Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser ¢ 25 januari 2008

Trots den senaste tidens rantesankningar haller vi fast
vid prognosen om hégre borantor till sommaren. Den
fortsatta osékerheten pa finansmarknaden gor dock att
vi inte l&ngre raknar med att Riksbankens nésta rante-
héjning kommer i april utan att det drojer till juli.

Séankningarna av borantorna har duggat tatt under januari. Hittills
i & har vi sankt borantorna fyra ganger. Nedgangen sedan de-
cember har varit storst for de korta bundna borantorna (2-5 ar)
som sjunkit med 0,4-0,5 procentenheter. Den rérliga treméanaders
borantan har sinkts ndgot mindre, med 0,2 procentenheter (se
diagrammet). De manga, och sammantaget stora, rantesankning-
arna reser fragan om vi fortfarande haller fast vid rénteprognosen
fran Borantenytt den 10 januari. | den prognosen forutsags att
boréntorna till sommaren skulle ligga pa ungefdr samma niva
som innan de fyra rantesankningarna i januari. Svaret &r att vi i
huvudsak héller fast vid den tidigare ranteprognosen men att
osakerheten i rénteutvecklingen dkat betydligt.

Den kraftiga rantenedgangen hittills i &r har drivits av en oro
for att konjunkturen, framfor allt i USA men ocksa i 6vriga vérl-
den, dr pd vag att kraftigt forsvagas. Ytterligare forvantade nega-
tiva effekter av bolanekrisen i USA ar en viktig faktor bakom de
allt dystrare konjunkturutsikterna. Aktiemarknaden har tagit
fasta pa den vantade recessionen och bérskurserna har fallit kraf-
tigt. Fallet pa aktiemarknaden har lett till att investerare har sokt
sakra placeringar i rantepapper, vilket pressat ner rantorna. Den
stora rantesankningen fran den amerikanska centralbanken och
forvéntningar om att andra centralbanker kommer att folja efter
har drivit ner rantorna ytterligare.

Forandringar i SBAB:s borantor, 14 december 2007-24 januari 2008
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Var beddmning tidigare var att laget pd rantemarknaden gradvis
skulle stabiliseras under varen. Marknaden for korta 1an mellan
banker, interbankmarknaden, har ocksa fungerat béttre under de
senaste veckorna, vilket bidragit till sdnkningarna av den rorliga
boréntan. Den finansiella oron har emellertid nu i hégre grad
drabbat aktiemarknaden istéllet.
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Riksbanken avvaktar till sommaren

Vad &r det som skulle kunna férandra den dystra synen pa kon-
junkturen och fa rantorna och aktiemarkanden att vanda uppat?
De réantesdnkningar som den amerikanska centralbanken, Fed,
genomfort sedan i hostas pa 1,75 procentenheter &r en god stimu-
lans till den amerikanska ekonomin. Det ar ocksa troligt att Fed
kommer att sénka styrréntan ytterligare. Finanspolitiskt planeras
for ett stimulanspaket i USA dér det finns en samsyn om behovet
av atgarder mellan republikaner och demokrater. Penningpoliti-
ken tar dock tid innan den far full effekt och de finanspolitiska
atgarderna lar komma tidigast till sommaren. Under de narmaste
manaderna kan séledes délig konjunkturstatistik fa stort genom-
slag i det dystra stamningslage som nu rader.
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Var bedémning ar fortfarande att finansmarknadens syn pa den
amerikanska och internationella konjunkturen &r alltfor negativ.
Det kan dock, som namnts, ta tid innan stimulanser far effekt och
innan ekonomiska data bekréftar att det ror sig om en méttlig
konjunkturnedgang och inte en djup recession. Aven om vi i
stort sett haller fast vid den tidigare ranteprognosen kan det sale-
des inte uteslutas att boréntorna under den nérmaste tiden kan
komma att sénkas ytterligare.

Naér det géller den svenska ekonomin raknar vi fortfarande
med att Riksbanken kommer att hoja styrrantan tva ganger i ar,
sd att den stiger fran 4,00 till 4,50 procent. Den fortsatta oron pa
finansmarknaden gér dock att vi inte langre beddmer att den
forsta rantehgjningen kommer i april, utan att den forskjuts till
det penningpolitiska motet i borjan av juli. Rantehdjning num-
mer tva ser vi som trolig till hosten. Det innebér att prognosen
for den rorliga tremanaders borantan till sommaren justeras ner
nagot medan rénteprognosen i dvrigt &r ofrandrad.

[SBAB

Prognos fér SBAB: s boréntor

25 jan 2008 jun 2008 dec2008  dec2009
Rérlig (1 mén) 456 465 490 490
Rorlig (3 mén) 510  515(0,15) 5,40 540
Bunden 2 & 481 535 540 5,30
Bunden 5 &r 499 540 545 525

Anm: Férandringen i prognosen fran Borantenytt 10 januari anges inom
parentes.

Bundna borantor boérjar se bra ut

Vilken strategi i valet mellan rorlig och bunden borénta kan vara
1amplig i det har laget? Den stora osékerheten om rénteutveck-
lingen under den narmaste tiden talar for rorlig boranta. Aven
om de bundna boréntorna redan sénkts kraftigt kan ytterligare
sinkningar inte uteslutas. | avvaktan pé att osakerheten kring
ranteutvecklingen avtar &r den rorliga 30-dagarsrantan pa cirka
4,50 procent betydligt lagre &n de bundna borantorna.

Har vi rétt i rénteprognosen ar emellertid de korta bundna
borantorna pa nuvarande nivaer ett bra alternativ till de rorliga
boréntorna. Med var réntesyn ar de bundna boréntorna pa 2-5 &r
nu ungefér en kvarts procentenhet lagre an det forvantade ge-
nomsnittet for den rorliga borantan under motsvarande tid. Det
bor dé observeras att den rorliga 30-dagarsrantan bara galler i
tolv manader och att den darefter konverteras till tremanaders
rantebindning eller annan vald bindningstid. N&r den finansiella
oron borjar avta pa rantemarknaden kan séledes korta bundna
boréntor vara ett gangbart alternativ. Eftersom det &r snabba kast
i rdntorna géller det emellertid att vara aktiv for att inte dverras-
kas ndr réntorna borjar stiga.

De viktigaste handelserna under de ndrmaste veckorna som
kan paverka ranteutvecklingen &r: Fed:s ranteméte (29-30 janua-
ri), amerikansk arbetsmarknadsstatistik (1 februari), Riksbankens
rantebeslut (13 februari) och svensk inflation (19 februari).
Ovaéntat stora forluster inom den internationella finanssektorn
kan givetvis ocksa forandra bilden.
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