INVESTERINGSSTRATEGI RANTEFORVALTNING AUGUSTI 2024
s.1(5)

Det tveeggade svirdet

GARANTUM

Detta kanske later som en nystart av Harry Potter-serien, men har handlar det om réntebarande place-
ringar och sadana kan vara nog sa spannande. N&r rantor och kreditspreadar ror sig ar det ett tveeggat
svard som svingas. Det finns marknadsrérelser som 6kar avkastningen pa rénteb&rande placeringar,
men som samtidigt eroderar potentialen framat. Manga svenska rantefonder har gatt valdigt bra senaste
aret, men mycket pekar pa att avkastningspotentialen for sddana kan vara lagre nu samtidigt som den
fortfarande bedoms vara betydligt hogre an vid slutet av 2021.

Ett 2024 fyllt av ambivalens

Det har varit ett hindelserike 2024 hittills. Forst sigs en uppgang
ildnga marknadsrintor fram till maj drivet av att inflationen inte
ville ge med sig s snabbt som minga hade hoppats. Det fick investe-
rare att tveka och till slut byta fot. Rinteuppgingen byttes raske till
en nedging nir mer gynnsamma inflationstal publicerades senare
under 4ret. Jimfor vi med for ett &r sedan ligger marknadsrintorna
generellt betydligt ligre nu. Tittar vi sedan arets borjan ligger de
kortare rintorna ligre nu medan 10 iriga swaprantor ligger pa
ungefir samma niva som vid arsskiftet eller endast marginellt ligre.

Mellan &rsskiftet och maj, medan de lingre statsobligations- och
swapsrantorna steg, plockades ca 100 punkter bort fran de i mark-
naden forvintade framtida svenska styrrintesinkningarna, men

i maj kom allt fler styrrintesinkningar ater in i forvintansbilden.
Nu férvintas ate Riksbanken sianker till 2,2% fram tills i juni
nasta ir. | USA har det sett ut pd liknande sitt. I borjan av inne-
varande ar forvintades en Fed Fund-rinta i juni 2025 pa runt
3,3%, men i bérjan av maj i ar hade dessa forvantningar skjutit
upp till nira 4,8%. Darefter har férvintningarna pd Fed Fund-
nivin nista ir sjunkit tillbaka igen till runt 3,6%. Nir det giller
USA ir det inte bara inflationssiffrorna som spelat in utan dven
starka konjunktursiffror inda fram till slutet av juli d4 istillet
overraskande svaga siffror for inkdpschefsindex och arbetsléshet
publicerades. En del menade dock att de siffrorna var paverkade av
cyklonen Barry som svepte in éver Florida i juni, men den knepiga
fragan om USA kommer att klara sigundan en mer betydande
lagkonjunkeur kvarstir nog dnnu en tid.
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Kalla: Macrobond, Swedish Financial Benchmark Facility, ICE
Kreditspreadar stoter pa motstand
Avkastningen pa rintebirande placeringar beror inte bara pd
swap- och statsobligationsrintor utan dven pa de kreditspreadar
som erbjuds for de placeringar som medfér kreditrisk. Det ir ete
extra rintepaslag investeraren fir for att ta denna risk. Kredit-
spreadarna ir generellt mycket tunnare dn for ett ir sedan, men
trenden med minskande kreditspreadar som synts sedan mitten
p4 2022 tycks ha brutits under 2024. Spreaden pa ett globalt fore-
tagsobligationsindex inom High Yield ligger nu endast knappt 30

punkter under nivin vid bérjan av dret.

Kreditpreadarna pa de snabbrorliga europeiska och amerikanska
kreditderivaten ligger f6r Investment Grade ungefir pa samma
niva som vid &rets borjan, men de har pendlat en del. Efter ett
starke forsta kvartal sd 6kade kreditspredarna i april i samband
med eskaleringen av konflikten mellan Israel och Iran, och for
Europas del steg de dven tillfilligt i samband med valet till
EU-parlamentet i juni. I augusti steg de ater i samband den
turbulens som uppstod nir den japanska centralbanken héjde sin
styrranta och det samtidigt kom en del konjunkturbesvikelser
gillande USA, men minskade sedan igen.

