INVESTERINGSSTRATEGI RANTEFORVALTNING AUGUSTI 2023
s. 1(7)

GARANTUM

En frisk katt landar alltid pa fotterna

Réantorna ar bland de hdgsta pa manga ar och det ar trevligt for alla rantesparare. Vi har daremot inte
sett den fulla effekten pa ekonomin av de penningpolitiska atstramningarna det senaste 1,5 aret. Oavsett
om Riksbanken och Europeiska Centralbanken hojer ytterligare eller inte ar det rimligt att se en konjunk-
turférsvagning i kolvattnet av flertalet snabba styrrantehojningar som dessutom vidtagits fran en mycket
lag niva. Korta rantor torde i det narmaste ha natt en topp eller i alla fall en plata. Kreditspreadarna ar
alltjamt generdsa, men gapet mellan investerarens riskkompensationen (kreditspreadar) och kreditris-
ken (matt som andel betalningsinstallelser) har minskat. | en svagare konjunktur fortsatter betalningsin-
stallelserna att oka ett tag till. For fastighetssektorn specifikt betyder de hogre rantekostnaderna att det
skakar i grunden och att det ar hog tid for vissa att soka fastare mark. For en del kan det vara for sent,
men for andra galler det att gora som katten och landa pa fotterna.

Dags for penningpolitiken att bita

Hittills under 2023 har den internationella konjunkturen varit
ritt stark, trots den dtstramande penningpolitiken, men har
samtidigt visat tecken pd att borja mattas. Tydligast ar denna
dimpning i industrin medan tjinstesektorn tycks ha hallit uppe
bittre. Pandemieffekter i form av komponentbrist och stora
orderstockar som bolagen ¢j kunnat leverera pé har borjat latta i
ir och féretagen, framférallt inom industrin, blir efter att de betat
av orderstockarna allt mer beroende av orderingingen igen. Aven
inflationseffekterna som hirrér frin bide pandemin och kriget i
Ukraina har borjat avta efter ling vintan. Sverige har slipat efter i
detta avseende.

I februari sdg vi en rinteuppging i sparen av en da fortsatt hog
inflation som annu inte visade nigra tydliga tecken pa att ge vika,
men rinteuppgingen fick ett abrupt avbrott i mars nir oro kring
banksektorn vixte i spiren av hindelser kring Silicon Valley Bank
och Credit Suisse. Rintenedgingen som f6ljde var global och den
amerikanska 2-riga swaprintan foll med hela 100 punkter pa tre
handelsdagar. Under dessa dagar okade kreditspreadarna rejil,
inte minst pa olika typer av bankobligationer och i Sverige gillde
det dven fastighetsbolagens obligationer. Forloppet kan beskri-
vas som ett klassiskt “risk-oft” ménster dir placerare sokte sig

till sikrare placeringar och bort frin mer riskfyllda placeringar,
samtidigt forvintade de sig en negativ effekt pd ekonomin och en
lattare penningpolitik.

Under varen dterkom riskaptiten si smatt, men den var inte helt
grundmurad dven om de korta rintorna forvisso steg och kredit-
spreadarna minskade en del. Litet ligre inflationstal har sedan
didmpat rinteuppgingen tillsammans med vissa svaghetstecken i
den globala konjunkturen, men 4n visar arbetsmarknaden pa flera

hall styrka. Nar det giller Sverige specifikt steg dock arbetslosheten

rejalt i juni, om dn frén lag nivd, och BNP-indikatorn signalerar
att andra kvartalet varit mycket svagt. Har i Sverige forefaller
inda hushallen pa senare tid ha repat sig nagot efter trippelknock-
outen frin stigande rintor pa rorliga bolan samt de skenande pris-
erna p mat och energi som de kint av det senaste 1-1,5 &ret. En
stigande arbetsloshet skulle diremot dimpa humoret igen. Det
aterstdr att se om uppgangen i arbetslosheten star sig pa den hogre
nivan eller om den delvis var en metodeffekt kopplad till problem
med sisongsresningen i juni. BNP-siffran for andra kvartalet kan
sprida mer ljus over laget nir den publiceras i slutet av augusti.

