Borantenytt

SBAB:s analys och prognoser e 15 oktober 2003

Konjunkturen rér sig endast gradvis uppat och det
ar svart att se nagot hot fran inflationssidan dven
om vi lyfter blickarna mot de ndrmaste tva aren.
Férst andra halvaret nésta ar kan det bli dags for
en rdntehdjning fran Riksbankens sida. Det innebdr
att den rérliga bolanerdntan ligger i stort sett ofér-
andrad hela férsta halvaret 2004. De langa rantorna
har haft en svajig fard den senaste tiden. Med en
konjunkturférstdrkning boér trenden peka uppat
framéver. Det skulle innebdra en &kad differens
mellan bundna och rérliga boldnerdntor.

Binda eller inte binda? En ndrmast klassisk fraga.
I en separat artikel ser vi hur olika bindningsbeslut
utfallit ndr vi har facit i hand. Rérlig rdnta har varit
det mest gynnsamma valet. Men fér att fatta beslut
idag behdvs en prognos fér réntorna de narmaste
aren. Med véra rdnteprognoser fortsétter den rérliga
borédntan att vara det mest férmanliga alternativet.

Roérliga bolanerantor stabila lang tid framover
Viraknar med att fa se allt tydligare tecken pa konjunktur-
férstarkning under hosten. Men det handlar om en gradvis
forbattring. Inte férran ar 2005, nar aven foretagens
investeringar borjar dterhamta sig pa allvar, blir det mer
ordentlig fart i svensk ekonomi.

Avtalsforhandlingarna gar in i ett intensivt skede pa

varen nasta ar. Infor de senaste tva stora I6nerdrelserna
(1998 och 2001) fanns en oro for attI6nekostnaderna kunde
dra ivédg och det inverkade pa Riksbankens beslut att hoja
rantan i december 1997 och i december 2000. Det lar inte
upprepas infor den nu aktuella avtalsrundan som drivs mot
bakgrund av en svag arbetsmarknadssituation. Riksbankens
bedémning (fran inflationsrapporten i juni) av vilka l6ne-
okningar som blir foljden nu jamfort med de tvd ndmnda
avtalsrorelsernaligger lagre samtidigt som forvantningarna
om produktivitetstillvaxten ligger hogre, vilket innebar att
enhetsarbetskostnaderna inte 6kar sa snabbt.

Riksbankens tredje inflationsrapport for i ar presenteras
den 16 oktober. Virdknar med att banken dar kommer att
mala upp ungefdr samma bild som tidigare; konjunkturen
starks gradvis, inflationen haller sig nara det uppsatta
malet i ett tvaarigt perspektiv, |6nerdrelsen kan utgora
en risk men utsikterna till en uppgoérelse inom férvantade
ramar ar goda. Efter sommarens férsvagning har kronan
ater starkts och det understodjer ett lagt inflationstryck.

Inflationsrapporten kommer med stor sannolikhet att
signalera att Riksbanken ar néjd med rantenivan sa som
den ligger och analysen kommer att ge stod for var syn att
det drojer ett bra tag innan rantan kommer att andras.
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Ansvarig for brevet:
Barbro Wickman-Parak, tel 08-614 38 88
Tomas Pousette, tel 08-614 43 88

SBAB ¢ Box 27308 ¢ 102 54 Stockholm e www.sbab.se

Borantenytt har sammanstallts av SBAB:s Ekonomiska Sekretariat. Det har baserats pa kéallor som Sekretariatet bedémer som tillforlitliga.
Dokumentet ar inte gjort for att utgéra det enda redskapet vid enskilda beslut om 1an och investeringar.
SBAB pétar sig inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt forlust till foljd av beslut grundade pa detta dokument.
Citera garna Borantenytt men ange alltid kélla.



SBAB BORANTENYTT ¢ 15 OKTOBER 2003

Inte férrdn andra halvaret 2004 raknar vi med att det
blir dags for en réantehojning. Med Riksbankens tidshori-
sont borjar da inflationstrycket under 2006 och 2007 att
spela in vid avvagningen av penningpolitiken.

