Borantenytt

SBAB: sanays och prognoser ¢ 5 juni 2007

Vi réknar fortfarande med att Riksbanken hojer styr-
rantan till 4,25 procent till nésta sommar. For den som
vill gardera sig mot risken for &nnu hogre rantor &r
den bundna borantan p& 5-10 &r bara cirka 5 procent.

SAlan har en hgjning av styrrantan varit s vantad som né&r Riks-
banken har sitt penningpolitiska méte den 19 juni. Allt annat 8n
en hgjning med 0,25 procentenheter till 3,50 procent vore en
sensation. Intressantare blir d& hur mycket Riksbanken kommer
att justera upp sin prognos av styrréntan under de kommande
&en. Den mjuka ranteprognosen fran februari, som landade pa
3,75 procent till bérjan av 2010, & sedan lange dverspelad. Véar
beddmning & att en upprevidering av prognosen av styrrantan pa
lang sikt till 4,25 procent & den mest troliga. Hogre [6nedkning-
ar, en mer expansv finanspolitik och fortsatt bra tillvéxt i eko-
nomin & de framsta argumenten for uppjusteringen.

Formodligen kommer Riksbankens rénteprognos for 2008
fortfarande att varalagre &n v& beddmning att styrréntan hojstill
4,25 procent till nésta sommar. | alternativet med hégre |6ner i
Riksbankens penningpolitiska rapport frén februari hamnade
styrrantan pa 4 procent till dutet av 2008. Samtidigt har produk-
tiviteten utvecklats svagare 8n vantat och arbetsutbudet har dkat
mindre &n véantat, vilket talar for en hdgre rantebana Det & dé&-
for mgjligt att Riksbanken drar upp rénteprognosen till 4,25 pro-
cent redan till dutet av nasta &. Var bedémning &r att den rante-
nivan kommer ait nds tidigare men at det drojer till den pen-
ningpolitiska rapporten i dutet av oktober innan Riksbanken
justerar rénteprognosen fullt ut.

Vart huvudscenario &, som namnts, ait styrrantan hojstill

Alternativa prognoser for Riksbankens styrranta

5,00
~— L3galternativ sannolikhet 10 procent
— Huvudalternativ sannolikhet 70 procent 475
= Hogalternativ sannolikhet 20 procent L 4,50
= Sannolikhetsvagt alternativ

N

_

jun-07 aug-07 okt-07 dec-07 feb-08 apr-08 jun-08

Procent

4,25 procent till ndsta sommar. Sannolikheten for huvudscenariot
uppskattar vi till 70 procent. Det finns emellertid en risk, som vi
beddmer till 20 procent, att réntehdjningarna kommer snabbare.
Svag produktivitet och stark loneglidning & tva tankbara driv-
krafter bakom ett hogre inflationstryck. | hdgrantealternativet
bersknas styrréntan nd 4,75 procent patolv ménaders sikt.
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Lagrantedternaivet, dar styrrantan bara ndr 4 procent till
nésta sommar, bedémer vi som mindre troligt (sannolikhet 10
procent). Det skulle framst drivas av en svagare konjunktur ge-
nom spridningseffekter frén baksdag pa bostadsmarknaden i
USA. V& beddémning av riskbilden innebar at den sannolik-
hetsvégda styrrantan ligger ndgot hogre dn i huvudscenariot men
skillnaden & ganskaliten.

Oféréndrad réanteprognos

Prognosen att styrréntan hgjs till 4,25 procent till nésta sommar
har inte andrats. Vi hdller ocksa fast vid beddmningen att detta &
réntetoppen i den hér konjunkturcykeln. Sannolikheten for att det
kommer att behdvas ytterligare rantehdjningar under dutet av
2008 och under 2009 har dock okat. Till detta derkommer vi i
mitten av augusti né nasta konjunkturprognos presenteras.

Hard konkurrens har bidragit till att den rérliga borantan inte
har hojts till mer @ 4,22 procent trots att en hjning av styrrén-
tan i juni till 3,50 procent & helt intecknad pa rantemarknaden.
Till nasta sommar réknar vi med att den rérliga borantan féljer
efter styrréntan och stiger med ungefé en procentenhet. Med en
oférandrad prognos for styrréntan s & ocksa prognosen av den
tv&8riga bundnaborantan intakt.

Prognos for SBAB: s borantor

5jun 2007 dec 2007 jun 2008 dec 2008
Rorlig (3 mén) 422 475 515 515
Bunden 2 & 482 510 515 515
Bunden 5 & 5,03 530 5,35 535

Den femdiga bundna borantan paverkas i hog grad av ut-
vecklingen av de |anga internationella marknadsrantorna. Sedan
mitten av mars har rantan pa svenska feméariga statsobligationer
foljt med i den stigande internationella rantetrenden och gétt upp
med drygt en halv procentenhet. Vi réknar med att det mesta av
kommande ranteférandringar frn den amerikanska och europe-
iska centralbanken nu & intecknade i de 1&nga marknadsréantor-
na. Prognosen om endast en mindre uppgang i den femériga
bundna borantan till nasta sommar |&mnas dérfor ofrandrad.

Den senaste hojningen av de bundna boréntorna i bérjan av
juni har suddat ut den mindre fordel som vi tidigare sg gent-
emot rorlig boranta. Det véger nu jdmnt mellan bunden boranta
pa tva och fem & och v& prognos av den rérliga borantan pa
motsvarande sikt. Vaet mellan rorlig och bunden boranta blir da
i hog grad en fraga om riskbeddmning. Tror man att styrréntan
kommer at hijas mer an i vér prognos talar det till forde for
bunden borénta och vice versa
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Tak pa borantan

Borantorna har nu klttrat uppét under tva &rs tid och prognosen
& at de fortsiter at stiga Riskerar inte ranteuppgdngen ait
punktera de hoga bostadspriserna? Det & klart att en kraftigare
réntestegring 8n den vi réknar med skulle kunna kyla av bo-
stadsmarknaden. Den som vill kan dock gardera Sg mot rénte-
risken genom at binda borantan pa upp till tio & till en ranta
som inte & hogre an cirka 5 procent. Avstar man fran den mgj-
ligheten & det formodligen for att man beddmer att risken for en
ytterligare kraftig ranteuppgang & liten.

SBAB:sr ¢rliga och bundna bor antor
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Det skulle ocksa kunna vara s att en del Iantagare har ofull-
sténdig information om risken fér hogre borantor. Med den fo-
kusering i media som finns pa borantorna och med de ménga
andyser som kommer om ranteutvecklingen verkar det dock
mindre troligt att nagon lever i forestdlningen att réntorna inte
kan dtiga ytterligare. Sannolikt raknar darfor de flesta av de 1&n-
tagare som vajer rorlig borantamed at det & en braaffar pa sikt
och har marginaler for att klaraett hogre réntelége.

Det stora hotet mot bostadspriserna ligger istélet pa arbets-
marknaden. Forlorar man jobbet kan det innebéra ett betydande
inkomstbortfal som det normalt & svat ait klara av. Sa lange
som syssdl séttningen fortiiter att 6ka & darfor risken for falan-
de bostadspriser liten. Hogre borantor kommer gradvis att dampa
prisikningarna pé bostader men knappast mer &n s
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