Borantenytt

SBAB: sanays och prognoser « 3 april 2007

Lonerdrelsen och finanspolitiken bidrar till att vi juste-
rar upp prognosen av styrrantan fran 3,75 till 4 pro-
cent. Den hogre forvantade rorliga boréntan gor att
bunden boranta ser mer fordelaktig ut an tidigare.

Riksbanken ldmnade som vantat styrrantan oforandrad pa 3,25
procent vid det penningpolitiska métet den 29 mars. Den framét-
blickande bedémningen var densamma som tidigare; styrréntan
behdver hdjas med ytterligare 0,25 procentenheter de kommande
manaderna men dérefter kan man sannolikt avvakta ndgot med
ytterligare en hgjning. | klartext innebédr det at styrréntan troli-
gen hojs med en kvarts procentenhet vid det penningpolitiska
motet i juni och att det sedan drgjer till oktober eller december
innan styrrantan hgjs till 3,75 procent. Detta & ocksd var pro-
gnos av ranteutvecklingeni &.

Nar det galler banan for styrrantan under de kommande &ren
gav Riksbanken ingen ny information. Den tidigare beddémning-
en, att det récker med att styrrantan hojstill en topp pa 3,75 pro-
cent, verkar &n salange ligga fast. For var del anser vi tiden mo-
gen for en uppjustering av rantebanan och det av tvaska.

For det forsta ser 16nerna ut att ka mer 8n vad vi tidigare
raknat med. Industriavtalet blev ndgot hogre &n vantat och han-
delsavtalet hamnade dnnu hogre. Aven om de storre |6nedkning-
arna kan motverkas av extra effektivisaringar och det finns en
buffert i form av god I6nsamhet, s3 kommer inflationen odksa att
drasupp endd.

For det andra ser finanspolitiken ut att bli mer expansiv un-
der de kommande &ren. Fortsata sinkningar av inkomstskatten
och dopandet av formogenhetsskatten stér pd agendan. Detta
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tar for at tillvaxten i den svenska ekonomin kommer &t bl
hdgre én vi tidigare réknat med.

Sammantaget har vi darfér justerat upp prognosen for styr-
rantan under nasta & frén 3,75 till 4 procent. Vi raknar med ait
gtyrrantan hjs till 4 procent under sommaren nasta & och at
den sedan ligger kvar paden nivan under resten av &ret.
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Prognosen for styrréntan hojs

Uppjusteringen av prognosen for styrréntan innebér att den rorli-
ga boréntan i slutet av nasta & ocksa vantas vara en kvarts pro-
centenhet hdgre an tidigare. Samtidigt som vi har hgjt prognosen
for styrrantan under 2008 har vi ocksa andrat synen pa rénteut-
vecklingen under 2009. Vi beddmde tidigare att en dampning av
konjunkturen skulle Gppna for en sinkning av styrréntan under
2009. Den mer frikostiga finanspolitik som nu aviseras stérker
konjunkturen och gér det rimligare att rékna med en oférandrad
styrranta under detta &. Darefter bedomer vi fortfarande att styr-
réntan fasar in mot en normal niva pa4,25 procent.

Prognos for SBAB: s borantor

3apr 2007 jun 2007 dec 2007 dec 2008
Rarlig (3 mén) 4,10 4,40 465 (+0,25) 4,90
Bunden 2 & 451 4,70 (+0,20)4,90  (+0,40) 5,05
Bunden 5 & 474 505 (+010)510 (+0,20) 5,15

Anm: Forandringen i prognosen fran Boréntenytt 15 mars anges inom par-
entes.

Forandringen i prognosen av styrréntan far stort genomslag
pa prognosen av de korta obligationsrantorna och darmed aven
pa de korta bundna boréntorna. En tvéarig obligationsrénta kan
ju ses som det forvantade genomsnittet av styrréntan under en
tvadrsperiod med tillagg for en riskpremie. Prognosen for den
bundna tv&ériga borantan till dutet av 2007 och 2008 hojs darfor
med 0,2 respektive 0,4 procentenheter.

For de 18nga obligationsrantorna, som styr de I8nga bundna
boréntorna, & férandringen i prognosen mindre. Huvuddraget &
fortfarande att de |anga réntorna ligger néra toppen men ait de
stiger nagot ytterligare. Vi réknar emellertid nu med att Riksban-
ken hinner ifatt den europeiska centralbankens, ECB:s, styrrénta
pa 4 procent till sommaren nasta &. Svenska langa obligations-
réntor hamnar da pa samma niva som tyska, istdlet for att som
nu vara cirka 0,1 procentenheter lagre pa grund av den lagre
svenska styrrantan. Prognosen for den bundna feméariga borantan
justeras darfér upp.

Fordel for bunden bor &nta

Forandringarna i rénteprognosen innebédr att balansen mellan
rorlig och bunden boranta paverkas. Det vager fortfarande gan-
ska jamnt men bunden boranta & nu, enligt v& beddmning,
négot |agre an den forvantade rorligaborantan under de nrmaste
1-5 &en. Skillnaden mellan bunden och rorlig boranta & vissar-
ligen inte sa tor, 0,1-0,2 procentenheter, men for stora 1an kan
den &ndavara av betydelse.

Bunden boré&nta och ber&knad rorlig borénta under bindningstiden

M SBAB:s bundna boréanta

@ Beraknat genomsnitt for rorlig boranta

For den som tror p& vér ranteprognos eller rentav réknar med
ait Riksbanken kommer att h6ja styrrantan annu mer, s framstar
bunden boranta som fordelaktig. R&knar man déremot med att
inflationen forblir 1&g och att styrrantan inte behGver hojas s
mycket som vi beddmer, sa kan rérlig boranta vara at gangbart
dternativ. Osdkerheten i ranteutvecklingen och den begrénsade
skillnaden melan rérlig och bunden boranta gor forgtas at en
fordening paolikalGptider ocksa ar en tankbar strategi.

Risker i ranteprognosen

Vilka risker finns det da i ranteprognosen? Pa den inhemska
sidan ligger riskerna pa uppsidan. Det kan inte utedutas att vi
underskattar styrkan i den svenska ekonomin. Sparar hushdllen
mindre &n vi réknar med, sa kan tillvaxten och efterfrégan pa
arbetsmarknaden bli hoégre och dérmed okar inflationstrycket
med en hogre styrrénta som foljd.

Pa den internationella sidan ligger dock ranterisken pa neds-
dan. Det gdler framfér dlt den amerikanska ekonomin som
genom en ytterligare forsvagning pd bostadsmarknaden skulle
kunna f& en djupare konjunkturnedgang &n vad vi har som hu-
vudscenario.

Den sammanvégda beddmningen & at risken & négot stérre
att Riksbanken far hoja styrrantan mer 8n i vart huvudalternativ
snarare @n att réntehdjningarnablir mindre.
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