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Annus Incredibilis
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Férandringarna pa rantemarknaden under 2022 var enorma och det har skapat nya majligheter for ran-
tebarande placeringar 2023. Ekonomin &r pa vag in i en konjunktursvacka samtidigt som inflationen &r pa
rekordhog niva i Sverige, men for forsta gangen pa narmare ett artionden erbjuder bade under-

liggande rantor och kreditspreadar en bra riskkompensation. Dessutom ser réntefonder nu ut att sta sig
mycket battre i jamforelse med bankkonton med fria uttag &n vad som varit fallet pa senare ar. Rante-
fonder har hogre risk an bankkonton och erbjuder majlighet till betydligt hogre rantor numer.

2022- rantemarknadens eget annus horribilis

Drottning Elizabeth II forknippades med uttrycket annus
horribilis vilket i hennes fall ska ha varit 1992. Ar 2022, da
drottningen gick bort efter mycket lang och trogen tjinst, kan
liknas vid ett rintemarknadens eget annus horribilis med vildige
negativ utveckling p rintebirande placeringar av olika slag.

Den strategirapport om rintemarknaden som publicerades vid

den hir tiden forra ret blev snabbt dverspelad i vissa delar. Inte

si att slutsatserna blev helt och hillet obesannade, men kriget i
Ukraina fanns inte med i det scenario som vi malat upp. Kriget

har forstirke och breddat det inflationstryck som vi redan sag var
under uppbyggnad. Istillet for en stabilisering och direfter gradvis
normalisering har priserna pa varor och tjinster fortsatt att stiga
kraftigt manad f6r manad. Det ér forst i mitten pd hosten vi kunnat
skonja en dimpning i USA, men dnnu inte i Europa.

Inflationen har i sin tur drivit upp marknadsrintorna och
prissittningen av centralbankernas styrrintehdjningar till hogre
nivder dn vantat. For ett ir sedan sig vi forvisso en risk for negativ
avkastning pa traditionella obligationsplaceringar (utan kredit-
risk) till £6ljd av att vi férutsig uppging i underliggande rintor
(statsobligations- och swaprintor) 2022. Nir rintorna pi langa
obligationer stiger betyder det att obligationskursen inledningsvis
sjunker. Vi holl det dock inte for otroligt att rintorna dir och da
redan stigit litet vil mycket pé kort tid och sig dirfor en majlighet
till en kortsiktig och tillfillig nedging, men den nedgingen

kom férst till sommaren och blev inte sarskilt Iingvarig eller
omfattande innan rintorna fortsatte att stiga igen fram till no-
vember. Sammantaget blev uppgangen i marknadsrintorna frin
januari till november kraftigare dn vintat.

Med allt fler styrrintehdjningar diskonterade i rintemarknaden
skedde dven en stadig okning av kreditspreadarna under 2022.
Kreditspreaden ir det extra paslag utover underliggande rinta

som foretag maste betala for att kompensera obligationsinne-
havaren for kreditrisken som placeringen medfor jaimfort med
placeringar utan kreditrisk. Aven denna del av foretagsobliga-
tionsrintorna okade alltsd. Sirskilt mycket 6kade kreditpaslaget
for obligationer utgivna av rintekinsliga bolag som fastighets-
bolag vilka vintas tyngas av hogre rintekostnader och samtidigt
riskera vakanser och fallande fastighetsvirden nir rintorna stiger
och den ekonomiska aktiviteten dimpas.

I strategirapporten for ett ir sedan piminde vi lasarna om hur
det blev nir Europeiska centralbanken borjade rulla tillbaka sina
obligationskop sist det begav sig. Aret 2018 blev inget bra ar for
kreditriskplaceringar. Aven europeisk High Yield gick svagt 2018
(-3,85%) trots att centralbanken inte alls fokuserat sitt tidigare
képprogram pé just High Yield-segmentet. Till skillnad frin
2022 var det den gingen (2018) helt och héllet 6kningen av
kreditspreadarna (motsvarar nedging i obligationskursen) som
gjorde att avkastningen pd europeisk high yield blev negativ.
Bidraget till avkastningen frin underliggande rintor var diremot
ganska neutralt d.

