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Ar marknaden vaccinerad mot kreditrisk?

Sedan min senaste strategirapport i hostas har forutsattningarna é@ndrats pa en viktig punk. Den stavas
vaccin sa klart. N&r jag skrev den férra rapporten fanns bara mer och mindre valgrundade spekulationer
om nar vaccin kunde finnas tillgangligt, men bara dagarna efter publiceringen borjade det droppa in
rapporter fran producenterna som bekréaftade att vaccin fanns fardiga. Nu ar dessa vaccin godkanda
och vaccinering &r paborjad. Visst kvarstar fragetecken kring nar tillréckligt manga kan vara vacci-
nerade for att det ska paverka smittspridningen positivt pa ett patagligt satt, och visst kan man fort-
satta att undra om vaccinen klarar alla muteringar, men nu har vi anda fatt nagot att forhalla oss till.
Det &r positivt for foretagen och ger dem majlighet att planera for en fortsatt aterhamtning och att
genomfora tankta investeringar som kanske har legat i vantelage.

Inflationsbrasan inte tand

Jag anvinder ordet dterhimtning just for att det fortfarande ar dir
vi ar. Ndr man hor allt prat om inflation som cirkulerat pé senare
tid skulle man kunna tro att vi befinner oss i ett extremt éverhet-
tningslige eller att det inte ar langt dit. Starka inkdpschefsindex
kan ocksa leda tanken dit, men s3 ir det inte.

Ardetinda rimligt att tinkas sig att inflationen s& smaningom
langvarigt hamnar pi en mycket hég niva? Ja kanske, men dess-
forinnan kommer det att komma tillfillen att tvivla pa det. Lat
oss dock borja med inflationsargumentet. Den mycket litta pen-
ningpolitiken och inte minst den amerikanska centralbankens,
numer tydligt uttalade, strategi att acceptera inflationsrisker talar
starke for att vi kan fa se en 6verdriven efterfragan i ekonomin
och en betydligt hogre inflation framover som ytterligare eldas pa
av finanspolitiken. Psykologin kopplad till denna kris kan ocksd
komma att spela in efter hand. Nicholas Christakis som ir likare
och professor i sociologi vid Yale har nyligen i svensk dagspress
framfort sin syn att efter svangrem, forsiktighet och olika typer
av begrinsningar kommer si smaningom en helt annan tid och
han drar, som ménga andra, paralleller till spanska sjukan, men
ocksa till digerdéden pa 1300-talet. Han menar att folk genom
historien efter sddana perioder soker sig till sociala evenemang
och, som han sammanfattar det, ”far vidlyftigare sexliv, tar mer
risker och spenderar pengar.” Efter spanska sjukan kom det glada
20-talet, men ocksa efter digerdéden kom en liknande period.
Han citerar en skatteindrivares ord efter digerdéden i mitten
pa 1300-talet: "Alla som overlevde gav sig sjilva till njutningen:
Munkar, prister, nunnor och vanliga min och kvinnor forlustade
sig, och ingen oroade sig for att spendera pengar och spela. Och
alla kinde sig rika eftersom de undflytt och atererévrat virlden”.

Framtiden far utvisa om vi kommer att bjudas pd ett nytt
glatt 20-tal, och vilka de ekonomiska konsekvenserna av detisa
fall kan tinkas vara, exempelvis inflation i nigon form, men det

blir snarare en friga forst for andra halvan av decenniet. Detta
beroende pa att det kommer att ta tid innan vi nar den eftersokta
flockimmuniteten och vi fortfarande tampas med hég smitt-
spridning, men Christakis menar dven att vi psykologiske inte
kommer att kunna limna pandemin bakom oss forrin 2024
nagon gang. Forst da tror han att vi mentalt kan hantera forluster
av olika slag som pandemin fort med sig. Han uttrycker detta som
att vaccinet inte ar borjan pa slutet pa pandemin utan det ar slutet
pa bérjan.

