Borantenytt

SBAB: sanalys och prognoser « 26 juli 2007

Prognosen for Riksbankens styrranta under nasta ar
hojs frén 4,25 till 4,50 procent. Osakerheten kring bo-
stadsmarknaden i USA kan ge tvéra kast i de bundna
borantorna.

Rikshanken justerade, som vantat, upp prognosen for styrrantan
vid sitt penningpolitiska méte i juni. Styrrantan beddéms nu be-
hova hgjastill cirka 4,40 procent till forsta halvaret 2010, jamfort
med den tidigare prognosen d&r den landade pé 3,75 procent. En
gor del av de forutsedda hojningarna av styrréntan beddms
komma redan i &. Riksbanken raknar med at styrrantan kom-
mer att dras upp frén nuvarande 3,50 procent till 4,00 procent till
dutet av &ret.

Det verkar troligt at Riksbanken inte éndrar sin réntesyn allt-
for mycket under dterstoden av &et. Den upprevidering som
gjordesi juni var kraftig och det skulle krévas stora foréndringar
av inflationshilden fér att motivera en ny kdlhaning av styrrén-
teprognosen. N& kommer da de tva yiterligare rantehgjningar i
& som Riksbanken flaggat for? Riksbanken har tre penningpoli-
tiska méten innan &et & till anda: den 6 september, den 29 ok-
tober och den 18 december. V& beddmning & att hgjningarna av
styrréntan levereras redan i september och oktober. Det snabba
tempot bdr ses mot bakgrund av den paus Riksbanken gjorde i
rantehgjningarna under véren. Vid motet i oktober kommer
dessutom en ny penningpolitisk rapport, som kan underbygga
rantebes utet.

Under det ndrmaste halvaret & det slledes rimligt att anam-
ma Riksbankens bedémning av kommande réntehdjningar. Nér
det géller utvecklingen av styrrantan under nésta & har vi
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tidigare beddmt ait det skulle récka med att den hgjdes till 4,25
procent. Vi drar nu upp den prognosen till 4,50 procent och rék-
nar med att den nivan nastill dutet av nagta &. Mativet for upp-
justeringen av ranteprognosen & framfér dlt ett okat kostnads-
tryck genom en stark 6kning av sysselséttningen, som trycker
upp I6nerna, och en svag 6kning av produktiviteten.
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Storsta delen av rantestigningen passer ad
Uppjusteringen av prognosen for styrréntan innebér att progno-
sen for den rorliga bordntan ocksa foljer med upp. Vi réknar nu
med at den rorliga borantan tiger till 5,40 procent till dutet av
nasta &, vilket & en kvarts procentenhet hdgre an i den tidigare
prognosen. Prognosen for de bundna borantorna dras ocksa upp
n&r beddmningen av styrréntan hojs. Genomdaget pa den bund-
na tvadriga borantan & stérre an pa den bundna femariga boran-
tan, som & mer internationdlt styrd.

Prognos for SBAB: s borantor

26jul 2007 dec 2007 jun 2008 dec 2008
Rorlig (3 man) 435  (+0,15) 4,90 515 (+0,25) 540
Bunden 2 & 490  (+0,10)520 (+0,20)0535 (+0,25) 540
Bunden5 & 523  (+0,10) 540 (+0,10)545 (+0,15) 550

Anm: Forandringen i prognosen frén Boréntenytt 5 juni anges inom parentes.

De internationella och svenska langa marknadsréntorna har
digit rejdt sedan i véras. Den svenska femdriga statsobligations-
réntan ligger nu drygt en halv procentenhet hgre &n i mitten av
mars. Under de senaste veckorna har dock obligationsrantorna
fallit tillbaka framst beroende pa farhdgor om att problemen pa
bostadsmarknaden i USA skaledatill en ssmre konjunktur. Ned-
géngen for de langa rantorna i USA har varit kraftigast men
langrantorna i euroomradet och Sverige har ocksa gunkit. Den
svenska femariga statsobligationsréntan & nu cirka 0,2 procent-
enheter [&gre @n i borjan av juli.

Ranta pa femariga statsobliogationer i USA, Tyskland och Sverige
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Utvecklingen for de langa marknadsrantorna kommer at
fortsétta att vara beroende av amerikansk ekonomisk statitik.
Oron for en ytterligare nedgang pa bostadsmarknaden med nega-
tiva effekter for resten av USA-ekonomin 1&r finnas kvar under

I'

de n&rmaste ménaderna. Kasten pa rantemarknaden kan darfor
bli tvara beroende p& om den inkommande amerikanska statiti-
ken ger underlag for positiva eler negativatolkningar.

Aven om de kortsiktiga rérelserna i obligationsrantorna kan
bli stora, 3 & var bedomning att svenska |8nga marknadsrantor
nu ligger paen rimlig niva och ait en ytterligare uppgang inte bor
bli s gtor. Prognosen for den fem&iga bundna borantan har
darfor barahgjts marginelt.

Bunden boré&nta och ber&knad rorlig borénta under bindningstiden
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Prognosen for den rérliga borantan har siledes hajts men de
bundna borantorna ocksa klétrat uppédt. Skillnaden mellan de
bundna boréntornai nuléget och det beréknade genomsnittet for
den rorliga borantan pa 1-5 &s skt har darfor inte andrats s
mycket. Det finns, enligt var prognos, en mindre fordel for bo-
réntor med bindningstider pd 1-3 &. Fordelen & dock inte storre
8n att den ryms inom en normal osdkerhetsmarginal. Slutsatsen
& darfor att det vager jamnt mellan bunden boranta och det fér-
véntade genomsnittet for den rérliga borantan pa 1-5 &rs sikt.

Boréntorna har nu kléttrat upp med ungefér 2 procentenheter
fran bottenlaget under sommaren 2005. Den storsta delen av
gigningen till den forvantade rantetoppen & sdledes passerad.
Liksom de bésta cykligerna i Tour de France verkar det troligt
att 1ntagarna héller ut dven under den sista etappen.
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