Forandring 1 ar

) -15 -110 -20 -120 -82
i punkter
Féréndring 2024 5 25 5 21 27
i punkter

Kalla: Bloomberg, Aktie-Ansvar
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| vissa marknader har kreditspreadar dnda fortsatt att minska
Det finns delmarknader som avviker frin ménstret. Asiatiska
foretagsobligationer inom High Yield, alltsd de med svagare kredit-
kvalitet, har betydligt ligre spreadar nu dn vid borjan av aret vilket
dels kan reflektera att vissa namn trillat ur index efter betalnings-
installelser, men ocksa att andelen betalningsinstillelser minskar i
just den regionen att doma av ratinginstitutet Moody’s data.
Kanske har den kinesiska fastighetskrisen ocksa kommit forbi den
mest besvirliga perioden. Nir investeraren uppfattar att riskerna
avtar brukar det reflekteras i smalare kreditspreadar.

Aven svenska kreditspreadar avviker fran monstret och har fort-
satt att minska i ar. Detta giller dock fraimst de svenska fastighets-
bolagens obligationer som har varit den i sirklass bista sektorn pa
den svenska marknaden bade vad giller nivin pa spreadarna och
vad giller marknadsrorelserna. Nir kreditspreadar minskar mot-
svarar det en uppgéing i obligationskurserna och den rorelsen har
allesd varit solklart storst inom fastighetssektorn som dessutom
startade dret pd betydligt generosare kreditspreadar 4n andra sek-
torer erbjod. Bist avkastning blir det nir kreditspreadar minskar
mycket och dessutom gor det fran en hog niva. Kreditspreadarna i
ovriga sektorer har inte minskat i samma omfattning,

De svenska fastighetsbolagen har delvis fortjinat en omprisning
av risken eftersom de vidtagit en del &tgirder. De flesta bolagen
har skrivit ned virdena pa sina fastighetsportfoljer. Det har dven
salts en del fastigheter pa sina hill som ett led i att forbittra
balansrikningarna och vissa bolag har gjort aktieemissioner. Att
alle fler har kunnat refinansiera sig pa obligationsmarknaden pa
for dem acceptabla rinte- och spread-nivaer indikerar att de har
marknadsaccess och har gjort att de kunnat férlinga sin kapital-
bindning vilket i sin tur minskar riskerna ytterligare. Det finns
obligationer med forfall 2026 som ér utgivna av fastighetsbolag
och som for ett 4r sedan handlade pa éver +500 punkter, men
som nu har en kreditspread pa endast +160 punkter pd mark-
naden. Fastpartner, vars FRN-obligation med forfall 2026 hade
en kreditspread pa nistan +700 punkter for drygt ett ar sedan har
nu en kreditspread pd runt +245.
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Fastpartner 2026 kvoterad kreditspread
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Diagram 1 Kalla: Bloomberg

Det ir en verklig scenforindring som skett. Det har varit bra
infléde i svenska fonder som investerar i foretagsobligationer, och
dven om emissionsvolymerna aterhimtat sig under 2024 si verkar
inte utbudet riktigt vara ikapp efterfragan. Kreditspreadarna

kan ha drivits ihop delvis av denna obalans sarskilt nar det giller
fastighetsbolagen dir den tidigare situationen med éverutbud av
obligationer byttes mot en period utan nagon storre emissions-
aktivitet nir penningpolitiken gick at det stramare hallet. Litet
av denna obalans kan finnas kvar och innebir i s fall att det kan
finnas ett stod for kreditspreadarna dnnu en tid

Kreditkvalitén simre dn for ett ar sedan

Samtidigt som kreditspreadar pA marknaden generellt 4r

smalare an for ett ir sedan s& har andelen betalningsinstillelser
globalt dock stigit enligt ratinginstitutet Moody’s siffror for

High Yield-emittenter. Detta torde vara en delférklaring till att
kreditspreadar med vissa nimnda undantag inte har fortsatt att
minska under 2024. Den stramare penningpolitiken med hogre
rantor har troligen varit en starkt bidragande orsak till att andelen
betalningsinstillelser stigit. Med det sagt sa har det inda hint
nagot positivt de senaste manaderna. Enligt Moody’s har andelen
betalningsinstillelser sjunkit jamfort med aprilnivan pa 5,3%.
Andelen hade i juli sjunkit till 4,6%. Detta ir fortfarande 6ver
det historiska snittet och det dr hogre an for ett &r sedan, men
med en hyfsad konjunktur i kombination med penningpolitiska
litenader i linje med vad marknaden nu diskonterar si skulle dessa
tendenser kunna férvandlas till en stadig trend nedét vilket skulle
vara gynnsamt for de som placerar i kreditrisk. Vid oférindrade
kreditspreadar innebir en sjunkande kreditrisk att det uppstar
mer virde i kreditspreaden. Bilden av en forsiktig forbittring av
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emittenternas kreditkvalitet stirks av ett méjligt trendbrott dven i
andelen uppgraderingar av kreditbetygen i forhillande till antalet
nedgraderingar.