Vi raknar med att reporantan hojs i tva steg, fran 2,75
till 3,25 procent, hésten 2004. Detta foljs av ytterligare hoj-
ningar 2005 sa att reporantan i slutet av det aret nar upp till
4 procent. Det kan bli sa att bara en hojning (till 3 procent)
hinner genomforas fore arsskiftet 2004 och att rantan i sa
fall inte nar 4 procent i slutet av 2005. | bada fallen kommer
den rérliga bolanerantan att ligga kvar pa ungefar dagens
niva atminstone till och med férsta halvaret nésta ar for att
sedan rora sig uppat i linje med reporantan.

SBAB:s bolanerantor; idag och i slutet av resp. 3

14 okt. 2003 | 2003 = 2004 2005
Rorlig (3 man) 3,85 3,85 4,40 5,15
Bunden 2 ar 4,40 4,70 5,50 5,95
Bunden 5 ar 5,30 5,50 6,20 6,60

Lagg marke till att SBAB, efter andringen den 3 oktober
i ar, har enhetlig rantesattning for villor, bostadsratter och
fritidshus. Nar vi fran och med nu anvander beteckningen
SBAB:s bolanerédntor &r det ett heltdckande begrepp som
gdller alla tre kategorier av utlaningsobjekt.

Langa rantor har akt berg-och-dalbana ...

Det finns nagorlunda stabila forutsattningar att bedéma
vart reporantan, och déarmed den rérliga bolanerantan, ar
pa vag. For de ldnga marknadsrantorna, som framférallt
paverkas av de skift i fokus som ager rum pa de internatio-
nella finansmarknaderna, ar premisserna mindre stabila.

Under senvéren och fram till mitten av juni var det oron
for deflation och sdmre konjunktur som dominerade. De
langa réntorna drevs nedat men tog sedan ordentlig fart
uppat nar den amerikanska ekonomin bérjade visa starkare
tecken och deflationsoron avtog.

| slutet av september f6ljde en nedgdng i réntorna. Nu
var det uttalandet fran métet med de sju stora landerna
(den sa kallade G7-gruppen) som utloste ett fall i US-
dollarn. Detta skapade oro for att ett fortsatt snabbt och
okontrollerat ras i dollarn skulle drabba exportméjlighe-
terna fran Europa och Japan. Detta spadde pa en oro for
konjunkturen som redan fatt visst fotfaste efter splittrad
konjunkturstatistik fran USA.

Den allra senaste tiden har rantorna vant uppat igen.
Battre sysselsattningsstatistik fran USA har ater 6kat hop-
pet om starkt konjunktur. Rapporteringen av féretagens
resultat for tredje kvartalet har precis borjat pa allvar i
USA. Analytikerna har hogt stallda forvantningar om
vinstokningen tredje kvartalet. Antalet vinstvarningar infor

rapportperioden har varit farre an vantat och det tolkas
som en ytterligare bekraftelse pa att kraftgangen for den
amerikanska ekonomin gar mot sitt slut.

Femariga statsobligationsrantor i USA, Tyskland och Sverige
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... men trenden bo6r peka uppat framoéver

Var bedomning &r att vi kommer att fa se stigande langa
rantor framoéver. Darmed inte sagt att vagen dit skulle vara
spikrak. Tvartom karakteriseras rantemarknaderna av kast
uppat och nedat. Det handlar om en marknad som snabbt
reagerar pa till exempel statistik som blir sémre eller battre
dnmanvantatsig. Just nuarmarknadeninneien kanslig fas.
Om inte foretagsresultaten moter férvantningarna och/eller
foretagsledningarna uttrycker sig mindre positivt an véntat
om den ndrmaste tiden kan rantorna dter vanda nedat.

Men ju mer stabila tecken som gar att utlasa ur kon-
junkturstatistiken, desto mer stabil blir riktningen i rantero-
relserna. Virdknar med att uppgangen i de langa rantorna
under resten av hosten blir marginell och darefter forutser
vi en fortsatt ganska mattlig uppgang. | slutet av nésta ar
skulle till exempel ett femarigt bolan ha stigit med knappt
en procentenhet fran dagens niva. Den réanteuppgang vi
férutser kommer inte att stora hushallens konsumtion som
ar en central och drivande kraft i den svenska aterhamt-
ningsfasen. Den utgor heller inte nagot hot for utveck-
lingen av huspriserna.