Den hir gingen har foretagsobligationer med fasta kuponger fatt
en ”dubbelsmocka”. Europeisk High Yield har 2022 uppvisat en
negativ avkastning pd hela 10% dir uppgingen i underliggande
rantor bidragit med hela minus 10 procentenheter samtidigt som
okande kreditspreadar bidragit med minus 6 procentenheter.
Lépande rantenivéer har via positiva bidrag kompenserat for en
del av dessa effekeer sa att avkastningen totalt begrinsats till minus

10%. I USAs High Yield-marknad ser det ut pé snarlike sict.

Flera svenska rintefonder har fallit med 4-10% under detta
annus horribilis. En lang obligationsfond (runt 7 &r lang) med
stat-/kommunobligationer och sikerstillda bostadsobligation-
er med AAA rating har fallit med 6ver 10% under 2022. En
kortare fond med placeringar i sikerstillda bostadsobligationer
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(AAA-rating) som i genomsnitt ir cirka 3 4r linga har fallit

med runt 6,5%. Den déliga avkastningen i den typen av fonder
innehallande mestadels A A A-papper hirrér frain okningen i
swaprantor och statsobligationsrintor som generellt uppgitt

till hela 200-300 punkter. Foretagsobligationsfonder i Sverige
har emellertid, till skillnad frin vad som 4r normalt i Europa

och framférallt USA, i ménga fall tagit bort det mesta av sin
kinslighet for rorelser i underliggande rintor genom att pengarna
investerats i FRN (Floating Rate Notes) dir kupongen justeras
vartefter underliggande rinta indras. Hela lptidsrisken i sidana
obligationer finns dock kvar nir det giller kreditriskdelen och eft-
ersom kreditspreadarna ocksd har okat markant 2022, inte minst
for de svenska fastighetsbolagens obligationer (inklusive FRN),

s4 har dessa fonder inda tappat en hel del. I typfallet med en bred
foretagsobligationsfond pratar vi dd om fall p cirka 4-5%, men det
finns fonder med foretagsobligationer som tappat bide mer och
mindre. Vira egna fonder har endast tappat 1,4% (Avkastnings-
fonden) och 2,6% (Rintestrategi) 2022 vilket fir betraktas som
mycket bra utifrin omstindigheterna.
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2023 - Kan bli rantemarknadens Annus Incredibilis

For ett ar sedan var forutsittningarna for att £ positiv avkastning
pa ett drs sikt nidstan obefintliga for rintebirandeportfoljer i en
miljé med stigande rintor och 6kande kreditspreadar. Detta
berodde pa marknadsrérelserna under aret, men i hog grad dven
pa att de underliggande rintorna startade 2022 runt noll procent
samtidigt som kredispreadarna var vildigt komprimerade.
Dirmed var portfljrintan pi minga rintefonder mycket ligi ut-
gangsliget, dven i de fall dir portfoljerna kryddats med kreditrisk.
D4 formédde inte den I6pande portféljrintan kompensera for
den negativa kurseffekten nir underliggande rintor och kredit-
spreadar steg.
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Nu ir laget ett annat. Underliggande rantor ligger p& 2,20% -
3,5% litet beroende pa vilken I6ptid och geografi man tittar pa.
Kreditspreadarna dr i minga fall dubbelt sa hoga som di och i
vissa fall, sdsom f6r en del fastighetsbolag, 3,5-4 ganger hogre

in da. Gar vi tillbaka litet lingre, alltsa cirka 1,5, ar och tittar
specifikt p4 korta obligationer (1-2,5 4r) utgivna av fastighetsbolag
med Investment Grade rating sa har kreditspreaden pa dessa 6kat
5-6 ganger om. Betrakta bilden nedan med kreditspreaden pa
Castellums obligation med forfall i mars 2024. Betink ocksd att
densamma nu ir ett r nirmre forfall in for ett ar sedan och dirfor
skulle fact en minskad kreditspread under det aret allt annat lika.
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Aven kreditspredarna i andra sektorer in fastighetsbolag har okat,
Aven kreditspredarna i andra sektorer dn fastighetsbolag har ékat,
och premien som skiljer fastighetsbolagens kreditspead jamfore
med den for andra bolag har 6kat vasentligt under 2022.
Sommaren 2021 var kreditspreaden for ett fastighetsbolag kanske
cirka 2 ganger kreditspreaden pa andra bolag och nu 3-4 ginger
hégre (litet beroende pé 16ptid mm) i ratingkategori BBB.