Med det sagt har vi tyvirr annu inte sett den fulla effekten av
centralbankernas ménga och snabba rintchdjningar och det ar
fullt normalt att arbetsmarknaderna slipar efter i den processen.
Diremot kan det trots allt vara s& att vi redan har fatt en uppging
i svensk arbetsldshet parad med en uppging i antalet konkurser
och det bor i s fall inte gd Riksbanken helt obemirke forbi. Ett
tag var ytterligare tva hela 25-punktershéjningar diskonterade (nu
litet mindre), men frigan ir om det ens blir 25 punkter till.

Om konkurserna fortsitter att 6ka kommer vi i férlingningen att
fa se en okningav vakanserna i kommersiella fastigheter i Sverige
i ett lige nir de svenska fastighetsbolagen redan har det svettigt
med hégre rintebetalningar och fallande fastighetsvirden. Aven
globalt har andelen betalningsinstillelser (rullande 12-méinad-
erstal) stigit enligt Moody’s data. Till en bérjan, under 2022, var
den uppgangen driven av utvecklingen i Ryssland, dir sanktion-
erna forefaller ha bitit forra aret, och i februari-mars i ar syntes en
tillfallig nedging i andelen betalningsinstillser globalt. Direfter
har nivan dock stigit igen och den lag i slutet av juni pa 3,8%,
vilket ir strax under det historiska snittet. Moody’s indikerar att
andelen betalningsinstillelser globalt ska stiga till strax ver 5% i
bérjan av 2024.
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Nar rantan jobbar for dig

I denna miljo har vara rintefonder forsta halvaret i ar levererat
en avkastning pa cirka 3% utan att marknaden egentligen har
gatt at ritt hall. Hur ar detta mojligt och vad betyder egentligen
att marknaden gar &t "rdtt hall” ndr det giller rintemarknaden?
Oftast menar vi den omedelbara avkastningseffekten av en
rinterdrelse. Den effekten blir storre ju lingre 16ptider innehaven
har och ir faktiskt negativ om rintorna stiger och positiv om
rintorna faller.

Under mars manad skedde ett stort rintefall, men sammantaget
kan man inda siga att under forsta halvaret var rorelsen i under-
liggande rintor nagot ogynnsam och rérelsen i kreditspreadarna
marginellt positiv avkastningsmissigt eftersom de korta under-
liggande marknadsrintorna (swap- och statspappersrintor) steg
medan kreditspreadarna minskade nigot. De lingre marknads-
rintorna har inte stigit pi samma sitt som korta och ligger dven
betydligt lagre in de korta rintorna. Linga rintor som ir ligre an
korta brukar inte vara ett bestiende monster.

Avkastningen pa vara rintefonder forsta halviret i ir harror dock
inte s& mycket fran marknadsrorelserna denna gang. Bidraget fréin
rorelserna var totalt sett positivt under forsta halviret, men endast
ca 10% av avkastningen hirrorde frin dessa. Istillet var resterande
del av avkastningen, det mesta allts3, huvudsakligen en effekt

av tidigare marknadsrorelser, alltsd de som skedde innan 2023.
Marknadsutvecklingen forra dret, alltsd 2022, har lett till hogre
kupongrantor pa nyemitterade obligationer och till att kurserna
sjunkit p4 dldre obligationer som dock ska aterbetalas pa 100.
Kursen pa en obligation ska definitionsmissigt (och i avsaknad

av storre rinterdrelser) rora sig mot 100 ju nirmre i tiden férfallet
kommer. Det ir s3 obligationer fungerar och det ir just nu
fantastiskt!

De obligationer som har emitterats senaste 1,5 aret har alltsa

ett betydligt hogre kreditpaslag i kupongrintorna in de som
emitterades dessforinnan eftersom investerarna nu ir mindre
riskvilliga an innan 2022 och darfér i samband med emissioner-
na kréver battre kompensation for kreditrisken i form av hogre
kupong. Allt annat lika innebér detta hogre kupongrintor pa
dessa obligationer 4n pi de som emitterats innan 2022. Dartill
har dessa obligationer emitterats med hogre underliggande rantor
(swaprintor) vilket ocks3 inneburit hégre kupongrintor pa
nyemitterade fastkupongsobligationer. A andra sidan s handlar
de obligationer som emitterades 2019-2021 (med mycket liga
kupongrintor) nu pa ligre kurser an de nyemitterade och dessa
obligationer kommer alltsd istillet att virderas upp mot 100 fram
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till forfallet (i avsaknad av storre rorelser i marknadsrintorna).
Detta sdvida nu inte emittentent forutses misslyckas med att
fullgdra sina dtaganden nir det giller att betala kupongrintor

