Borantenytt

SBAB: sanalys och prognoser 11 september 2007

Osakerheten om effekterna av turbulensen pa kredit-
marknaden praglar ranteprognosen. Vi réknar med att
Rikshanken fortsétter att hdja styrréntan men tror att
uppgangen i de bundna borantorna fordrajs.

Krisen pa kreditmarknaden har fortsatt med stor osakerhet om
befarade kreditforluster. Det som bérjade som et problem pa
den amerikanska boldnemarknaden har spridits internationdllt.
Riskbenégenheten pa kreditmarknaden har minskat mycket p&
tagligt. Centrlbankerna har pa olika st agerat for att forbéttra
likviditeten pa den kortaste delen av kreditmarknaden.

Allvaret i Stuationen har fétt den europeiska centralbanken,
ECB, att avvakta med den hdjning av styrréntan som for bara
négra veckor sedan framstod som given. Forvantningarna pa
rantesankningar frén den amerikanska centralbanken, Fed, har
Okat. Infér Fed:s nasta penningpolitiska mdte den 18 september
spekuleras nu om at det inte racker med en sankning av styrrén-
tan med 0,25 procentenheter, utan att det behdvs en sénkning
med 0,50 procentenheter.

Oron for att krisen pa kreditmarknaden ska f& negativa kon-
sekvenser for konjunkturen har véxt. Bra ekonomisk gtatistik
frén i somras vager |t n& farhdgorna framst galler utvecklingen
frén augusti och framét. Den svaga amerikanska syssel sétnings-
Satistiken for augusti fick darfor ett stort negativt genomslag pa
finansmarknaden. Var det forgta tecknet pa en foljd av ddiga
nyheter framdver?

Turbulensen p& kreditmarknaden har 8n s lange inte féit
nagra effekter pd Riksbankens agerande. Vid det senaste pen-
ningpolitiska métet hojdes styrrantan med en kvarts procerntenhet
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till 3,75 procent. Riksbanken hdller ocksa fast vid att styrrantan
kommer ait behtva hojasi ungefar den takt som man forutsag i
juni, innan krisen pa kreditmarknaden blev akut. Den finandella
oron beddms fa vissa negativa effekter men samtidigt har det
inhemska kostnadstrycket blivit hogre och Riksbanken véljer
darfor at hdllafast vid sin tididare ranteproonos.
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Uppgangen i bundna borantor fordrojs

Den ditna klyschan att ranteprognosen sillan har varit s3 ossker
som just nu & faktiskt relevant i det har svarbedomda l&get. Det
g&r |&t att mala upp et scenario dér krisen pa kreditmarknaden
forsamrar konjunkturen si mycket at ranteutvecklingen helt
forandras. Vi véjer emdlertid att i huvudsak hdlla fast vid var
tidigare ranteprognos. Riksbanken bedoms sdledes fortsitta at
hdja styrréntan till 4,00 procent vid Sitt penningpolitiska mote i
dutet av oktober. Sannolikheten for att man, precis som ECB,
véjer att avvakta med rantehdjningen har emellertid dkat. Under
nasta & raknar vi med tva ytterligare hojningar av styrrantan s
at den hamnar pa 4,50 procent. Den rorliga boréntan dras da
med upp och gtiger med knappt en procentenhet pa ett &ssikt.

Prognos for SBAB: s borantor

11 sep 2007 dec 2007 jun 2008 dec 2008
Rorlig (3 mén) 455 4,90 515 540
Bunden 2 & 4,9 (-0,10) 5,10 535 5,40
Bunden 5 & 513  (-015)530 5,50 555

Anm: Forandringen i prognosen frén Konjunkturbrev 14 augusti anges inom
parentes.

N&r det gdler de l&hga maknadsantorna har  kredit-
marknadskrisen fétt oss att justera ner den uppgang som vi tidi-
gare raknade med till &rets dut. De bundna boréntorna vantas
darfor bara stiga margingllt under resten av &ret. Rénteprognosen
for nasta & & emellertid ofdrandrad, vilket innebér att en storre
del av uppgdngen i de bundna bordntorna vantas komma da
istélet.

Avvakta kreditkrisens forlopp

Rénteprognosen &, som ndmnts, ovanligt osdker. Det kan dérfor
vara lage att avvakta med at binda rantan pd boldnen. V&
beddmning &, som tidigare, at det & en viss fordd ait véja
bindningstider pa 1-5 &, jamfort med att harorlig boranta. Skill-
naden melan den bundna boréntan och det forvantade genom-
snittet for den rorliga boréntan under motsvarande period &
emdlertid, som framgér av diagrammet, ganskaliten. Blir krisen
pa kreditmarknaden dlvarligare finns en majlighet at den senas-
te sénkningen av de bundna boréntorna kan komma att féljas av
flera Den begrénsade fordelen av et nu véja bunden borénta
framstdr i sAfal inte som likaattraktiv.