Uppgéngen i underliggande rintor tillsammans med de hogre
kreditspreadarna summerar nu till att totala marknadsrintan
(underliggande marknadsrinta plus kreditpaslag) p4 en obliga-
tion utgiven i svenska kronor av ett svenskt fastighetsbolag med
Investment Grade kvalitet nu uppgar till 6-7% och for andra
Investment Grade-bolag som inte ar fastighetsbolag till runt 4%
for cirka 3 ars loptid. For 1-1,5 4r sedan var motsvarande rinta
litet under 1% eller £6r vissa tom under 0,5% . Det ir verkligen en
annan miljé och rintenivier vi inte sett pd snart 10 ir.

Utvecklingen har satt sina spar i avkastningen och har gjort att en
hel del rintefonder tappat uppemot 4-10% ar 2022 som tidigare
namnts. Den goda nyheten ir att annus horribilis 2022 faktiskt
innebir att vi kan forvinta oss ndgot helt annat f6r framtiden.
Kanske till och med ett annus incredibilis for rintefonder. Hur
det kan vara méjligt ska forklaras i det som foljer.

Varfor obligationer &r s bra och sérskilt just nu

En obligation ir egentligen ett 6verlatbart skuldebrev dir ett
nominellt linebelopp och en 16ptid definierats liksom storleken
pa de kupongrintor som ska betalas under 16ptiden. Kupong-
rintan pa en foretagsobligation bestar av en underliggande rinta
(Stibor for FRN eller swaprinta for fastkupongsobligationer i
SEK) samt ett kreditpislag som ska kompensera investeraren for
kreditrisken. Ju lingre obligation ir desto hogre kupong normalt
sett och ju mer riskfyllt bolag desto hogre kupong. I en FRN ir en
del av kupongen, Stibor-delen, dock rérlig kvartalsvis.

Obligationer terbetalas vanligen pa kurs 100, det vill siga till
nominellt virde vid ett férutbestimt datum (det finns vissa
undantag dir mer komplexa obligationer kan dterkdpas pa
andra nivaer vid olika tidpunkter). Nir marknadsrintor rér sig
anpassas kursen pa obligationen, vid en given kupong, till den
nya marknadsrintan. Nar marknadsrintan beriknas ar [optiden,
kupongen och kursen visentliga. Ju lingre 16ptid desto mer ror
sig normalt kursen nir marknadsrintan ror sig. (I Floating Rate
Notes, med sina delvis rorliga kupongrintor, ar kinsligheten
mycket lagre nir det giller rérelser i underliggande rantor an i
fastkupongobligationer, men lika stor nir det giller rorelser i
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kreditspreadar.) Den i normalfallet kinda aterbetalningskursen
och kupongrintan ir en stor skillnad mot aktier dir din 4rliga ue-
delning och den framtida kursen dr okand. Det 4r i ligen som det
vi har nu som denna skillnad kommer till sin ritt. Du ir nimligen
inte lika beroenden av att marknaden ska ga at ett visst hall for ate
du ska fa positiv avkastning pa en obligation. Du kan under vissa
forutsiteningar till och med f& marknaden delvis emot dig (langa
rintor stiger nigot) och ind4 f4 positiv avkastning.

Nivéerna i utgingsliget pa savil underliggande rintor som kredit-
spreadar har namligen mycket stor betydelse f6r motstands-
kraften om marknaden utvecklas ogynnsamt, dvs om under-
liggande rantor och/eller kreditspreadar skulle stiga ytterligare
(vilket motsvarar en nedging i obligationskursen). Ta statsobliga-
tion 1058 som exempel. I bérjan av 2022 hade denna drygt 3 ars
l6ptid. Marknadsrintan vid utganglaget var svagt negativ och steg
sedan med 287 baspunkter under aret. Det fina med rintebirande
tillgingar ar att det hade gitt att i forvig rikna ut att obligationen
vid en 287 punkters rinteuppgang borde fa en negativ avkastning
pa runt -6% pa ett ars sikt. Det blev ocksa fallet. Om obligationen
istallet hade startat ret med en marknadsrinta pa 3% hade

den negativa avkastningen 2022 begrinsats till cirka -3%. Det
hir betyder att méjligheten till negativ avkastning vid en viss
rinterorelse rent tekniskt minskar ju hégre rinta man startar
med. Detta ar hogst relevant just nu eftersom 2023 startar med en
betydligt hogre rinta pa obligationer in 2022 gjorde.

