Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser ¢ 24 juli 2008

De finansiella marknaderna fortsétter att slitas mellan
hopp och fortvivlan. Under juni och juli har oron kring
foljderna av den amerikanska bolanekrisen aterkom-
mit, vilket drivit ned borser och rantor en del. Riksban-
ken har daremot drivit upp de svenska rantorna. Kon-
junktursignalerna fortsatter att peka nedat i bade Sve-
rige och omvarlden, samtidigt som oljeprisutveckling-
en blir allt viktigare for ranteutsikterna.

Som vantat hojde Rikshanken reporantan fran 4,25 procent till
4,50 procent vid sitt senaste penningpolitiska mote. Mer ovantat
var att den réntebana, deras egen prognos 6ver reporantans fram-
tida utveckling, som samtidigt presenterades visade att réntan
skulle behdvas hdjas med sammanlagt 0,50 procentenheter under
de tre moten som aterstar i ar. Av motesprotokollet framgér att
direktionsledamdéterna inte var eniga om rantebanans utseende.
Tre av sex ledamdter forordade en lagre rantebana. Riksbanks-
chefens utslagsrost blev avgérande for beslutet.

Bade det penningpolitiska protokollet och den penningpoli-
tiska rapporten beskriver val vilka svara avvagningar som Riks-
banken maste gora. A ena sidan ligger inflationen hogt éver
inflationsmalets tvaprocentsnivad och inflationsférvantningarna
stiger. Riskerna for spridningseffekter fran energiprisuppgéngen
ar uppenbara. De senaste arens snabba BNP-tillvixt har ocksd
medfort att kapacitetsutnyttjandet i ekonomin ligger forhallande-
vis hégt vilket skapar ett dkat inhemskt inflationstryck. A andra
sidan blir konjunkturnedgangen allt tydligare nar den svenska
exportsektorn drabbas av svag tillvaxt i omvérlden samtidigt
som stigande energi- och livsmedelpriser, hdgre réantor, stagne-

rande aktie- och fastighetsmarknader och en svalare arbetsmark-
nad sléar mot hushallens planbocker.

Prognoser for reporéntan
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Vi delar i mangt och mycket Riksbankens uppfattning om
konjunktur- och inflationsutsikter, men lutar mer &t den linje som
de tre avvikande ledaméterna framforde och tror inte det behovs
s& ménga rantehdjningar som Riksbanken raknar med. Anda
behgver vi justera var reporanteprognos nagot uppat.

Ny konjunkturbedémning 26 augusti
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Oljepriset viktig faktor framdver

Riksbankens prognoser for oljepriset foljer terminspriserna. Fran
borjan av april till borjan av juli steg oljepriset fran 100 till 140
US-dollar per fat och terminspriserna foljde med.

Oljeprisprognos (US-dollar per fat Brentolja)
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Enligt Riksbankens egna berakningar hojer detta inflationspro-
gnosen pa ett ars sikt med omkring 0,8 procentenheter och pé tva
ars sikt med omkring 0,4 procentenheter. Denna férandring mo-
tiverar ensamt storre delen av den héjning av réntebanan som
Riksbanken gjort sedan forra rantemétet i april. Intressant i sam-
manhanget &r att oljepriset fallit de senaste veckorna och nyligen
gatt under 125 US-dollar/fatet. Sjalva raknar vi med att oljepriset
faller tillbaka och nar 100 US-dollar/fat under 2010. Detta kom-
mer att bidra till att inflationen faller snabbare under 2009 &n vad
Rikshanken raknar med i dagsléaget, vilket i sin tur gor att det blir
majligt att sdnka reporantan under nésta ar.

Hog sannolikhet for rantehdjning i september

Med de signaler som Riksbanken skickat ska det mycket till for
att den aviserade rantehdjningen inte genomfors i september. Ett
fortsatt kraftigt fall i oljepriset skulle kunna fa Riksbanken att
skjuta upp hojningen. Likasa om den internationella finansturbu-
lensen forvérrades ytterligare (vilket den har gjort de senaste
veckorna dad de amerikanska bolanejéttarna Fanni Mae och
Freddie Mac — som finansierar halva den amerikanska bolane-
marknaden — fétt finansieringsproblem) eller drabbade Sverige
mer direkt. Var bedémning ar dock att det finns en hdg sanno-
likhet for att vi far se en héjning till innan reporantan natt sin
topp. Den hojning som aviserats till nagot av rantemotena i ok-
tober eller december ar vi dock mindre bendgna att tro pa. Till
dess hinner troligen béde konjunktur och inflationsutsikter dam-
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pas sd pass mycket att Riksbanken sankt rantebanan. | 6vrigt
haller vi fast vid vér syn att det kommer att krdvas rintesank-
ningar under 2009 for att sétta fart pa ekonomin.

Inflationsprognoser (KPI)

5,00

r 4,50
r 4,00
r 3,50

Utfal
r 3,00

Riksbanken
k2,50
F 2,00
SBAB r 1,50
t 1,00

r 0,50

Procent 12-man

T T T T T T T 0,00
jan-07  jul-07  jan-08  jul-08 jan-09  jul-09  jan-10  jul-10

Néara rantetoppen

Eftersom vi lagger in en Riksbankshgjning i september i var
prognos si maste vi justera boranteprognoserna lite uppat ocksa.
Vi réknar nu med att de rérliga boréntorna toppar under hdsten
pa strax under 6 procent for att sedan falla tillbaka under 5 pro-
cent nér Riksbanken sénker styrrantan under 2009.

Prognos for SBAB: s borantor

23 juli 2008 dec 2008 Jun 2009 dec 2009
Rérlig (1 man) 543  575(+0,15) 5,15 (-0,05) 4,80
Rérlig (3 man) 579  585(+0,15) 5,25 (-0,05) 490
Bunden 2 &r 6,20 5,85 (+0,30) 5,50 (+0,05) 5,45 (+0,10)
Bunden 5 &r 627 6,15 (+0,20) 5,70 (+0,05) 5,60 (+0,25)

Anm: Inom parentes anges férandringen fran Konjunkturbrevet 12 juni

Vi raknar ocksd med att bundna bolaneréntor ska sjunka un-
der resten av 2008 och under 2009 nar finansoron klingar av,
konjunkturavmattningen blir &nnu tydligare och inflationsutsik-
terna blir mindre oroande.
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