Andel betalningsinstallelser High Yield och globalt
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Diagram 2 Kalla: Moody's

USA kan satta krokben for kreditcykeln

Den stora frigan ir dock om en konjunkturférsvagningi USA
kommer att sitta krokben f6r en fortsatt forbattring. Skulle
andelen betalningsinstillser ligga kvar strax under 5% behéver
kreditspredar inda inte 6ka hirifrin, men de lir inte heller minska
vasentligt. Vid en global konjunkturférsvagning triggad av rejal
svaghet i USA skulle diremot andelen betalningsinstillelser riskera
att 6ka igen i en andra fas, innan penningpolitiska lattnader hinner
stimulera ekonomin.

Aven utan att ta stillning till vilken vdg amerikansk konjunktur
tar och hur den svenska rintemarknaden skulle svara pa det sa
maste vi ind3 forhilla oss till att bide underliggande rintor och
kreditspreadar nu ir ligre dn for ett ar sedan och kreditrisken
samtidigt troligen hogre. Vad innebir det i praktiken for fonder
som huvudsakligen investerar i féretagsobligationer?

Avkastningspotentialen i kreditexponering

Att kreditspreadarna pa marknaden fallit betyder att placerare
kan gladjas &t att de erhallit hogre avkastning én vad som annars
skulle varit fallet, sivida avkastningen inte atits upp av kredit-
forluster i just deras portfoljer. Avkastningen pé de rintefonder
som dr investerade i foretagsobligationer och som har undvikit
kreditforluster har alltsd fatt en extra skjuts av att kreditspreadar
har minskat senaste dret. Nir kreditspreadar minskar motsvarar
det nimligen en uppging i obligationskurserna.

GARANTUM

Ménga svenska foretagsobligationsfonder har en inriktning som
innebir en hég kinslighet for rorelser i kreditspreadar, men en

lag kinslighet for rérelser i underliggande rintor (som swap- och
statsobligationsrintor). Dessa kiinsligheter styrs av obligationer-
nas 16ptid och kupongkonstruktion. Manga svenska fonder har
investerat i FRN-obligationer och dar 4r kupongen delvis rorlig
vilket gor att obligationskursen inte paverkas sirskilt mycket om
underliggande rintor rér sig, men kupongrintan justeras istillet.
Diremot dr kreditpaslaget i kupongrintan helt fast vilket gor att
kursen pa obligationen stiger nir obligationen pa marknaden pris-
sitts med en tajtare kreditspread och sjunker nir kreditspreaden
okar. Kinsligheten f6r rorelser i kreditspreaden giller bide fonder
som investerat i FRN och de som investerat i fastkupongs-
obligationer. Diremot slapp de som investerat i FRN en negativ
kurseffekt nir de underliggande rintorna steg i borjan av 2024,
men de fick inte heller ndgon stérre kursuppgang pa sina FRN nir
marknadsrintorna foll i vir och sommar.

Minskande kreditspreadar motsvarar siledes stigande obligations-
kurser vilket ar positivt for avkastningen dir och da. En obligation
vars kurs ligger nirmre 100, pa sig 99, innebir for en FRN nistan
helt det samma som en ligre kreditspread jimfort med vid en kurs
pi 98. Pa kurs 99 ir obligationen forstas mer vird. Det hir ir dock
ett tveeggat svird. Minskande kreditspreadar har varit en vass
komponent i avkastningen senaste dret, men den andra sidan av
eggen, avkastningspotentialen framat, har blivit sloare. For att
exemplifiera: Obligationer skiljer sig fran akeier i att slutmalet

ar 100, vilket dr aterbetalningskursen pa obligationen, och med
tiden ska kursen rora sig mot slutmélet. Nir marknaden ar stark
gar dock kreditspreaden ihop, och kursen upp, litet extra fort.

I exemplet finns ju sedan bara snippet mellan 99 och 100 kvar
och det ger sjilvfallet en ligre avkastningspotential framét. En
smalare kreditspread ger allts ett ligre bidrag till marknadsrintan
pé obligationen in en bredare spread allt annat lika och dirmed en
lagre potential. Hir méste forvaltaren kontinuerligt jobba med att
hitta obligationer med virde i kreditspreaden.