Ytterligare en sak att tinka pé nu 4r huruvida det ir sannolikt
att rintan stiger lika mycket 2023 som den gjorde 2022. Hade
rinteuppgangen pa obligation 1058 forra ret bara varit 100
punketer (frin cirka 0 till 1%) hade avkastningen inte blivit lika
negativ utan hade landat runt -2% istillet. Tanker man sig att
man 1) startat 2022 med en marknadsrinta pa 3% och 2) att
rinteuppgangen 2022 endast blivit 100 baspunkter sd hade sam-
ma obligation rimligen tom haft positiv avkastning. (Hade det
handlat om en FRN istallet for en fastkupongsobligation fir man
for jimforbarheten tinka sig att hela rinteuppgangen kommer i
form av en 6kning i kreditspreaden.)

Det fina infér 2023 ir, som torde ha framgate, att vi har en ansen-
lig rinteuppging bakom oss. For en 3-4rig statsobligation var
uppgangen 2022 den allra stérsta, i punkter riknat, sedan 1995
och den skedde fran en mycket lag nivi. Denna kombination blev
en avgorande komponent i det som blev rintemarknadens annus
horribilis 2022, men rinteuppgingen skapades ocksa ett bittre
utgangslige for 2023 4n pd manga ir.
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En rintefond innebir ligre risk an aktiefonder, men mer risk dn
ett banksparande och ska darfor erbjuda en hogre avkastnings-
potential efter avgift in bankrintan. Det har pa senare ar emeller-
tid varit svart for rintefonderna att konkurrera med bankkonton
som erbjudit 0% i rintan nir marknadsrintorna i manga fall
samtidigt varit negativa i AAA segmentet och i swapmarknaden
samtidigt som kreditspreadar generellt varit mycket kompri-
merade. Fondernas portfljrintor har d4 bara varit marginellt
hégre efter avgift in bankkontorintorna. Nu ir det dir en saga
all som det heter. Rintefondernas portfsljrintor kan ses som en
proxy pa fondernas avkastningspotential om marknadsrintorna
inte rér sig 4t nagot hall. Under 2022 har ett stort gap Sppnats
upp mellan rintefondernas portféljrintor och bankrintor som
erbjuds pa konton med fria uttag,

Inflation och centralbanker

Vi har konstaterat att en rintebirande portfélj nu bor kunna tala
en viss rinteuppgang och nu kan vi titta pa risken att det fakeiske
blir en sa pass betydande rinteuppging att positiv avkastning

pa ett drs sike trots allt kan dventyras. De faktorer som normalt
brukar kunna driva upp de underliggande marknadsrintorna som
swap- och statsobligationsrintor utgdrs vanligen av utsikterna for
inflation och tillvixt, centralbankernas penningpolitik samt de
offentliga finanserna och uppliningsbehovet.

Relevant i ssammanhanget dr att det ar skillnad pa styrriantor

och marknadsrintor. Styrrintan ir, ungefir som det later, nigot
centralbanken bestimmer vad den ska vara. Marknadsrintorna
diremot formerar sig nir marknadsaktdrer agerar pa en framat-
blickande marknad. Séledes kan marknadsrintorna gi ned fast
styrrantan gir upp och vice versa beroende pa vilken styrrinta
marknaden diskonterar. Idag ar ytterligare ett par tre styrrinte-
héjningar diskonterade innan centralbanker som Fed och
Riksbanken forvintas gora paus eller till och med kanske sinka
igen. Skulle de styrrintehojningarna som diskonterats utebli kan
den kortare delen av avkastningskurvan komma ned. Diremot
finns det inte jittestort utrymme for de korta marknadsriantorna
att stiga pa férvintningar om fler styrrintehéjningar i nireid 4n
de som redan diskonterats. Skulle de efterféljande sinkningarna
ddremot utebli kan dock marknadsrintorna dnd4 stiga litet i vissa
delar av avkastningskurvan nir férvintningarna om sinkningar
“prisas bort”.