och att &terbetala det nominella beloppet pé forfallodagen. En
obligationskurs pa 100 innebir att obligationen ér virderad till
samma som den nominella skulden som ska aterbetalas. Ar kursen
pa slutdagen under 100 ir obligationen undervirderad i forhal-
lande till skuldens nominella virde och dr den 6ver 100 si ir den
overvirderad i forhallande till skuldens nominella virde.

Specifike for Floating Rate Notes (FRN) giller dock att den del av
kupongen som inte utgor kreditpislag (alltsd den del som baseras
pi den underliggande rintan) ir rérlig och dirfor har justerats
upp flerfaldigt det senaste 1,5 ret eftersom Stibor 3 manader gitt
fran runt 0% eller tom frin negativ sa sent som i mars 2022 till att
nu ligga runt 3,9%. Denna kupongjustering har skett istillet f6r
att ha en helt fast kupong och en i gengild ligre obligationskurs
efter att de underliggande rintorna stigit.

Tillsammans kokar kupongrintor och obligationskurser ned till
att vara rintefonder har haft en I6pande portfoljrinta (beriknat
som drsrinta) pd mellan 5-7% under férsta halvaret och det ir hu-
vudférklaringen bakom avkastningen pa nira 3% forsta halvaret
efter avdrag for avgift. Hade vi haft storre marknadsrorelser 4t
nigot hall hade avkastningen diremot blivit hogre eller lagre
beroende pa rérelsens riktning och tajming.
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Om réntorna rér pa sig

Vad hade d4 hint om vi hade sett en storre marknadsrorelse i en
specifik riktning mellan forsta januari och sista juni? Rantedura-
tion dr ett métt pa kinsligheterna for rérelser i de underliggande
rintorna. Med underliggande rintor menar man swapkurvan eller
statsobligationskurvan vilka prissitts utan den kreditrisk som
foretagsobligationer har. Rintan pd en foretagsobligation bestir
av den underliggande rintan plus ett kreditpaslag for kreditrisken
(kreditspread). Fastkupongsobligationer har normalt lingre
rinteduration in en FRN.

Nir man beaktar vara rintefonders innehav av bade FRN och
fastkupongsobligationer fir man fram att vara rintefonder har
haft en sammantagen rinteduration pd mellan 0,4 och 1,1 &r
under forsta halviret 2023. Nigot forenklat innebir 0,4-1,1 i
rinteduration att om rantan stiger 100 punkter over alla I6ptider
far man ett omedelbart virdetapp pa cirka 0,4-1,1%. Om rintan
faller med 100 punkter 6ver alla I3ptider fir man ett omedelbart
tillskott till avkastningen pa 0,4-1,1%. Effekten framit, efter
rorelsen, av ett hogre rintelage blir ddremot positiv, som vi sig i
foregiende avsnitt, medan den blir negativ av ett ligre rintelige.

Det skedde, som nimnts, ett stort rintefall i mars, men samman-
taget forsta halvaret blev det en liten fortsittning pé rinteup-
pgangen i den kortare delen av den svenska avkastningskurvan.
Fonderna har inte tagit mycket skada av det eftersom rintedura-
tionen varit s pass kort, men skulle egentligen initialt ha paver-
kats nigot negativt av en sidan rérelse. Nu blev det inte sd. Det
forklaras till stor del av att rintedurationen genom omposition-
eringar justerades ned aktivt under de turbulenta dagarna i mars
ndr vi sig den abrupta nedgingen i de underliggande rintorna.
Rintedurationen hade lyckligtvis férlingts nagot strax innan,
men efter rintefallet togs den alltsd ned igen vilket motsvarade en
vinsthemtagning eftersom fonderna hade tjinat bra pa rintefallet
tack vare den rinteduration som adderats.