Det finns ytterligare nigot som reducerar potentialen ju tajtare
spreadarna ir. Det ir att kreditspreadar inte kan fortsitta att
minska i all oandlighet eftersom det skulle sluta med att de
utraderas. Nagot sadant skulle investerarna knappast acceptera
eftersom de vill ha kompensation for att ta pa sig kreditrisk...
“annars kan di kvetta” som Galenskaparna och After Shave krasst
formulerade individens likgiltighet och ointresset. Det bista for
avkastningen ir nir kreditspreadar faller fran en hog nivé och dar
var vi for ett ir sedan, men dir 4r vi inte nu.
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Marknaden diskonterar inte en 6kning av kreditforlusterna
For att gora resonemanget mer fullstindigt bor vi aven beakta
risken for kreditforluster, det vill siga kreditrisken. Nir den
risken sjunker undan blir det mer virde i kreditspreadarna vid
en given nivd pd dem. Rent tekniske blir det dd mer kvar nir
kreditspreaden justerats for kreditrisken. Om risken istillet okar
giller det omvinda. Det senaste dret har vi allesd fict alle mindre

kreditspread till en allt hégre risk.

Dagens kreditspreadar ir inte att betrakea som generdsa i en miljd
med fortsatt konjunkeursvaghet pa vissa hill (lis Europa) och stor
osikerhet om konjunkturen p4 andra hall (lis USA). Kredit-
spreadarna har idag inte diskonterat att andelen betalnings-
instillelser ska oka visentligt mycket mer. Om den fortsitter att
stiga skulle nuvarande kreditspreadar vara for tajta och de skulle
siledes borja 6ka (vilket motsvarar en nedging i obligations-
kurserna). I ett Jjust scenario med endast en mindre dimpningi
USA framéver och penningpolitiska littnader i utsikt kan man
hoppas att den allra senste tendensen med fallande andel betal-
ningsinstillelser istallet etableras till nigot mer bestaende som ger
okat virde i kreditspreadarna.

Det finns en risk att ambivalensen pd marknaderna kommer att
fortsitta under hosten. Konjunkturosikerhet och presidentval i
USA liksom geopolitisk osikerhet pa flera hill i virlden talar for
det. I virt huvuscenario kommer kreditspredarna att pendla runt
nuvarande nivier kommande halvar.

Se upp med begreppen

Det kan vara virt att i detta sammanhang ta upp att investerare
bor se upp med begreppen yield eller portféljrinta. En fond som
anger en hog portféljrinta kan i slutindan fa en lagre avkastning
in en fond som anger en ligre portfoljrinta. Om den forstnimnda
fondens portféljrinta ir hog for att den har manga innehav som
prissatts for konkurs och rintan pd de obligationerna ocksa riknas
in i fondens portféljrinta kommer den portfoljrintan inte att
realiseras i verkligheten i det fall dessa emittenter inte klarar

att betala obligationernas kupongrintor. I virsta fall blir dessa
innehav istillet till kreditforluster for fonden om skulden skrivs
ned eller inte dterbetalas alls. Darfor dr inte bara nivin pé fondens
portfoljrinta viktig utan dven kvalitén i férhallande till portfolj-
rantan. Over tid har global High Yield som tillgingsklass givit en
god avkastning dven med beaktande av kreditférluster, men frén
tid till annan och i enskilda fonder kan utvecklingen bli mindre
positiv.
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Underliggande réantor paverkar ocksa avkastningspotentialen
En foretagsobligations rinta bestar inte bara av kreditpaslaget
utan dven av en underliggande rinta. Som nimnts ar de korta
underliggande rintorna ldgre nu in bade vid aret borjan och
jamfort med for ett &r sedan. Rinteldget har betydelse f6r fonders
portfoljrintor och avkastningspotential pa litet olika sitt om
innehaven dr FRN eller fastkupongsobligationer med ling loptid.
En svensk FRN har Stibor3 manader som underliggande rinta.
For ett ar sedan lig Stibor3M pd strax 6ver 4%. Det gjorde den vid
inledning av 2024 ocksa. Nu har denna rinta sjunkit till knappt
3,4% som en effekt av Riksbankens genomférda och forvintade
sinkningar. For en FRN-obligation innebir det att kupongen
minskat vid aret kvartalsjusteringarna. Kupongrintan ger dirfor
ett ligre bidrag till obligationens totala marknadsrinta under
andra halvaret av 2024 in under det forsta. Diremot blir det

inte mycket kursforlust pi en FRN om rintorna skulle stiga igen
dven om obligationen har lang 16ptid. Det blir det diremot fér
langa obligationer med fasta kuponger. Dir gar kurserna ned om
rintorna vinder upp. Det simsta ir d& om de stiger fran en lag
niva. Det behover FRN-investerarna inte fundera sd mycket pa.
Diremot ir rintan Stibor 3 manader pd vig nedat med negativ
effekt pA FRN-kupongen. Avkastningskurvan borde kunna bli
brantare vartefter de allra kortaste marknadsrintorna fortsitter
sdderut medan lingre rintor bli kvar eller aterhamtar sig,