Det finns risk fér att konjunkturen inte aterhdmtar
sig som vi férutser. Ett fortsatt och uthalligt dollarras kan
utlésa en sadan utveckling. | ett sédant scenario, som tillhér
var riskbild, skulle réntetrenden peka nedat.

Barbro Wickman-Parak
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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Dyr férsakring med bunden boranta

Det har varit en dyr foérsékring att binda borédntan
istallet for att ha rérlig bordnta. Kostnaden fér att ha
bunden ranta har 6ékat med bindningstiden. Just nu
ser ocksa rérlig bordnta mer attraktiv ut dn tvaarig
och femarig borénta.

Innan vi gar in pd boréntorna i dagsldget borjar vi med en
tillbakablick pa utvecklingen under perioden med flytande
vaxelkurs, sedan 1993. Har det varit battre att valja rorlig
eller bunden boranta? For att besvara den fragan har vi
beraknat vilket alternativ som gett l&dgst ranta genom att
jamféra den bundna tva- och femariga boréantan med den
rorliga borantan under motsvarande tid, det vill séga under
tva respektive fem ar .

Rorlig boranta har varit basta alternativet

Vara berakningar visar att det sedan 1993 alltid har varit
battre att valja rorlig boranta &n femarig boranta. Den
rorliga borantan under fem ar har hela tiden varit Iagre an
den bundna femariga borantan. Skillnaden i rénta uppgar
i genomsnitt till cirka 3 procentenheter. For ett lan pa en
miljon har det har sdledes kostat 21000 kronor mer om dret
efter skatt att valja femarig boranta, jamfort med att valja
rorlig boranta.

Femarig boranta och rorlig borénta under fem ar
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Under storre delen av den studerade perioden har det
ocksa varit battre att valja rorlig bordnta an att binda
borantan pa tva ar. Undantagen ar tre perioder: juli 1993-

' For den femadriga bundna boréntan ar den studerade perioden januari
1993 till september 1998. Perioden slutar i september 1998 eftersom
det ar den sista manad da vi vet vad den rorliga borantan ar 60 manader
fram i tiden och saledes kan jamfora med den bundna femariga boran-
tan denna manad. For den tvadriga borantan ar den studerade perioden
januari 1993 till september 2001, som ar den sista manaden da vi kanner
den rorliga borantan under de kommande 24 manaderna.

maj 1994, januari 1999-juni 1999 och februari 2001-april
2001, som markerats med cirklar i diagrammet nedan.
Sammanlagt har det varit battre att valja bunden boranta
pa tva ar under en femtedel av manaderna, resterande
fyra femtedelar av tiden har det varit battre att valja ror-
lig boranta. Det ska saledes till mycket tur och skicklighet
for att hitta ratt tillfalle nar den tvaariga réantan ar ett bra
alternativ.

Tvaarig borénta och rérlig boranta under tva ar
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Att binda bolanen pa tva ar har saledes varit en ndgot
battre strategi an att binda pa fem ar men rorlig boranta
har varit det klart basta valet. Den genomsnittliga skillna-
den mellan tvaarig och roérlig ranta under den studerade
perioden ar cirka 1 procentenhet. For ett 1an pa en miljon
motsvarar det en kostnad pa cirka 7000 kronor om aret
efter skatt om man valt tvaarig borénta, jamfort med rorlig
boranta under tva ar.

Under de tre perioder da den tvaariga rantan varit 1agre
an den rorliga har fordelen av att vélja tvaarig boranta
varit liten. Den genomsnittliga skillnaden i rédnta ar bara
0,3 procentenheter. Aven om man lyckats hitta ratt tillfalle
att binda pa tva ar har saledes vinsten jamfort med rorlig
boranta varit liten.

