Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser « 29 april 2008

Inflationsoro har dragit upp de ldnga marknadsran-
torna och darmed &ven de bundna boréntorna. Vi rék-
nar dock med att uppgangen i energi- och livsmedels-
priserna kommer att dampas. D& 6ppnas for en ned-
gang i de bundna borantorna och for sankningar av
styrrantan till slutet av aret. Fordelen for rorlig gent-
emot bunden borénta &ar for narvarande storre &n tidi-
gare.

Rikshanken lamnade, som véntat, styrrantan oférandrad pa 4,25
procent vid det senaste rantemdtet den 22 april. Prognosen, att
styrrantan ligger kvar pa nuvarande niva under de narmaste aren,
var ocksa ofdrandrad. | balansgangen mellan svag konjunktur
och hdg inflation bedémer Riksbanken att den nuvarande rante-
nivan ar den basta mojliga.

Var syn ar fortfarande att det kommer att finnas utrymme for
Riksbanken att sénka styrrantan till 3,75 procent mot slutet av
aret. Vi raknar med en lagre inflationsbendgenhet an Riksban-
ken, sa trots att vi beddmer att tillvéxten blir hogre nasta ar tror
vi nda att inflationen blir Iagre &n Rikshankens prognos. Infla-
tionsutvecklingen ar dock oséker framst beroende pa hur mycket
energi- och livsmedelspriserna kan komma att stiga. Drar dessa
priser ivag ytterligare minskar sannolikheten for kommande
rantesankningar fran Riksbanken.

Om Riksbankens rantebeslut inte var dverraskande, sa har
dramatiken varit desto storre nédr det géller obligationsrantorna,
som paverkar de bundna boréntorna. Sedan mitten av mars har
den femériga svenska statsobligationsrantan stigit med en halv

Forandringar i SBAB:s borantor 25 januari-29 april
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procentenhet. For borantorna har uppgangen ocksa varit kraftig.
Fran slutet av januari har de bundna boréntorna stigit med 0,4-
0,6 procentenheter beroende pé& bindningstiden. | Borantenytt
den 25 januari skrev vi att de bundna boréntorna pa 2-5 ar da var
ett bra alternativ till de rorliga boréntorna. Den som féljde det
rédet kan for narvarande vara ganska nojd.

Forvantningarna pa Rikshanken har svangt  Sidan 3
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Inflationsoro drar upp obligationsrantorna
Uppgangen i de langa marknadsrantorna och dérmed i de bund-
na boréantorna har dock blivit strre an vad vi raknat med. Vart
scenario har varit att statsobligationsréantorna skulle bérja stiga
ndr finanskrisen avtog men att riskpremierna, skillnaden mellan
rantan pa bostads- och statsobligationer, samtidigt borde krympa
nar finansmarknaden stabiliserades. Nettoeffekten borde da bli
att de bundna borantorna inte steg sarskilt mycket. Det vi ser nu
&r emellertid att 6kad inflationsoro driver upp statsobligations-
réntorna utan att riskpremierna blir mindre. Inflationsrisken av-
speglas i att férvantningarna pa rantesankningar fran centralban-
kerna i USA, euroomrédet och Sverige har minskat. De bundna
boréntorna har darfor stigit mer an vi tidigare raknat med.

En fortsatt svag internationell konjunktur och en finanskris
som langtifran ar over talar emellertid for att de langa marknads-
rantorna inte bor dra ivag s& mycket ytterligare. Det verkar inte
heller troligt att livsmedelspriserna fortsétter att stiga i en takt av
en procent per manad, som de gjort de senaste sex manaderna.
Inflationen bér darfor vara ett mindre problem mot slutet av det
har ret. Vi héller darfor fast vid prognosen fér de bundna boran-
torna till slutet av 2008 och 2009 och réknar med en viss ned-
gang fran dagens nivaer. Prognosen for de bundna borantorna
under de narmaste manaderna justeras dock upp nagot efter den
senaste tidens uppgang.

Prognos for SBAB: s borantor

29 april 2008 jun 2008 dec 2008 dec 2009
Rorlig (1 mén) 5,33 5,20 (+0,05) 4,65 (+0,05) 4,85 (+0,05)
Rorlig (3 méan) 5,40 5,30 4,75 4,95
Bunden 2 ar 539  525(+0,10) 5,10 5,25
Bunden 5 ar 555 5,30 (+0,05) 5,10 5,20

Anm: Férandringen i prognosen fran Boréantenytt 11 april anges inom paren-
tes.

Okad fordel for rorlig boranta

De rorliga borantorna pa en och tre ménader kommer saledes,
enligt véar prognos med sinkningar av styrrantan, att under nésta
ar vara ungefar en halv procentenhet l4gre 4n for narvarande. D&
raknar vi ocksa med att finanskrisen klingat av sa att skillnaden
mellan de rorliga bordntorna och styrrdntan kommer att vara mer
normal.

En jamforelse av de bundna bordntorna i dagslaget med det
forvintade genomsnittet av den rorliga borantan under tva re-
spektive fem ar visar pa en klar fordel for rorlig boranta. Forde-
len for rorlig boranta gentemot bunden &r cirka en halv procent-
enhet for bindningstider pa 1-5 ar. Riksbankens styrranta antas
dé borja hojas till 4 procent i slutet av nésta ar och sedan stiga till
en normal niva pa 4,25 procent, vilket ger en rorlig borénta pa
drygt 5 procent. Den fordel for rorlig boranta som vi tidigare
riknade med (se férra numret av Borantenytt fran den 11 april)
har blivit stérre efter den senaste tidens uppgéng i de bundna
boréntorna.