At forvantningar om styrriantesinkningar frsvinner ur pris-
sittningen i nirtid dr inte alls otroligt. Sirskilt mot bakgrund av
att centralbankernas representanter snarare har signalerat att de
inte tinker i de banorna. Den retoriken kan i och for sig andras
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den dag centralbankerna anser att de dr klara med sin hojnings-
cykel, men idn s linge fokuserar de sitt prat kring hur mycket

mer de ska eller inte ska hoja. Senare i ar kan svaga tillvixtdata
ddremot gora att sinkningar anyo borjar diskonteras i marknaden
till f6ljd av férsvagade tillvixtutsikeer. I huvudscenariot hojer
centralbankerna forsta halvaret ungefir si som marknaden har
prissatt, och tar sedan en paus och varken hojer eller sinker.

Med inflationen fungerar det pé liknande sitt. I marknads-
priserna ligger redan diskonterat att den amerikanska inflationen
normaliseras pa sikt. Vad som skulle kunna hinda och som skulle
kunna trycka upp linga rintor ir att marknadsaktdrerna far
anledning att tro att centralbankerna tappat kontrollen 6ver infla-
tionen. Kanske har inte inflationstrycket frin flaskhalsar i de glo-
bala leverantdrskedjorna avtagit s& mycket som man trott? Kanske
kommer inte samma dimpning av inflationen som vi sett i USA
att ske i Europa? Kanske gor en stram arbetsmarknad att Ione-
utvecklingen inte ddmpas som vintat? Kanske har ett inflations-
beteende hunnit etableras dar alla vill skydda sina penningvirden
genom indexering av avtal och liknande? D4 skulle diskonteringen
inflationsutsikterna kunna trycka upp de langa rintorna nagot igen.

Att inflationen fortsitter ner ligger nirmare till hands givet

att vi ser indikationer pa att inflationstrycket frin flaskhalsar i
leverantorsleden mattas, och i USA redan har borjat spilla ver

i konsumentprisledet, medan den ckonomiska tillvixten borjar
visa tecken pd att dimpas. Daremot har marknaden den senaste
tidens redan tagit till sig en hel del av detta och rintorna har
fallit rate mycket. I oktober stod rintan pa en amerikansk 10-arig
statsobligation strax 6ver 4,2%. Vid arsskiftet hade den gatt

ned till 3,8-3,9% och nu till runt 3,5%. Den hir nedgingen kan
dirfor komma att reverseras tillbaka en bit mot de nivier vi sig i
héstas om det visar sig att tillvixten faller mindre dn vintat och/
eller om inflationen inte fortsitter ned som vintat som en foljd
av mer spridningseffekeer till allt fler varor och tjinster fran de
prisuppgingar vi redan sett samtidigt som loneutvecklingen inte
dimpas.

Aven de offentliga finanserna paverkar statsobligationsrintorna
genom utbudseffekten pd rintemarknaden nir fler statsobliga-
tioner emitteras eller genom ett kreditriskelement om skulden

ar vildigt hog och aterbetalningsférmagan betvivlas eller genom
effekten av en expansiv/restriktiv finanspolitik pa resten av
ckonomin. I Sverige hade de offentliga finanserna ett robust
utgangslige nir vi gick in i pandemin, vilket inte var fallet i flera
andra europeiska linder, och i USA dir skuldnivderna var hoga
redan innan pandemin och dir man i vissa fall (USA) bedrivit en
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expansiv finanspolitik p4 senare tid. Det vore inte helt langsokt
att statsskuldsproblematiken kommer tillbaka i blickpunkten och
paverkar rintenivéerna. Olika linder kommer i sa fall att paverkas
pa olika sitt. Till saken hor att dven utan en expansiv finanspoli-
tik tenderar offentliga finanser att fdrsimras i en konjunkturfors-
vagning. Marknadsreaktionerna nir Storbritannien lanserade

en gladjebudget i september kostade inte bara premidrministern
jobbet utan blev aven en pAminnelse om de offentliga finanserna