L6per man dainte en risk att krisen pa kreditmarknaden blé
ser Over och att de bundna borantorna snabbt borjar stiga igen?
Givetvis maste man félja utvecklingen for att inte Gverraskas av
en omsvangning i s&mningsaget pa kreditmarknaden. Var be-
domning & emelertid att det kommer ait tid innan det stér klart
hur stora kreditférlusterna & och vilka aktorer som & mest utsa-
ta Tills bilden klarnar, och det kan férmodligen ta ytterligare en
dler tvAménader, kommer &ven den svenska rantemarknaden ait
préglas av osékerhet trots et de direkta effekterna av den ameri-
kanska boldnekrisen & sma hér.

Bunden boranta och beréknad r6rlig borénta under bindningstiden

B SBAB:s bundna borénta

[ Beraknat genomsnitt for rorlig boranta

r 5,25

r 5,00

r 4,75

Procent

+ 4,50
1ar 2ar 3ar 4 &r 5ar

Vénta och se kan darfor vara en géngbar strategi under den nér-
maste tiden nér det gdler vaet mellan bunden och rérlig borénta
Vad & det dd som framst kommer att vara av betydelse for
rénteutvecklingen framover? Statistik dver den amerikanska
konjunkturen i alménhet och bostadsmarknaden i synnerhet
kommer et fortsitta att vara mycket viktiga for ranteutveck-
lingen. Fokus kommer ocksa at ligga pa rapporter fran banker
och andra finangella aktorer for att kunna beddma kreditforlus-
ternas omfattning. Centrdbankerna i framfér alt USA och eu-
roomradet kommer at ha en fortsatt viktig roll att spela Det
gdller att lotsa ekonomierna igenom kreditkrisens blindskér utan
att helt lyfta bort det ansvar for turbulensen som vilar pa finans-
marknaden.
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Néar ska man binda borantan

Bundna bolanerantor har for det mesta inte varit Ionsamt de senaste tio aren. Detta &r rimligt, man bor tjana pa att
ta den risk det innebér att ha rorligarantor. Det har dock funnits perioder nar det varit [6nsamt att binda sina lan.

Rorliga boldnerantor har varit en lonsam affar. Den som haft
rorlig bolanerénta de senaste tio &ren har haft en genomsnittlig
ranta pa 4,3 procent. Genomsnittet for den tvadiga rantan har
varit 4,9 procent och for den femariga rantan 5,6 procent. R&k-
nat pa et 18n pa 1 miljon kronor s har man med rérlig ranta
tjanat 4 000 kronor per & efter skatt jamfort med tvadrig ranta
och 9 000 konor per & jamfort med femérig ranta.

Bolaneranta; Tvaarig och rullande tremanader

L\ f\ Tvadrig ranta

j " g 1|1J. Il‘l' Ilu fv"u +6
v . |, \

wll LR

Rullande tremanadersranta

Procent
T

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

* Skuggade partier indikerar tidpunkter da det varit lonsamt att binda réntan.
SBAB:s prognoser for tremandersrantan ligger till grund for berakningarna
frén september 2006 och framét.

| 1angden bor det varalonsamt med rorliga boldnerantor. Efter-
som man tar en go6rre risk med rorliga réntor kompenseras
detta av en genomsnittligt 1agre rantenivd. Det kommer dock,
fran och till, att uppsta Situationer da en bunden réanta ligger
under den framtida genomsnittliga rorliga réntan. Problemet &
at det & barai efterhand som man kan veta om <4 & fallet
dlerinte.

Fyra perioder med fordel for bundet

Sett dver de senaste tio &en har det faktiskt varit lonsamt att
binda l&nen omkring 25 procent av tiden. Lite grovt indelat,
har detta skett vid fyra olika perioder. | borjan av 1997 var det
I6nsamt att binda pa ett &ssikt, i borjan av 1999 kunde man ha

I'

bundit pa béde ett, tva och fem &s sikt, periodvis var det |6n-
samt med ett- och tvadriga bindningar under 2001-2002 och
fran 2005 och framét har det dterigen varit |6nsamt att binda.
(Berdkningarna for den senaste perioden bygger paatt SBAB:s
prognoser for den rorligaréntan infrias).
Det finns nagra gemensamma namnare for dessa perioder
som kan anvéndas som riktméarke for framtida bindningsbed ut.
BNP-tillvéxten var pavag upp.
Riksbanken var i dutskedet av, dler hade avdutat, en se-
rie rantesénkningar, men rantemarknaden hade inte
(&nnu) stéllt in sig pahgjningar.
Langa rantor hade géit ned med mingt 1 procentenhet pa
bara ndgon manad medan borsen utveckl ades starkt.
Perioderna (med undantag fér 2005) kom att inom et &
foljas av olika kriser. Asenkrisen dog till hdsten 1997,
teknologibubblan sprack véren 2000 och terrorattacker
och amerikanska foretagsskandaler dominerade 2001-
2002.

D& ingen av ovannamnda beskrivningar verkar s&mmaiin
riktigt p& nulaget — mojligen med undantag for den efterfdl-
jande krisen - s& kanske det kan finnas anledning at avvakta
med eventuella bindningar av boldnen.
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