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Det forsta halvaret har karakteriserats av stabilt sjunkande
rantenivaer bade i Sverige och omvérlden. Den svenska
tiodriga statsobligationsrantan har sjunkit fran 2,5 procent
vid arets inledning till omkring 1,7 procent i dagslaget. Flera
faktorer ligger bakom nedgangen men framst handlar det
om att den laga inflationen (i bade Sverige och andra
lander) pressar ned langsiktiga inflationsférvantningar hos
marknadsaktorerna och far centralbankerna att stimulera
ekonomierna med laga styrrantor och andra atgarder.
Resultatet blir att tillgdngspriser - som borskurser och
fastighetspriser - stiger snabbt och att l&nga rantor sjunker.
Riskaptiten hos internationella investerare har 6kat markant
vilket till exempel syns i att obligationsréantorna i krislandet
Spanien nu ar nere pa samma nivaer som i USA.

Ljusa konjunkturutsikter, Iag inflation

Réantenedgangen borde vara en signal p4 kommande
konjunkturnedgéng men tillvaxtindikatorer och
konjunkturutsikter ser 6verlag ganska ljusa ut. Inte minst har
den amerikanska ekonomin utvecklats 6veraskande starkt
den senaste tiden, vilket forklarar att rantenedgangen varit
mindre markant dar. Aven fér den svenska ekonomin ar
utsikterna ganska ljusa med en stark hushallssektor som
hallit uppe tillvaxten nar exportindustrin gar knackigt. Nu
verkar aven bostadsinvesteringarna ta fart, vilket ar positivt
ur manga aspekter. Den oro och osakerhet som blossade
upp i samband med konflikten mellan Ryssland och Ukraina
verkar ha lagt sig men det kan inte uteslutas att den kan
aterkomma. | manga lander ar inflationen 1&g och sjunkande
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Rantehojning, var god droj

Riksbanken sénkte styrrdntan mer an beraknat och signalerade
att det kommer att ta flera ar innan rantorna nar hogre nivaer.
Bundna borantor kan dock bérja stiga tidigare. For den som
Overvager att binda boréntan ar kan det vara en poang att
avvakta, om man inte ar instélld pa riktigt lang bindningstid.

Svenska obligationsrantor, olika I6ptider
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till foljd av att det fortfarande finns mycket lediga resurser som haller tillbaka
pristkningarna trots en ljusare ekonomi. Var bild &r att en

Riksbankens styrranta

fortsatt tillvaxt i varldsekonomin kommer att elda pa Procent I 400
inflationstrycket men att det kan dréja ett bra tag innan L350
inflationen nar upp till inflationsmalet pa 2 procent. Tl L300

Riksbankens prognos

—SBAB:s prognos 250

Riksbanken dverraskade

Som vantat séankte Riksbanken styrréantan vid sitt senaste
rantemote. Valdigt ovantat slog man dock till med en stérre
sankning an brukligt. Styrrantan sanktes fran 0,75 till 0,25
procent. Argumenten fér den ovantat stora sankningen var
den ovantat laga inflationen och att man vill férankra jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17
inflationsforvantningarna kring 2 procent. Mycket ovéntat var
ocksa att tvd av sex ledamoter reserverade sig mot beslutet,
varav den ena var Riksbankschefen Stefan Ingves, och
féredrog en rantesankning till 0,50 procent istallet. Aldrig
tidigare har Riksbankschefen befunnit sig i minoritetsstéllning Arlig inflationstakt (procent)

i direktionen. Det behover inte nodvandigtvis fa nagra stérre 10
implikationer men det kommer med stor sékerhet att
spekuleras kring vad det innebar for det framtida
arbetsklimatet i Riksbanken, hur det paverkar marknadens 6
fortroende for Riksbanken osv.
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Utover rantesankningen sa sankte Riksbanksmajoriteten dven V- \ ’J’/m—\,\\/\ \ 2
prognosen for styrrantan, den sa kallade rantebanan. Man har A \‘\\/ o~ 0
penslat in en liten sannolikhet for ytterligare sankning i nartid _E:?;f,:rédet

och rédknar med en hojning till 0,5 procent i slutet av 2015. UsA 2
Under 2016 och 2017 vantas styrréntan succesivt htjas med i -4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

omkring 1 procentenhet om aret. Detta ar en sankning av
rédntebanan jamfort med april med i genomsnitt 1 procent.