som drivkraft f6r [inga statsobligationsrintor.
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I huvudscenariot kommer de lingre statsobligationsrintorna att
handlas i ett spann forsta halvaret (dvs det kan komma en kort-
siktig uppgang), men si sminingom kommer svaga ckonomiska
data att dominera och rintorna bérja leta sig nedat. Att proble-
matiken med de offentliga finanserna hamnar i marknadsfokus
under 2023 ligger daremot inte i huvudscenariot, men ir nagot
som lurar i vassen. Aven svenska langa statsobligationsrantor kan
da péaverkas eftersom de finns en hogre samvariation med interna-
tionella rintor i de lingre l6ptiderna.

Kreditrisk under uppsegling

I resonemanget om riantenivaer och fordelen med obligationer har
vi dock dnnu inte tagit upp att en investerare som kopt obliga-
tioner med kreditrisk kan drabbas av betalningsinstillelser, alltsd
av att obligationsutgivaren inte fullgor sina dtaganden och inte
betalar sin kupongrinta eller aterbetalar linet. Det skulle kunna
paverka en rintefonds avkastning negativt om detta hinde nigot
av innchaven. Den risken har okat 2022 och vintas 6ka ytterligare
2023 di bolagen vintas fi en mer anstringd situation pé flera

satt. Finansieringskostnaderna stiger i takt med att foretagens i
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lan forfaller och ersites med nya samtidigt som efterfragan viker
nir konjunkturen forsvagas visentligt med negativ BNP-tillvixt
i Europa och en tydlig dimpning i USA. Foretagen har i den nya
inflationsmiljén hittills kunna skyffla 6ver kade kostnader pa
sina kunder, men det kan blir allt svirare ju mer konjunkturen
ddmpas. Den svagare konjunkturen riskerar att under 2023 borja
skonjas i arbetsmarknadssiffror och da brukar andelen betal-
ningsinstillelser globalt g& upp. Hir far dock sigas att utsikterna
ser bittre ut i USA dn i Europa och det har hint forr att USA har
overraskat med sin styrka.

Betalningsinstallelser och arbetsloshet
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Rimligen borde vi se en normalisering frin dagens fortfarande
mycket laga andel betalningsinstillelser bland High Yield-
bolagen globalt till nivaer strax ovanfor det langsiktiga historiska
snittet som globalt ligger pd nira 4% per ar. Det betyder ungefir
en dubblering av nuvarande laga nivaer och detta dr nigot som
kan vintas uppta en allt storre del av nyhetsflodet vartefter det
materialiseras.

Den férvintade okningen av betalningsinstillelser ar redan
diskonterad i marknaden. Frin nuvarande kreditspreadar kan
man utlisa att andelen betalningsinstillser skulle kunna 6ka
betydligt utan att kreditforlusterna ater upp hela kreditpaslaget
som ligger inbakat i portfoljrintan. For ett par manader sedan
prissattes ett scenario for andelen betalningsinstallelser som var
nagot mellanting mellan Lehmankrisen och pandemin. Nu har
kreditspreadarna minskat och prissitter ett scenario liknade det
under pandemin. Betink att pandemins mest intensiva skede inte
var en vanlig lagkonjunktur utan att stora delar av virldsekono-
min stingdes ned en tid.
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Geografiskt torde Europa drabbas mer in USA denna ging bland
annat pa grund av energikrisen som haft stérre genom-

slag i Europa och pa grund av att det troligen finns en hogre
kinslighet i rintekostnader kopplat till boendet. Hushéllen
kommer att fa fortsitta att dra in yteerligare pé icke nddvindiga
utgifter vilket torde paverka hotell och restaurang och resor och
liknande verksamheter. De bolag som ir cykliskt exponerade
och samtidigt binder mycket kapital borde fa det tufft nir den
globala konjunkturen viker och rintorna stiger. I gruppen bolag
som binder mycket kapital och didrmed ar rintekinsliga finns
fastighetsbolagen. Det finns alltsd en anledning till att deras
kreditspreadar har 6kat mest.