Marknadsrintorna aterhimtade sig senare under viren, men di
hade fonderna en kortare rinteduration in innan turbulensen
och var mindre kinsliga. Totalt under forsta halvéret steg Stibor
3 ménader med 111 punkter, 1-driga svenska swaprintan med 75
punkter och 2-ariga swaprintan med 43 punkter. Nir rintorna
stigit igen (dvs obligationskurserna gitt ned) okades rintedura-
tionen dter ndgot. Uppgéingen i de kortare svenska marknads-
rintorna har till stor del drivits av inflationen och férvintningar
kring den svenska penningpolitiken.

Att ha en rinteduration pa ett halvt till ett ar ar forhallandevis
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kort. Det dr lingre 4n i typiska svenska foretagsobligationsfonder
som ofta kdper FRN utgivna av foretag och dé far en rintedura-
tion runt 0,2, men det ir kortare 4n en traditionell obligations-
fond (med fastkupongsobligationer med A A A-rating sdsom
sikerstillda bostadsobligationer) dir rintedurationen kanske ir
3 &r. At g lingre ut pa kurvan och 6ka rintedurationen utdver
0,5-1 ar leder dessvirre inte till hégre portfoljrinta just nu nir de
linga rintorna ir lagre 4n de korta utan det blir mer en fraga om
vilken rinterorelse man som investerare forvintar sig.

Riksbanken i rdvsax

Riksbanken har hamnat i en riktig rivsax. De tycker nogatt de
hajt ritt mycket redan, men tycks ofta snegla pd ECB nir de ska
ta beslut f6r egen del. Blir forvintad styrrintedifferens mellan
Riksbanken och ECB (Europeiska centralbanken) alltfor stor
tenderar kronan att forsvagas, vilket via importpriserna ger en in-
flationsimpuls. D4 kan Riksbanken behova hoja inda aven om de
inte tinkt gora det frin bérjan. Rivsaxen de nu sitter i beror till
en del pé detta, men parat med en annan och mer nytillkommen
faktor. Ju mer de héjt nu desto mer tycks oron 6ka kring svensk
fastighetsmarknad och banksektor. Aptiten pa den typen av risk
hos utlinningar minskar d4 med en svagare krona som foljd dven
i det scenariot. Vad ska Riksbanken gora di? Héja innu mer och
ge sadana tankegingar dn mer brinsle? Vad de dn viljer ser det ut
att kunna leda till en svagare krona. D4 kanske de viljer att helt
enkelt fokusera mindre pa kronkursen och mer pa andra faktorer.

En kommande konjunkturforsvagning, med en forsimring av
arbetsmarknaden bade i euroomréidet och Sverige, bor sa smanin-
gom ta ut sin ritt och gora att bida centralbankerna, sasom Fed
nu verkar vara pa vig att gora, snart vilar pd hanen och utvirderar
vad den ackumulerade effekten av redan vidtagna héjningar
egentligen blivit.

Marknadens forvantningar Riksbanken
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Det ir i detta perspektiv svért att se att de korta rintorna ska stiga
jattemycket mer i nartid. Marknadsaktorerna pa rintemarknaden
diskonterar nu cirka 35 punkter i ytterligare styrrintehdjningar
frin Riksbankens sida och diskonterar viss sannolikhet for
sinkningar direfter med start i andra kvartalet nista dr. Ett tag
diskonterades bortit 50 punkter i kommande hojningar. For att
den allra kortaste delen av avkastningskurvan ska stiga hirifran
behover det alltsd komma in forvintningar om fler eller storre
styrrantehdjningar dn cirka 35 punkeer. Visst kan forvintningar
om 50 punkter komma tillbaka igen om konjunkturindikatorerna
forbiteras igen eller om inflationen inte ger med sig, men om

den svagare konjunkturbilden bekriftas och inflationen visar
tydligare tecken pé att ge med sig kanske det inte blir ndgon mer
héjning alls och da ska de allra kortaste marknadsrintorna falla.