Sankt ranteprognos igen

Det var inte lange sedan vi reviderade ned vara
ranteprognoser men Riksbankens ovantade beslut medfor att
vi aterigen behéver justera ned vart huvudscenario. Aven om
det inte gar att utesluta att ytterligare negativa
inflationsoverraskningar skulle kunna fa Riksbanken att ga
annu lagre sa ar det inte sarskilt sannolikt. Vi raknar darfor

med att styrrantan ligger kvar pa 0,25 procent under en Prognos fér SBAB Banks borantor, olika bindningstider
period framdver. Forsta réantehdjningen tror vi kommer nér 04-jul-14  dec-14  jun-15 dec-15 jun-16
inflationen natt 6ver 1,5 procent. Denna niva vantas bade 3 man 2,42 2,35 2,30 2,60 3,00
KPl-inflation och underliggande inflation na under sommaren . (:0,10)  (-050)  (-0,50)  (-0,50)
eller hosten nasta ar. Vi tror darfor pa en forsta rantehojning 2ar 2,66 2,50 2,80 325 3.80
till 0,5 procent under senhdsten 2015. Under 2016 hdjs 5 &r 324 (_30,'538) (4(1)3(())) (4(1)5?3) (ggg)
styrrantan till 1,00 procent, i slutet av 2017 nar den 2,00 (-0,60) (050) (-0,50) (-0,25)
procent. Vi raknar inte med nagra stérre férandringar i Anm: Férandring i prognosen frdn Borantenytt 28 apr inom parentes

riskpremier pa rantemarknaden som paverkar bolanerantorna.
Daremot kan vi inte utesluta ytterligare atstramning i
regleringar som skulle kunna paverka rantenivaerna nagot
uppat. For den korta boldnerantan bor detta sammantaget
innebara att den ligger kring dagens niva, eller nagot lagre, for
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att borja stiga under slutet av 2015 och passera 3 procent i

mitten av 2016 och 4 procent i mitten av 2017. Bundna bordntor och berdknad genomsnittlig
tremanadersrinta under bindningstiden

Vi har ocksa justerat ned vara prognoser for de langa SBAB Banks bundna borénta M Prognos genomsnitl tr wnta under
rantorna da Riksbanken vantas drdja med rantehojningarna
samtidigt som den internationella utvecklingen tyder pa att
ranteuppgangen dar dréjer. LAnga borantor vantas ligga

- - . o 237
den femariga da vantas ligga pa 4,5 procent. l
lar
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. . o u o 319 324
ganska still eller stiga nagot de narmaste manaderna. Fram 302
mot slutet av aret far uppgangen mer fart. Den tvaariga 280 5o,
" o o . " ° 2,66 !
boréntan véntas n& 3,25 procent i slutet av nasta &r medan 260 248 I
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Ingen fordel for bundna borantor
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Vara langsiktiga kalkyler bygger pa att tremanadersrantan nar
5,25 procent i slutet av 2018 och sedan ligger kvar dar.

Enligt vara prognoser och kalkyler sa viger det ganska jamnt  Sannolikhet att bunden rénta blir lagre an

mellan vad den genomshnittliga tremanadersrantan vantas bli  genomsnittlig tremanadersranta

och vad de bundna rantorna &r i dagslaget. For Bindningstid Sannolikhet (%)
bindningstiderna upp till tre &r vantas tremanadersrantan 1 ar a4 v
vara ett battre val. For fyra &r och langre ar det gynnsamt att 2 & 47 ¥
binda. Sannolikheten for att bunden borénta blir lagre &n den .

genomsnittliga tremanadersrantan, beraknad utifran 3 ?r 49 v
historiska prognosfel, har minskat for de kortare 4 ar >4
bindningstiderna men 6kat fér de langre och ligger nu mellan 5éar 57

44 och 57 procent. *Sannolikheten ar beraknad utifran historiska prognosfel.

Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.

Precis som var bedémning i férra borantenytt sa tyder vara

prognoser pa att det knappast ar ndgon mening att 6vervaga

de korta bindningstiderna pa mellan ett och tre ar. Om man nu

inte har en annan rantesyn eller riskbedémning &n vad vi har. )

De langre rantebindningstiderna finns det lite mer vérde i, P _; ——
exempelvis vantas den genomsnittliga tremanadersrantan bli !’ a \

0,4 procentenheter hogre an dagens femariga boranta. For

LX)
den forsiktige kan det saledes fortfarande finnas argument for L_‘\
att 6vervaga langa rantebindningstider. Troligtvis finns det
dock utrymme att avvakta en liten tid framéver och se vart ‘/\ / =
rantelaget tar vagen innan man binder. \
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