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rantebindningstider.

Den globala tillvaxten har varit férhallandevis svag under flera
ar, det senaste aret verkar den ha bromsat in ytterligare.
Utsikterna skiljer sig dock &t en hel del. De regioner som
drabbades hardast av finanskrisen 2008-09, bl.a. USA och
Europa, ser stabilare ut &n tillvaxtlanderna. Framfor allt ar
utvecklingen i Kina svarbedomd och oséker, med risk for
konjunkturfall. Inflationen har varit ihdllande 1&g under flera ar
och fallande ravarupriser bidrar ytterligare till det laga
inflationstrycket. | denna miljo har de flesta centralbanker,
inklusive svenska Riksbanken, reagerat med att pressa ned
rantorna sa lagt det gar. Vi har darmed fatt ett historiskt lagt
rantelage i manga lander. Sveriges stabila tillvaxt, starka
statsfinanser, stora dverskott i utrikeshandeln och politiska
stabilitet bidrar till att de svenska rantorna ar laga i jamforelse
med manga andra lander.

Svangigt pa rantemarknaden

Rantenivaerna har rort sig en hel del bade uppéat och nedéat de
senaste veckorna. Den svenska tiodriga statsobligationsrantan
har rort sig i ett brett intervall mellan 0,5 och 0,9 procent, i
dagslaget ligger den i den allra éversta delen av detta intervall.
Aven pé& andra marknader har det varit stora réanterérelser.
Amerikanska rantor har, liksom svenska visat, tendens till att
stiga medan europeiska fallit tillbaka under senare delen av
november. Manga faktorer och handelser, bade inhemska och
i omvarlden, har paverkat finansmarknaderna pa sistone. Den
geopolitiska oron, med manga vapnade konflikter runt om i
varlden, gor de ekonomiska och finansiella utsikterna osékra.
Flyktingvagen i Europa och terrorattentaten i Paris har

2003 2004 2005 2006 2

Har borantorna bottnat?

Aven om Riksbanken skulle sanka styrrantan en sista gang i
december sa lar inte borantorna sankas ytterligare. Hogre
obligationsrantor och stigande finansieringskostnader
kompenserar. Ranteutsikterna ar osékra, bade konjunkturlage,
rantemarknader och det politiska laget bidrar till osdkerheten.
Sannolikt ligger borantorna kvar kring nuvarande nivaer i upp till
ett &r innan de borjar stiga. Osakerheten medfor att det for de
flesta lantagare ar lage att sprida riskerna och vélja olika
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ytterligare spatt pa den osakerhet som redan finns. Det &r
dock viktigt att komma ih&g att historien visar att det ar valdigt
séllan som terrorattentat och liknande handelser far nagra
storre 1angsiktiga effekter pa den ekonomiska och finansiella
utvecklingen.

Det har under hosten blivit allt tydligare att de tvd marknader
som har storst influens p& den svenska rantemarknaden &r pa
vag at olika hall. | USA pekar den ekonomiska utvecklingen
och de signaler som centralbanken skickar ganska tydligt pa
att det snart kommer en penningpolitisk atstramning. Sannolikt
hojs styrréntan vid nésta rantemote i december om inget
oforutsett hander. Nastan lika tydligt pekar signalerna fran den
Europeiska Centralbanken pa att ytterligare lattnad
(rantesankning, obligationskop, utlaning) kommer vid deras
decembermote. Att de tva viktigaste centralbankerna gar at
olika hall &r en bidragande orsak till att aktérerna pa
rantemarknaderna ar osékra och oroliga och till att
rantesvangningarna varit stora.

Bostadsobligationer &r en viktig finansieringskalla for svenska
bankers bolan vilket innebar att rantan p& dessa obligationer
har stor inverkan pa finansieringskostnaden for bolan och i
slutdndan pa bolanerantorna. Efter att ha stigit en del tidigare
under hosten sa har bostadsobligationsrantorna legat ganska
still under oktober och november. Ranteskillnaden gentemot
statsobligationer har avtagit ndgot de senaste veckorna men &r
fortfarande hogre an vad den brukar vara. Vissa riskpremier pa
rante- och valutamarknaderna har stigit nagot vilket paverkat
finansieringskostnaden uppat.

Riksbankens sista sankning?