De ndgot lingre rintorna, 1-2-arsrintorna, kan daremot stiga en
del om férvintningarna om styrrintesinkningar med start redan
nista ir forsvinner. Det dr for ovrigt inte hallbart i lingden att
linga marknadsrintor ar lagre 4n de korta. Denna lutning gor det
mindre attraktivt att gi ut i 16ptid. Normalt sett ska du fa mer
rinta for att lana ut pengarna lingre tid, men nu ir kompensa-
tionen ligre ju lingre ut du gar. Detta miste ndgon ging ritta till
sig genom antingen att korta rintor faller eller att langa rintor
stiger eller genom en kombination av bida.
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Nar verkligheten hinner ikapp

Som nidmnts 6kar andelen betalningsinstillelser nu. Det later
kanske orovickande for den som investerat i foretagsobligationer,
men en uppgang ir redan diskonterad pé kreditmarknaden sedan
linge. Om Moody’s har ritt i att andelen ska stiga frén dagens
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3,8% och nd en peak strax 6ver 5% i borjan av 2024 och sedan gi
ned till 4,6% i juni samma ér, har marknaden redan tagit hojd

for den uppgingen. Med det sagt kan ocksé konstateras att gapet
mellan vad som ir prissatt och vad som indikeras av Moody’s

har eroderat en del. For ett ar sedan var kreditspreadarna litet
hégre dn nu och marknaden diskonterade di en andel pa 6ver 9%
i betalningsinstillelser medan Moodys forutsig en uppgéng till
endast 3,7% (utfall 3,8) pa ett ars sike. Nu diskonterar marknaden
en ligre andel pa 6-7% och Moody’s frutser (i juni) en andel pa
5,1-4,6% pa ett halvt till etc ars sikt. Det finns fortfarande virde i
krediter som placeringsslag om andelen betalningsinstillelser inte
dkar mycket mer an Moody’s indikerar, men man bor ha i dtanke
att om marknaden nu diskonterar en ligre nivd pa andelen betaln-
ingsinstallelser an tidigare, men densamma samtidigt forefaller
fortsitta uppdt, si att gapet minskar, si 6kar nogi samma veva
risken att nagot av de innehav en placerare satsat pa ska visa sig
vara fel hist. Det vill siga att investeraren via kreditspreaden fak-
tiskt inte blev kompenserad for kreditrisken i just det innchavet.
Dirfor har vi kvar kreditexponering och en inte obetydande
16ptidsrisk i kreditexponeringen (spreadduration) p cirka 1,8%
respektive 3,2% i fonderna, men har samtidigt en ligre andel
innehav utgivna av emittenter med en kreditkvalitet motsvarande
High Yield (det svagare segmentet) in vi hade f6r nagot ir sedan.
Bland Investment Grade emittenter ir betalningsinstallelser
betydligt mindre vanliga dven om det ju dir forstds finns risk for
nedgradering till High Yield att ta hinsyn till. Inom Investment
Grade finns bolag med betydligt hogre kreditspreadar in de som
radde 2021 till betydligt ligre risk n inom High Yield.

Om kreditspreadarna ror sig

Nir det galler kreditexponeringen i stort ar kreditpaslagen hogre
ju lingre 16ptid i linje med vad som ar normalt och vilket just nu
allesd skiljer sig fran avkastningskurvan for underliggande rintor.
Dock ir dven kinsligheten for rorelser i kreditspreaden, alltsa
marknadsrisken, hogre i de lingre I6ptiderna. Denna kinslighet
mits som spreaduration (eller kreditduration). Om man inte tror
att kreditspreadarna ska 6ka markant och inte heller har ndgon
syn pd att underliggande rintor ska falla kan det vara 6nskvirt ate
oka kreditdurationen, men inte rintedurationen, genom att t ex
kopa lingre FRN-obligationer (med Stibor som rérlig under-
liggande rinta) och d fi en hégre kreditspread som adderar till
portféljrintan. P4 grund av lag emissionsaktivitet det senaste 1,5
dret dr det dock inte gott om féretagsobligationer med lang loptid
att tillgd i den svenska marknaden, vilket paverkar lutningen pa
“spreadkurvan” nir du vil vill kopa en lingre obligation. Detta
giller sirskilt emittenter utanfér fastighetssektorn. Bristen pa
utbud gor att kurvan blir flackare 4n den annars skulle varit, i alla
fall nir det giller de mer attraktiva emittenterna.
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A andrasidan har manga investerare det senaste dret valt att istdl-
let képa 2-arsobligationer med fast kupong for att delvis dra nytta
av att underliggande rintor ar hogre i korta dndan av avkastning-

skurvan. Dirigenom har vissa emittenter hittat ett sitt att nd ut i

marknaden trots ganska svag aptit pd kreditrisk senaste 1,5 aret.