Bunden borénta och beraknad rorlig boranta under bindningstiden
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Tudelade risker i ranteprognosen

Riskerna i ranteprognosen ar fortfarande pd nedsidan nér det
géller konjunkturen. Foljdverkningarna frén finanskrisen kan ge
ytterligare negativa effekter framfor allt internationellt men &ven
for den svenska ekonomin.

Nér det galler inflationen ar dock riskerna pa uppsidan. Olje-
priset har nétt nya rekordnivaer och livsmedelspriserna har okat
kraftigt. Livsmedel svarar for cirka 12 procent av vikten i kon-
sumentprisindex och de tre varugrupper som 6kat med mer &n 10
procent i pris de senaste tolv ménaderna — frukt, bréd samt
mjolk, ost och dgg — har en vikt pa cirka 5 procent.

Prisokningar pa olika livsmedel, mars 2007-mars 2008

Procent 12 man

Det verkar troligt att 6kningstakten for livsmedelspriserna
blir lugnare framéver men det r osékert hur snabbt nedvéxling-
en sker. Dampas livsmedelspriserna mindre &n véntat s minskar
sannolikheten for de rantesankningar fran Riksbanken som vi nu
raknar med till slutet av ret.

Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se



Forvantningarna pa Riksbanken har svangt

Trots finanskris, konjunkturforsvagning och réantesankningar i flera andra lander sa har den svenska rantemarkna-
den skruvat upp sina férvéntningar om Riksbankens styrranta. Troligtvis har de flesta analytiker tidigare missbe-
domt bade hur hart Riksbanken prioriterar inflationsmalet och hur allvarligt den ser pa inflationstrycket.

Forvéantningarna pa Riksbankens ranteséttning har stor inver-
kan pa andra rantor, inklusive boldnerantorna. De senaste mé-
naderna har rantemarknadens foérvantningar om styrréntan
svangt fran en forvantan om néstan 0,5 procentenhet lagre
ranta vid arsskiftet, till att marknaden borjat kalkylera med en
viss sannolikhet for hogre ranta.

Infor Riksbankens réanteméte den 12 februari var analyti-
kerna Gverens om att styrréntan skulle héllas oférandrad. Den
genomsnittliga forvantningen var ocksa att styrrantan skulle
ligga kvar pa 4 procent resten av aret. Istallet meddelade Riks-
banken ovéntat att reporéntan hojdes, fran 4,00 till 4,25 pro-
cent. Aktorer pa den svenska rantemarknaden hade vantat sig
att Riksbanken skulle komma med en signal om kommande
rantesankningar. Istallet publicerades en réntebana - Riksban-
kens egen prognos for sin styrranta — som lag pa drygt 4,25
procent under hela 2008. Enligt rdntemarknadens prisséttning
tva dagar efter beslutet s trodde emellertid inte marknaden pa
detta scenario. Den rénteniva som forvéntades vid arsskiftet 1ag
pé 3,85 procent.

Réntemarknadens och analytikernas forvantningar om styrrantan
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Anm: Analytikernas férvantningar ar hamtade fran nyhetsbyran Direkt,
marknadens forvantningar ar utraknade fran rantenoteringar pa sa kallade
swap-avtal.

Vid senaste rantebeskedet den 23 april var forvantningarna
aterigen att Riksbanken skulle komma med en antydan om
framtida rantesankningar. Analytikerna vantade sig en reporan-
ta p& 4,00 procent vid arsskiftet. Aterigen dverraskade Riks-
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bankscheferna p& uppsidan, genom att behélla sin rantebana
oforandrad. Denna gang har emellertid marknaden tagit Riks-
banken mer pa orden. Den forvantade rantenivan enligt rénte-
marknadens prissattning var, nagon dag efter rantebeskedet,
uppe i drygt 4,25 procent for resten av 2008.

Inflationsmalet tas pa stort allvar

Uppenbarligen har inte Riksbanken och aktdrerna pa den
svenska rantemarknaden gjort samma beddmningar av tillvéxt,
inflationstryck och effekterna av finansoron. Medan analyti-
kerkaren tagit stort intryck av de globala problemen i finans-
sektorn och sénkt tillvaxt- och inflationsprognoser drastiskt s
har Riksbanken snarare legat tonvikten pa faktorer som stigan-
de livsmedels- och energipriser, hoga inflationsforvantningar,
inhemskt kostnadstryck och Iaga produktivitetsokningar. Om
det inte tidigare varit klart s3 borde det nu vara uppenbart att
inflationsmalet star dver alla andra mal.

Signalproblem

Riksbanken har ocksa haft problem nér det galler att kommu-
nicera med marknaden, media och allméanhet. Pa grund av det
svarbedomda konjunkturlaget har det inte funnits ndgon intern
enighet om réntenivéerna. | kombination med den nya policyn
for signalering, som sager att penningpolitiska signaler endast
ska skickas i undantagsfall mellan ranteméten, har detta gjort
det svart att tydligt visa vigen for rantemarknaden. Déarigenom
har ménga analytiker tidigare missforstatt och feltolkat Riks-
bankens intentioner.

Tor Borg
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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