Riksbanken har sankt styrrantan till -0,35 procent och
successivt utbkat kopen av statsobligationer i hopp om att
kunna f& upp inflationen till malnivan 2 procent. En titt pd nagra
olika inflationsmatt visar att det finns tendenser till stigande
inflation, framfor allt om man tittar pa matt som rensar bort
energipriser. Aven olika matt pa inflationsférvantningar har
narmat sig malnivan pa sistone. An ar det dock en bit kvar.
Utover inflation och inflationsforvantningar sa ar kronans varde
viktigt for Riksbanken i nulaget. En starkare krona skulle
forsvara mojligheterna att na upp till inflationsmalet. Senaste
veckorna har kronan férsvagats en hel del mot US-dollarn, i
takt med att sannolikhetenen for kommande amerikanska
ranteh6jningar skruvats upp. Daremot har kronan starkts mot
Euron. Skulle ECB sanka rantan sé kan det bli ytterligare tryck
uppat pa kronan. Var bedomning ar darfor att det ar ganska
sannolikt att Riksbanken kommer att latta ytterligare pa
penningpolitiken vid sitt réinteméte den 14 december. Vi raknar
darfér med en liten sénkning av styrrantan till -0,45 procent,
mojligen i kombination med en liten utékning av
obligationskdpen.
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Vart huvudscenario ar att inflationen successivt kommer att

stiga och att rantemarknadsaktorerna under 2016 darfor sé Prognos for SBAB Banks borantor, olika bindningstider
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smaningom kommer att borja se slutet pa de extremt laga
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nasta ar. Anm: Forandring i prognosen fran Borantenytt 30 okt inom parentes
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Rorligt eller langt?
Vi har gjort ndgra smééandringar i vara boranteprognoser sedan Bundna boréntor och beraknad genomsnittlig 400
.. R . __— treménadersrénta under bindningstiden
forra bedémningen i slutet av oktober. Vi raknar nu med att
botten ar nadd for borantorna, aven om Riksbanken skulle SEAS Banks bundna borénta 350
komma med en liten rantesénkning i december. Hogre < Proanos genomsniti seménadersrint under
riskpremier bor uppvaga eventuella effekter pa bindningstiden 30 300
finansieringskostnaderna for bolan. Var bild &r att borantorna 25
ligger kvar kring nuvarande nivaer i omkring ett ar framover. = : 250
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Mot slutet av 2016 bor de borja rora sig uppat. Under 2017 21
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stegras okningstakten. Vi antar att ranteuppgangen fortsatter i 200
tills en langsiktig jamviktsniva nds om drygt fem ar. Vi bedémer 17 17 '8
att 5-5,5 procent &r en sddan niva fér trem&nadersrantan. B . .
Utifran prognoserna och antagandena sa vager det jamnt 14r 24r 3ar 4ar 54r ’

mellan olika rantebindningstider vid jamforelser mellan rorlig
ranta och bundna rantor upp till 3 &r. Rantebindningstider

langre &n 4 &r ar n&got mer [bnsamma, men det forutsatter att Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an

den rorliga rantan faktiskt stiger till den jamviktsniva vi antar. genomsnittlig tremanadersrénta
Samtidigt innebar dagens laga rantenivaer att en bunden rénta Bindningstid Sannolikhet (%)
ar en ganska billig foérsakring mot en ovantat snabb 1ar 50
r.'anteuppgéng. Den som ar forsiktigt lagd och vill sprida 2 &r 50 N)
riskerna bor darfor ha atminstone en del av lanet bundet. 3 ar 52
Oséaker bedémning 4ar 55
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Den osékerhet som finns i rAntebeddémningen understryker

) e ) *Sannolikheten &r beraknad utifran historiska prognosfel.
ytterligare podngen med att sprida riskerna. De teoretiska och

Pilarna anger férandring fran forra borantenytt.

empiriska rantemodeller som finns att luta sig mot &r inte L g
tillforlitliga i dagens miljé med extremt 18g inflation, minusrantor & a’ N
och kraftigt stigande bostadspriser. Det finns ocksa en \
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osékerhet om hur sjalva bolanemarknaden och réntesattningen ¢ ‘ N
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kommer att utvecklas. Manga vill bromsa in hushallens
skuld6kning och det gar inte att utesluta att det kan komma ‘\ /
atgarder som paverkar borantorna uppat. Det ar ocksa osakert X
hur marknaden kommer att utvecklas n.é'?ir det géller listrantor, Tor Borg
snittrantor och ranterabatter framéver. An s lange utgar vara Chefsekonom
bedémningar fran listrantor, men det kan behdva andras. tor.borg@sbab.se
@tor_borg
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