Den som képer de langre FRN-obligationerna bér dven beak-

ta risken att en fortsatt uppging i betalningsinstillelserna, en
svagare arbetsmarknad och 6kade vakanser i kommersiella
fastigheter, gor att riskaptiten sjunker och kreditspreadarna dkar
igen innan denna kreditcykel dr over.

Fastigheter inte pa fast mark

For fastighetsbolag ar laget extra utmanande just nu, vilket nog
har undgétt fi med intresse for fastighets- eller finansmarknad.
Arman gammal nog minns man kanske raset i Tuve. Det som
forefoll fast mark pd Hisingen visade sig vara allt annat dn det.
Det hela utvecklade sig till en tragisk hindelse och faktiskt en

av Sveriges virsta naturkatastrofer som tom krivde dodsoffer.
Det vore dirfor bade fel och okinsligt att jimfora graden av
allvar i fastighetssektorn med denna olyckliga hindelse, men likt
Tuve-raset kommer utvecklingen pé svensk fastighetsmarknad att
kriva sina offer och dn drojer det innan svensk fastighetssektor ar
pa fast mark.

Ett extremt negativt nyhetsfléde frimst kring Samhillsbyggnads-
bolaget har inte gjort omvirlden piggare pa den sortens expone-
ringar. Aven svenska banker har setts med viss skepsis pa grund av
sin exponering mot svenska fastighetsbolag. Det dr dock vért att
pipeka det som vi tagit upp i en tidigare strategirapport. Namli-
gen att riskkompensationen via kreditspreaden ir betydligt hogre
pa fastighetsbolagens obligationer an pd andra. I exemplet i bilden
fir man nastan 2,5 ginger hogre kredispread pa Castellums obli-
gation dn pi Elektas som ir ett halvar lingre. Bada har likvirdiga
kreditbetyg motsvarande BBB- med Stable Outlook (i Castellums
fall Baa3 frin Moody’s). I bérjan av 2022 var Castellums spread
endast cirka 25% hogre, men d4 hade Castellum forvisso ett snapp
béttre rating dn nu. Det 4r 4nda en betydande skillnad i prissatt-
ningen av risken pé dessa obligationer som vi nu ser. Om risken
for betalningsinstillelse var 2,4 ggr hogre i Castellum borde de
inte ha samma rating, eller omvint: med samma kreditrisk skulle
de egentligen inte ha olika kreditspread. Antingen ir ratingen fel
eller s prissitter marknaden risken fel.
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Kreditspreadar Castellum och Elekta
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Nir det galler obligationer krivs inte en lika stor omsvingning i
bolagets fundamentala situation eller utsikter som for att
aktiemarknaden ska vidra morgonluft. Det som kravs for den
som behaller en obligation till forfall ir endast att bolaget klarar
att mota sina dtaganden gentemot obligationsinnehavarna. Det dr
dock dven 6nskvirt att Investment Grade-bolagen inte halkar ner
till High Yield under obligationens loptid.

For vissa bolag handlar det just nu om 6verlevnad. Samhillsbygg-
nadsbolaget fick t ex nyligen sin rating nedgraderad till CCC+
som en bekriftelse pd att de ar illa ute. For andra bolag handlar
detistillet om att forsvara eller inte forsvara sin status som Invest-
mentment Grade-bolag vilken langsikrigt ger lagre finansierings-
kostnader.