Summan av kardemumman blir att savil ligre kreditpreadar som
lagre underliggande rintor bidrar till en lagre total marknadsrin-
ta pa en svensk foretagsobligation nu jimfort med for ett ar sedan.
Om det ir friga om en FRN ir Stibor 3 manader underliggande
rinta och den vintas fortsitta falla vartefter Rikssbanken leve-
rerar styrrantesinkningar. I exemplet med Fastpartner har dir-
med den totala rintan pd Fastpartners FRN-obligation med for-
fall 2026 fallit fran strax under 11% for ca ett ar sedan och 8,5%
vid arsskiftet till drygt 5,8% nu.

Fastpartner 2026 kvoterad ranta
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Diagram 3 Kalla: Bloomberg
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Finns det d4 inget man kan géra for att uppnd en hogre under-
liggande rinta? Normalt har den sa kallade avkastningskurvan

en positiv lutning. Det betyder att ju lingre rintebindning desto
hégre rinta pa placeringen eller lanet. En placerare kan da ta mer
rinterisk i portféljen, genom att t ex silja en FRN och képaen
obligation med helt fast kupong, och pé si sitt fa en hogre rinta
nar avkastningskurvan lutar positivt, men si ar nu inte fallet.
Avkastningskurvan har negativ lutning och det betyder att en
fastkupongsobligation med exempelvis 3 &rs 16ptid har en lagre
underliggande rinta dn en fastkupongsobligation med 1 ars loptid
eller jimfort med en FRN trots att 3 drs rintebindning innebir
en hégre rinterisk dvs en hégre kurskinslighet f6r rorelser i mark-
nadsrintorna. Man kan siga att dessa lingre rintor har sprungit
fore och prissatt en littare penningpolitik redan.

Sverige avkastningskurvan (swapréntor)
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Diagram 4 Kalla: Macrobond
Den 3-4riga swaprintan ligger pa 2,2%, alltsa mer 4n en procenten-
het lagre 4n Stibor 3 ménader. Statsobligationsrintan ligger annu
lagre. Investeraren far alltsa just nu avsta rintepunkeer for att ta
hégre ranterisk. For att vilja ta den ranterisken maste investeraren

i s4 fall ha en stark uppfattning om att rintorna ska falla, men en 3
drig swaprénta ir ju redan nistan 170 punkeer ligre dn den var for
ett &r sedan. Den underliggande rintan bidrar dirmed i mindre
omfattning till avkastningspotentialen an for ett ar sedan oavsett
om vi tittar pa en fastkupongsobligation eller en FRN. Diremot ir
bidraget battre jimf6rt med 2021 da rintorna lig nira 0 eller till och
med var negativa.

Nir bide rintor och kreditspreadar dr laga dr utrymmet for dem att
falla eller minska ytterligare, och dirigenom ge en extra skjuts till
avkastningen, mer begrinsat vilket ytterligare forsimrar avkast-
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ningspotentialen. Firsk historia har forvisso givit vid handen att
rantor faktiskt kan vara negativa, men det bor nog inda betraktas
som en exceptionell avvikelse.

Avslutningsvis gor placerarna klokt i att inte vinta sig riktigt
samma goda avkastning kommande 12 manader som foregiende 12
méanader. Lagre kreditspreadar och ligre underliggande marknads-
rantor dn for ett &r ger en ligre forrintningstakt nu. Det 4r ocksa
litet tidigt att utropa att kreditforlusterna globalt har borjat vinda
ned. Med detta sagt s ar det indd betydligt battre forutsict-
ningar for en rintefondssparare dn det var i slutet av 2021 da

vi hade I6vtunna kreditspreadar och minimala eller negativa
underliggande rintor.

Den hir strategirapporten publz'cemdes den 26 augusti 2024.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 22 augusti 2024.

MARIA LJUNGQVIST

Maria Ljungqvist har 27 ars erfarenhet varav drygt 22 &r fran
kapitalférvaltning i olika roller. De senaste nio aren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex
aren som férvaltare. Sedan hosten 2020 ar Maria dven portfolj-
férvaltare och ansvarig for rénteférvaltningen pa Garantum.

Vill du férdjupa dig &nnu mer i Marias syn pd marknaden?

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