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Rantebotten har passerats

Sannolikt har vi passerat rantebotten. Riksbhanken signalerar att
det inte kommer nagra fler rantesankningar, finansmarknaderna
har blivit mindre oroliga och konjunkturindikatorerna har slutat

peka nedat. Det mesta talar darmed for att rantorna kommer att
fortsatta stiga framover.

Som vi forutsdg s& lamnade Riksbanken styrrantan oférandrad
pa 1,00 procent vid sitt senaste ranteméte den 12 februari.
Kapacitetsutnyttjandet i ekonomin &r Iangt under det normala
och inflationstrycket ar mycket lagt. Detta innebar att
styrrantan kan hallas 1&g. De ljusglimtar som anats de senaste
manaderna, i form av lite ljusare konjunktursignaler och lite
mindre internationell finansoro, innebar dock att majoriteten i
Riksbanken inte tyckte att det behdvdes ytterligare
rantesankningar. De prognoser som Iag till grund for
rantebeslutet var i stort sett oféréndrade sedan
decembermatet. En titt pa rantebanan, prognosen for
styrrantan, visar att Riksbanken raknar med att halla styrrantan
pa 1 procent fram till bérjan av 2014 da en hojningsperiod
vantas borja. | slutet av 2015 raknar Riksbanken med att
styrrantan ar uppe i 2,5 procent. Precis som i december s& ser
Riksbanken en sannolikhet kring 20-30 procent for en
rantesankning i nartid. Denna uppfattning delas av
rantemarknadsaktdrerna, som annars tror att rAntehdjningarna
kommer lite langsammare &n vad Riksbanken raknar med. Var
uppfattning ligger mellan Riksbanken och rantemarknaden, Vi
raknar med att Riksbanken ligger kvar pa 1 procent under
ganska lang tid, fram till hosten 2014, men att héjningarna
sedan kommer lite snabbare.

Rantorna pa vag upp

Sedan mitten av december har vi sett en ganska tydlig trend
pa rantemarknaden med stadiga uppgangar i langre
marknadsrantor. Bade stats- och bostadsobligationsrantor har
stigit och uppgangen har varit storre for de langre réntorna.
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Exempelvis har den tioariga statsobligationsrantan stigit fran
omkring 1,4 procent i mitten av december till 2,1 procent i
dagslaget. Bakom uppgéngen ligger till en viss del den
minskade sannolikheten for ytterligare Riksbankssankningar
men framfor allt &ar det férandringar i stora investerares och
placerares bedémningar som paverkat. Ljusare
konjunktursignaler frAn USA, Asien och i viss man aven
Europa, i kombination med att de politiska riskerna minskat
kring bl.a. de amerikanska budgetférhandlingarna och de
krisande eurolanderna, har fatt finansmarknaderna pa godare
humor an tidigare. Detta innebar att kapital slussas fran séakra
placeringar, som svenska obligationer med hdga kreditbetyg,
till mer riskabla véardepapper. Darmed stiger svenska
obligationsrantor. Precis som tidigare tror vi att vi &nnu bara
sett borjan pa normaliseringen av rantemarknaden och att
langa svenska marknadsrantor kommer att fortsatta stiga
efterhand som ekonomin aterhamtar sig. Det kan dock s&kert
komma tillfalliga rantenedgangar, nar riskerna temporart
stegras, under resans gang.

Stigande borantor gor det [lonsamt att binda

Vi gor endast marginella férandringar i var rantesyn jamfort
med forra borantenytt. Den korta bolanerantan vantas ligga
kvar kring nuvarande niva, majligen nagot hogre, under 2013
for att sedan borja stiga under 2014. Bade den tva- och den
femariga bolanerantan vantas fortsatta stiga. Femaringen

stiger snabbare &n tvaaringen, d&ven om vi reviderat ned takten

nagot. Pa tva ars sikt raknar vi med att tremanadersrantan ar
omkring 1 procentenhet hogre an idag, tvaarsrantan har stigit
med 1,5 procentenheter och femarsrantan ar kring 2
procentenheter hogre.

| vara langsiktiga kalkyler antar vi att styrrantan nar sin
berdknade jamviktsniva pa 3,5 procent i slutet av 2016 och
sedan ligger kvar dar. Detta motsvarar att tremanaders
bolaneranta nar ungefar 5,5 procent. Om vi far ratt i var

prognos/kalkyl kommer den genomsnittliga tremanadersrantan

att vara mellan 0,1 och 0,8 procentenheter hdgre under
bindningstiden &n de vad de bundna rantorna &r i dagslaget.
En prognos &r alltid osaker och exakt vilken eller vilka
rantebindningstider som passar bast ar nagot som &r olika for
varje lantagare. Men for den som Gvervager langre
rantebindningstider ar det ett bra tillfalle att sla till.

Prognos for SBAB Banks boréntor, olika bindningstider
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Uppdaterad konjunkturprognos

Forsorjningsbalans, procentuell volymférandring

2011 2012 2013 2014
Hushallens konsumtion 2,1 1,3 1,3 2,4
Offentlig konsumtion 1,1 0,5 1,0 1,0
Fasta investeringar 6,4 2,7 1,0 3,8
Lagerinvesteringar 1) 0,5 -0,8 -0,1 0,1
Export 7,1 0,0 2,0 5,0
Import 6,3 -0,5 2,5 5,0
BNP 3,7 0,8 0,9 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 1,0 1,0 2,6

1) Bidrag till BNP-féréandringen, procentenheter.

Nyckeltal, procentuell forandring om inte annat anges

2011 2012 2013 2014
Timlon 2,4 3,0 2,5 2,5
Produktivitet 15 1,0 1,1 2,4
Enhetsarbetskostnad 1,8 2,2 1,8 1,1
KPI, &rsgenomsnitt 3,0 0,9 0,8 1,7
KPIF, &rsgenomsnitt 1,4 0,9 1,6 1,6
Real disponibel inkomst 3,4 2,5 2,3 2,5
Sparkvot, niva 1) 9,7 10,0 10,0 9,5
Sysselséttning 2,1 0,6 0,0 0,8
Arbetsldshet, procent 7,5 7,7 8,0 7,8
Industriproduktion 6,8 -4,3 2,5 5,0
Bytesbalans 2) 7,0 7,0 6,0 5,3
Statens finansiella sparande 2) 0,1 -0,9 -1,4 -1,3
Statsskuld 2) 31 32 33 34
Riksbankens reporanta 3) 1,75 1,00 1,00 1,50
STIBOR, 3 méan 3) 2,64 1,29 1,40 2,10
10 arig statsobligationsranta 3) 1,62 1,52 2,60 3,40
SEK/USD 3) 6,85 6,51 7,15 7,20
SEK/EUR 3) 8,95 8,60 8,80 9,00
Oljepris USD/fat Brent 3) 108 111 105 105

1) Inklusive sparande i avtalspension och i premiepensionssystemet
2) procentuell andel av BNP
3) niva vid periodens slut
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