Vissa bolag har inte varit i farozonen f6r att tappa sin Investment
Grade-rating, sisom Vasakronan, medan andra hingt l6sare.
Vasakronan har relativt sett lig belaning och har varit sparsmakad
med fastighetsforvirv senaste aren. Ett bolag som haft litet min-
dre marginal ner till High Yield an Vasakronan, men som gjort
alle de kunnat for att indé hélla sig kvar inom Investment Grade,
ir Castellum. Det bolaget har forvisso blivit nedgraderat, men har
hictills lyckats blidka ratinginstitutet i fraga genom olika atgirder,
inte minst genom att de bide har avstitt aktieutdelning och gjort
en aktieemission dir de dessutom fatt in en ny storre dgare. En
avgorande fakror for Castellum har ocksé varit att bolaget gitt in
i krisen med forhéllandevis bra nyckeltal och kreditbetyget BBB,
det till siga tva steg over High Yield. De har alltsd haft "rdd” med
ett stegs nedgradering utan ate bli High Yield.
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Ett bolag som tvirt om gjorde en helomvindning och kastade

in handduken nir det giller att forsvara sin Investment Grade
status dr Fastpartner som tydligen inte tyckt den varit vird att
forsvara. Den nya bristen pd ambition hos bolaget ledde inte bara
till nedgradering med ett steg fran Baa3 (motsvarande BBB-
inom Investment Grade) till High Yields hégsta trappsteg BB+
utan dven till att bolaget inom loppet av mindre 4n en ménad
blev nedgraderat till Ba3 av Moody’s (motsvarande BB-) och

med Negative Outlook dessutom. Det ir en sak att bolaget valt
att acceptera lingsiktigt hogre finansieringskostnader genom

att inte forsoka forsvara sin Investment Grade-rating via t ex ett
kapitaltillskott. Det behéver for den skull inte alls betyda ate de
far allvarliga problem. Bolaget anser sig nimligen ha likviditet att
ticka alla obligationsférfallen de nirmsta aren. Det blev en viss
marknadsreaktion pa nedgraderingarna, d den blev stérre dn
vantat, men mycket var redan innan dess taget i kreditspreaden pa
Fastpartners obligationer.

Media har i sparen av problemen i Samhillsbyggnadsbolagt
(SBB) siktat in sig pa vad de tror kan vara “the next shoe to

drop”. Det handlar om bolaget Heimstaden AB som ir stor

dgare i Investment Grade-bolaget Heimstaden Bostad. Det har
forvisso gate valdigt snabbt i SBB att hamna dir de hamnat,

men i Heimstadens ABs fall 4r det nog troligt att utmaningarna
ligger lingre fram i tiden. De har forutsiteningar att ticka sina
forfall och kupongbetalningar dtminstone fram till november
2024, men de lir ddremot inte vara med och skjuta till mer
kapital i Heimstaden Bostad. De riskerar allesd att bli utspidda
dir. Nir det giller Heimstaden Bostad har bolaget en helt annan
igarbild in SBB med Alecta (38%), Folksam samt Ericsson och
Sandviks pensionsstiftelser i d4garkretsen utdver Heimstaden AB
(38%). Eftersom Heimstaden Bostad dger bostadsfastigheter
vilka kannetecknas av stabil, men 1ag, direketavkastning sd ir
bolaget extra rintekinsligt. Dessutom betalade de dyrt for
fastighetsportfoljen de kopte av Akelius. Den springande punkten
blir den 6vriga (utéver Heimstaden AB) dgarkretsens ambitioner.
Hittills har de visat vilja att skjuta till mer aktiekapital s

att bolaget har kunnat kopa tillbaka skuld och férsvara sin
Investment Grade-rating. De har dven lyckats utvidga dgarkretsen
nigot med en brittisk pensionsfond. Diremot har ju Alecta blivit
litet tillcuffsat efter sina dventyr i USAs bankvirld. Frigan ir hur
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villiga de ar att i egenskap av storsta dgare fortsitta att dra det
storsta lasset nir det giller Heimstaden Bostad. A andrasidan
vore det vildigt komplicerat f6r dem att nu forsoka krangla sig ur
sitt engagemang i Heimstaden Bostad.

I vara fonder har vi en hel del exponering mot fastighetssektorn
pa grund av den riskkompensation obligationerna erbjuder. Vi
har dock bara en mycket liten exponering (under 0,5%) mot SBB
som uppstod nir SBB kopte ett bolag vars obligationer vi hade

i Aktie-Ansvar Rintestrategi sedan tidigare. Diremot har vi i
fonderna exponering mot flera andra fastighetsbolag diribland
de som nimnts hir (Vasakronan, Castellum, Heimstaden och
Fastpartner).

