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Det kommer mera

Aretinleddes optimistiskt med stigande
forhoppningar om en normalisering av styrrantor,
och férst av alla skulle - sjalvklart - den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve (FED)
agera.

Vi har emellertid, sedan féregéende upplaga av
Bostadsfinansiering, tryckt pa att risken (eller
‘'chansen’ for de mer optimistiskt lagda) for
ytterligare penningpolitiska atgérder har varit
mycket hég. Vi nskar faktiskt att vi hade haft fel,
men tyvarr pekar det mesta atlagre BNP och lagre
inflation. - Det kommer mera...

Den fér ndrvarande laga inflationen (prisutvecklingen, i procent, pa de vanligaste konsumentprodukterna i
forhallande till samma manad foregaende ar) arinte unik for Sverige utan ar ett globalt fenomen. | Sverige
har utvecklingen dock varit synnerligen svag och inflationen befinner siginte bara under inflationsmalet
[2% a/a], utan ar till och med under noll (vilket kallas "deflation”). R&ntelaget har darfor skiftat gradvis fallit,
och eftersom ett antal centralbanker - t ex Riksbanken - har natt "nollrantegolvet”, har de under en langre
tid experimenterat med okonventionella atgédrder som t ex negativa réntor och kép av bostadsobligationer
och andra tillgangar. Syftet ar forstas att fa igdng ekonomin och att, pa sikt, fa upp inflationen.

Marknadsbaserad prognos, Bolaneréntor (i %)

05 okt, 2015 | 2016jan 2016 apr 2016sep 2017 sep 2018 sep
3 man 1.99 1.8 1.8 19 2.3 2.8
2ar 1.75 1.9 2.0 2.2 2.7 3.2
Sar 215 2.3 2.4 2.6 3.1 3.4

Anm.: Prognoserna baseras pa marknadsprissattningen av 3-man, 2-ars och 5-ars swaprantor pa olika horisonter

Kalla: Danske Bank Markets berakningar

Varfor tror vi att Riksbanken har fel?
Riksbankens syn ar att deras kraftfulla atgarder
under den senaste tiden har givit avsedd effekt
och att den svaga trenden uppéat i de flesta
inflationsmatt ar ett kvitto pa att penningpolitiken
fungerar. - Den 1aga réantan har fatt igang
tillgdngsmarknader och den svaga kronan har
fatt igang exportindustrin (och fatt upp
importpriserna). Salangt ar vi faktiskt éverens.

Det ar nar Riksbanken havdar att den
hittillsvarande - mycket timida - uppgangeni
inflation racker for att den stundande
avtalsrorelsen ska sluta i "sedvanliga”
avtalsmassiga 16nedkningar om ca 2% % a/a och
dessutom leda till "osedvanligt” hog 16neglidning

om ungefar 1 p.e. per ar som vi staller oss
fragande till. Under de senaste avtalsvandorna
har avtalen férvisso slutits pa relativt stabila
nivaer 6ver, men nara, 2%% a/a. Men
Arbetsgivarsidan har, inte utan (in-)direkt stéd
fran Arbetstagarsidan, det senaste aret patalat
att I6nedkningarna i Sverige trots det har varit
mycket hdgre anivar omvarld vilket tydligt har
férsdmrat exportindustrins konkurrenskraft. Att
tro att avtalen &nda ska slutas pa samma "hoga”
nivaer som tidigare verkar, for att uttrycka sig
forsiktigt, optimistiskt.

Lat oss dverga till Riksbankens syn pa
"Loneglidningen” (id est, det som numer kallas for
"restpost” da ett 6kande antal avtalsomraden ar
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"sifferldsa” och dar alla 16nedkningar raknas som
16neglidning, darav namnbytet till "restpost”):

Léneglidningen har trendat nedat sedan 2000-
talets inledning, fér att under de senaste aren ha
varit i princip obefintlig. Men Riksbanken antar
anda att den av nagon anledning ska "hoppa”
tillbaka upp till det historiska snittet omca 1 p.e..
Detta ska dessutom ske samtidigt som
l6neférvantningarna enligt Prospera-
undersokningen &r pa historiskt 1aga nivaer!
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Som 16k pa Taxen har den komponent som framst
har drivit den senaste tidens blygsamma
aterhamtningi en del inflationsmatt, den tidigare
svaga kronan, anyo férstérkts och ari skrivande
stund tydligt starkare &n i Riksbankens
prognoser. Utan ytterligare atgérder &r risken
uppenbar att forstarkningen fortséatter och
importpriserna anyo vander ned.