Under 2022 har minga svenska fastighetsbolag dragits over sam-
ma kam. Nir det giller de svenska fastighetsbolagen inom Invest-
ment Grade dr dock inte risken for betalningsinstallelser i nartid
sarskilt stor. Det ir sjilva innebérden av att vara Investment
Grade. Diremot finns det en klar risk f6r nedgradering av deras
kreditrating i flera fall om de inte vidrar tillrickliga dtgarder for
att mota de krav pa nyckeltalen som ratinginstituten stiller. Inom
fastighetssektorn i IG-segmentet forvintar vi oss sa vil nedgrade-
ringar, som forsiljning av fastigheter, nyemissioner och utékning
av kreditlinor hos bank. Att det blir en del nedgraderingar skulle
kunna betraktas som diskonterat redan, men skulle troligen dnda
leda till ytterligare 6kade kreditspreadar om ett bolag gar fran att
vara Investment Grade till act bli High Yield i och med att flera
marknadsaktorer d4 ska silja samma obligationer samtidigt. Det
bor finnas portfoljer dir dessa obligationer enligt fondbestimm-
elser och andra limiter d4 inte lingre platsar oavsett pris, kredit-
spread eller av forvaltaren beddmd konkursrisk. Darutéver kan
en allmint simre riskaptit med fallande borser leta sigin dven i
kreditmarknaden och bidra till okade kreditspreadar generellt.

Det som fallit mest stiger inte alltid mest

Efter ett &r som 2022, som var svagt for de flesta tillgingsklasser,
kan det vara frestande att tinka att det som fallit mest ir det som
kommer att stiga mest. Det kanske galler for vissa typer av place-
ringar, men giller inte nédvindigtvis f6r en fond med ett brett
mandat dir férvaleningen i hog grad kan anpassas till férindrade
marknadsforhillanden. Genom aktiv férvaltning kan en fond i
olika grad parera effekten av stigande rintor och kreditspreadar
och omvint kan den positioneras for att dra nytta av hogre rintor
och kreditspreadar och for en eventuell nedgang i dessa. Genom
att [6ptidsrisken kortas ned paverkas fonden mindre av marknads-
rérelserna och genom att I8ptidsrisken 6kas blir fonden mer
kinslig for rérelserna. Vid ingdngen av dret hade vara rantefonder
ganska kort 16ptidsrisk bide vad gillde underliggande rinterérelser
(kortast) och kreditspreadar. Det gjorde att fonderna klarade sig

GARANTUM

relativt bra nir rintorna och kreditspreadarna steg. Fondernas
riskniva har emellertid héjts visentligt f6r att dra nytta av det

nya laget pé rintemarknaden. Det betyder ocksé att vara fonder i
denna bemirkelse moter 2023 med betydligt hogre riskniva dn de
hade i bérjan av 2022. Far vi en utveckling dir kreditspreadar ar
stabila, minskar eller i alla fall inte 6kar dramatiskt torde vi st oss
vil i konkurrensen och leverera ett gott resultat.

Fondernas potentiella kinslighet vid en generell 6kning i
andelen betalningsinstillelser kan ocksa paverkas genom
forvaltningsbeslut. En fond som inte r en renodlad High
Yield-fond behéver t ex inte maximera den andel High Yield
som fonden fir ha enligt sina mandat. Vara rintefonder ir inte

fullinvesterade i High Yield.

Forvaltningen har diremot valt att utnyttja att fastighetsbolagen
inom Investment Grade enligt vir bedomning nu erbjuder en vil
tilltagen kreditspread i forhéllande till riskerna.

Vi tror att 2023 blir ett bra &r for rintebarande tillgingar gene-
rellt och vi kommer inledningsvis navigera 2023 utifréin hu-
vudscenariot att kreditspreadarna kan oka ytterligare négot forsta
halvaret, och inte kommer att stiga dramatiskt samt att underlig-
gande rintor kan falla ndgot senare under aret. Det finns ménga
om och men hir. Inte minst giller det utvecklingen i Ukraina
som ir svar for en rintefdrvaltare att ha en precis uppfattning om.

Den hir strategirapporten publicerades den 31 januari 2023.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 23 januari 2023.

MARIA LJUNGQVIST

Maria Ljungqvist har 26 ars erfarenhet varav drygt 21 ar 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-
forvaltare 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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