I Vasakronan fir man ”bara” 150 punkeer i kreditpaslag pa en
obligation som inte forfaller forrin 2028, men det ér fakeiske

4 ggr mer 4n motsvarande obligation frin Vasakronan gav i
september 2021. En rinta pa nistan 5,5 % pa en 5-irig gron
obligation utgiven av ett bolag med A-rating, och med stark
hallbarhetsprofil, dgt av en statlig AP-fond ar sannerligen inte fy
skam.

Castellum har varit en favorit ett tag nu som vi fortsitter att se
virde i. Dir borde kreditspreadarna kunna minska ytterligare i
forhillande till andra bolag. Det skiljer t ex fortfarande ca 150
punkeer till Humlegarden (BBB+). Castellum har verkligen
levererat pi manga punkter och fortjanar att uppmirksammas for
det. De har for inte si linge sedan belonats med att f& sin BBB-
rating med Stable Outlook bekriftad av Moody’s.

I Fastpartner salde vi lyckligtvis korta obligationer nira par
(allesd ndra kurs 100) i Aktie-Ansvar Avkastningsfonden i slutet
av forra ret och hade litet mindre exponering ett tag. Vi gick
senare i bagge fonderna in i bolagets lingre obligationer nir de
“spreadat isir” (dvs deras kreditspread 6kat) ordentligt dven om
det skedde négot innan den sista isirspreadningen som drabbade
oss negativt. Totalt sett har exponeringen mot bolaget hittills &r
fram till slutet av juli givit ett nira nog neutralt bidrag i fonderna
trots det som hint i bolaget (eller inte hint kanske man ska siga).
Diremot ser vi potential framat dé kreditspreadarna pa 2026
och 2027 forfallen ligger pd hela 600-700 punkter utéver den
underliggande rintan pa strax under 4 %. Dir 4r vi nu allesd uppe
ien tvasiffrig obligationsrinta inklusive kredispreaden.
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Kalla: Aktie-Ansvar

Det ligger nira till hands att tro att Heimstaden ABs hybrid i SEK
inte kommer att dterkopas pd forsta mojliga aterképsdatum som
infaller i november 2024 utan far leva vidare, helt enligt villkoren, Den hiir strategirapporten publicerades den 14 augusti 2023.
och pé obestamd tid s3 att foretaget ska slippa sdka annan finans- Bryttid for bevikningar och prognoser dr per den 7 augusti 2023.
iering for att 16sa hybriden. Helst skulle de som investerat i SEK
hybriden se att den aterkdptes pd kurs 100 i november 2024 s att
de kan atnjuta en kursuppging pa dver 100%, men det ar allesd

inte troligt. Just den obligationen har vi inte i portf6ljerna, men

vi har ett litet innehav i deras hybrid i EUR som enligt villkoren

inda inte kan aterkopas forrin tidigast 2026. Om SEK hybriden

inte aterkdps i november 2024 4r det mindre positivt for inne-

havarna, men faktiskt positivt for den seniora obligation med MARIA LJUNGQVIST
forfall 2025 som vi ocksé har i en av fonderna.

V{
atal

Maria Ljungqvist har 26 ars erfarenhet varav drygt 21 ar fran

I marknadsslang anvinds ibland uttryckct “dead cat bounce”, kapitf'alfi_jrva_ltning iolika roller. De senast_e nio aren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex

A ) ) &ren som forvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria dven portfélj-
har med katter att gora, att en levande och frisk katt alltid landar férvaltare och ansvarig for ranteforvaltningen pa Garantum.

pa fotterna. Dock finns ett virus som kan drabba katter, nimligen
det som ger dem s kallad vingelsjuka dar katterna tappar sin sans
och balans. An ir det for tidigt att rikna de 6verlevande katter-
na i fastighetssektorn efter denna rintehéjningscykel, men ett

men det kan vara pa sin plats att piminna om en annan sak som

Vill du férdjupa dig nnu mer i Marias syn pa marknaden?

Det gor du enklast via hennes ménadsrapporter, strategirapporter
samt via Aktie-Ansvars nyhetsbrev.

betydande antal fastighetsbolag kommer att ha landat pa fotterna,
om 4n litet vimmelkantiga, nir denna for sektorn jobbiga period
en dag summeras.
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