Valet av boranta i dagsldaget

Aven om rorlig boranta varit det basta alternativet sedan
1993 behdver det inte innebdra att det ocksa ar den
basta strategin just nu. For att analysera valet av boranta
i dagslaget utgar vi fran SBAB:s rorliga, tvaariga och
femariga borénta (se tabellen sidan 2). Eftersom SBAB:s
rorliga boranta ar pa tre manader avser den rérliga réntan
tremanadersrantan. For att kunna valja mellan rérlig och
tvaarig och femarig boranta i dagslaget behovs en prognos
avdenrorliga borantan under de kommande tva respektive
fem aren. Vi har darfor gjort tva scenarier for den rorliga
borantan under de narmaste 60 manaderna.



Scenarier for SBAB:s rérliga boranta
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Scenarierna for den rorliga borantan foljer var rante-
prognos (se sidan 2). Den rorliga borantan antas ligga kvar
pa nuvarande niva, 3,85 procent, till juni 2004. Darefter
redovisas ett osakerhetsintervall med ett hog- och ett lagal-
ternativ. | hogalternativet ligger den rérliga borantan 0,25
procentenheter dver var prognos i december 2004 och 0,50
procentenheter éver var prognos i december 2005. | ldgal-
ternativet ligger den rorliga borantan lika mycket under var
prognos. Genomsnittet fér SBAB:s rorliga bordnta sedan
1997 ar knappt 5 procent. De tva alternativen ligger saledes
kring detta genomsnitt fran och med 2006.

Tvaarig borénta och rérlig borénta under tva ar
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De tva scenarierna ger ett intervall for den rérliga boran-
tan som den tvaariga och femariga borantan kan jamféras
med. SBAB:s tvaariga boranta ar for narvarande 4,40 pro-
cent. Intervallet for 1dg- och hogalternativet ar 4,1-4,4 pro-
cent. Den tvadriga borantan ligger pa den &vre gransen av
intervallet for den rérliga boldnerantan. Den rérliga borantan
ser saledes fordelaktig ut men tror man pa hégalternativet ar
bunden ranta pa tva ar likvardig med den rorliga borantan.

Gar vi tillbaka till juni och juli sa lag den tvaariga boran-
tan da under lagalternativet for den rérliga boréantan. Under
dessa tva manader var det sdledes attraktivt att valja tvaarig
ranta, jamfort med att valja rorlig borénta. Detta var ocksa
slutsatsen av analysen i Borantenytt fran den 23 juli.

SBAB:s femdriga boranta ar for narvarande 5,30 pro-
cent. Intervallet for 1dg- och hogalternativet ar 4,4-5,1 pro-
cent, vilket ar betydligt bredare &n pa tva ars sikt. Detta beror
pa att den rorliga borantan skiljer sig at mer mellan alterna-
tiven under femarsperioden an under tvaarsperioden. Den
bundna femariga boréantan ligger klart 6ver hdgalternativet
for den rorliga bordntan. Rorlig bordnta ser alltsa ut att vara
attraktiv jamfoért med den bundna femariga borantan.

Femarig boranta och rorlig boranta under fem ar
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Under juni var den femariga borantan mycket lag. Av
diagrammet ovan framgar emellertid att inte ens da &r det
sakert att den femariga boréntan var ett battre val an rorlig
ranta. Den femariga réantan 1ag i juni nara men fortfarande
over lagalternativet for den rorliga borantan.

Rorlig boranta fortfarande attraktiv

Det har varit férdelaktigt att valja rorlig borénta under
perioden med rorlig vaxelkurs, sedan 1993. Tryggheten
som en lang bindningstid ger har varit dyrkdpt. | dagslaget
ser den rorliga borantan ocksa attraktiv ut jamfort med
bunden boranta pa tva och fem ar.

Den framtida ranteutvecklingen &r osaker och det kan
inte uteslutas att den rorliga borédntan kommer att ligga
over det intervall som vi raknat med. Vara kalkyler ska dar-
for tolkas forsiktigt och ses som ett mojligt scenario for att

valja bordnta i dagslaget.
T
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Tomas Pousette
ekonomiskasekretariatet@sbab.se
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