Men var fréamsta invandning mot Riksbankens
prognoser &r, trots, allt deras obegripliga
antagande om att foretagen, vilka lider av en
historiskt 1&g vinstandel, ensidigt kan hdja
priserna och marginalerna for att aterstélla
vinstandelen. Har Riksbanken verkligen inte
insett att féretag i allmanhet och i exportsektorn i
synnerhet ar "pristagare”, d v s inte har nagot
som helst inflytande 6ver marknadspriset? Var
erfarenhet och alla indikationer ar val, tvartom,
att féretagen far allt mindre inflytande éver
prissattningen och att det endast ar
gemensamma prischocker typ valutarérelser
eller férandrade insatsvarupriser som eventuellt
kan féras vidare till konsument?

Sjalvklart &r vi val medvetna om att ekonomi inte
ar en av naturvetenskaperna dar allt kan
beréknas med stor exakthet och att det trots
ovanstaende argument finns en chans att
Riksbanken far ratt. Men, bortsett fran en mycket

Bank

blygsam - driven av effekter av en tidigare svag
krona - inflationsuppgéng, tycker vi att
argumenten tvekldst talar for en lagre inflation
fran 2016 och darefter. Vi &r heller inte
ensamma i den uppfattningen. Hart nar alla
prognosmakare har en inflationsbana som
underskjuter Riksbankens.

Vi tror att Riksbanken kommer att s&nka réntan
till -0,45%, och att de férlanger det nuvarande
QE-programmet dar de kdper statsobligationer
av langre 16ptider fér att tvinga ned aven langre
rantor. Ytterligare atgarder &r en uppenbar risk
(méilighet?).

Riksbankens styrranta (reporantan)
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=== Jtfall = = Danske Banks prognos = = Riksbankens prognos

Bolantagarens eviga dilemma

Aven om vér syn pa framtiden avviker starkt fran
Riksbankens dito, har marknadsrantorna
definitivt rért sig "i var riktning”. Det &r darfér inte
langre lika formanligt att invanta nya atgarder
fran Riksbanken och dérmed framstar bundna
rantor i dagsléget som mer attraktiva.

Med utgangspunkt fran marknadens
férvantningar pa Riksbanken ar det for
narvarande "billigare” att binda réntan pa hart
nar alla 16ptider; framforallt bindningstider
mellan tva och fem ar. Om du istéllet helt delar
Danske Banks syn pa de ekonomiska utsikterna
och Riksbankens agerande, eller kanske till och
med forvantar dig &n storre rantenedgéngar mot
bakgrund av den internationella oro som just nu
utspelas, ar det fortsatt férmanligt att halla en
relativt hég andel rorlig rénta i din bolaneportfol;.
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Bundnabolanerantorjamfért med prognos Vi vill dock understryka att oaktat vilka

for 3-manadersranta (i %) makroekonomiska prognoser Du/Ni som
bolantagare tar som utgangspunkt for Era beslut
ar det generella rantelaget nu pa nivaer dar det
helt enkelt inte finns s& mycket mer utrymme for
lagre rantor. Och medan nedsidan ar starkt
begransad ar uppsidan i princip oéandlig.

Vi pa Danske Bank tror, sammanfattningsvis, att
det kommer mer fran Riksbanken, och att det kan
leda till nagot lagre bundna bolanerantor. - Om
det daremot &r tillrackligt for att Ni ska tycka det

Tjé'" v Bank baa.; borint. Sar Sér ar vart att vanta med att binda rantan eller ej, &r
® Danske Banks bundna boranta en helt annan fraga. Vart basta tips ar darfor att
= Prognos genomsnittlig (effektiv) 3-man ranta for Ni talar med Er bankman for att fa individuellt

respektive bindningstid, marknadsbaserad anpassade rad om Er ekonomi
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Bostadsfinansiering ar ett nyhetsbrev fran Danske Bank Sverige. Det har sammanstéllts av Danske Bank Markets. Ansvarig: Roger
Josefsson, tfn 075-2480558. Bostadsfinansiering har tagits fram oberoende och enbart utifran publik information endast i
informationssyfte. Aven om skéliga atgarder vidtagits for att sékerstalla att innehallet inte &r osant eller missvisande, sa 1amnas inga
garantier om riktigheten eller fullstandigheten och inget ansvar kan goras géllande pa grund av forlust som asamkats med forlitande
pa denna publikation. Citera garna Bostadsfinansiering men ange alltid kalla.
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