Om eufori, néjeslystnad och spenderbyxor blir en friga forst
for andra halvan av 20-talet, var star vi i sa fall nu? Behover vi
egentligen hir och nu ens vara oroliga for en inflationsbrasa?
Inflationsdata ir just nu svirtolkade d4 indrade konsumtions-
monster under pandemin lett till vissa mitproblem, men varken
inflationsforviantningar eller inflation ar hégre an innan pandemin.
Dock ar de pd vig upp, men det ar precis vad centralbankerna efter-
strvat. Just nu fir inflationsférvintningarna tillfillige stod av ate
den faktiska inflationen kortsiktigt drivits upp av inflationsfickor
som hirror frin de tvira kasten i viras nir globala produktions-
kedjan stingdes ned for att sedan rullas iging. Det har lett till
brist pa vissa varor. Samtidigt finns det ocks varor vi konsu-
merar mer av dn normalt till f6ljd av att vi fortfarande lever med
vissa restriktioner. Dartill har vi just nu, av olika orsaker, hogre
energipriser.

Nir produktionskedjan normaliseras och inte lingre ir i otakt
och energipriserna inte heller trycker upp inflationen kommer de
mer underliggande drivkrafterna att hamna i fokus istillet och
dir ser vi att inflationstrycket fran arbetsmarknaden i dagslaget
ar vildige lige. Det lar ta hela 2021 och kanske en bit av 2022 att
komma tillbaka till ett lige pa arbetsmarknaden som motsvarar
situationen i borjan av 2020. Retoriken fran bl a den amerikanska
centralbanken tyder pa att det ar en liknande beddmning man
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gor. Till detta ska laggas att internationell handel kommer att
gynnas av presidentbytet i USA, vilket talar for att handels-
integrationssparet kommer tillbaka med sin &terhéllande effeke pd
konsumentpriser via priskonkurrens. Nej inflationsbrasan ar inte
hir och den lir droja.

Ingen dramatik i penningpolitiken

P4 senare tid har det varit stort fokus pa amerikanska langa
statsobligationsrintor. I strategirapporten i hostas forvintade
jag mig en brantning av amerikanska avkastningskurvan. Det
har vi fatt med besked. Nir linga marknadsrintor stiger kan det
finnas fler dn en orsak till det. En av dem dr omallokeringar fréin
rintebirande tillgdngar in i aktier. En del av det sdg vi nog under
andra halvan av 2020 och bérjan av 2021. Ett visst métt av
inflation kan i vissa ligen ses som positivt for aktier. Stigande
langa rantor blir di sjalvforverkligande eftersom stigande rintor
ses som ett kvitto pa att konjunkturen stirks och pengar da vill
fléda frin rintebirande tillgingar till aktier. Om vi istillet valjer
att enbart resonera kring rintemarknaden och linga statspapper
sa kan man tolka langrinteuppgingar pa nigot av foljande vis:

1. Investerare tror att inflationen kommer att erodera
placeringens reala avkastning, dvs inflationsforvintningarna
stiger och investeraren kraver dd en hogre rinta som inflations-
kompensation.

2. Investerare tror att hogre framtida inflation leder till stramare
penningpolitik, dvs de prissitter allt hogre framtida rintor
fran centralbanken.

3. Investerare forutser att utbudet pi amerikanska stats-
obligationer, till foljd av expansiv finanspolitik, kommer att
oka mer dn centralbanken képer och utbudet trycker da upp
obligationsrintan.

4. Investerare tinker att statsskulden blir s3 hog att statens
kreditvirdighet férsimras (kanske i USAs fall kombinerat
med att dollarns status som reservvaluta eroderas av
penningpolitiken)

Marknaden prissitter nu en tillbakaging till en inflationstakt
i USA pd mellan 2 och 2,5 % pa ling sike, vilket ar rimligt
och stimmer med punkt 1. Jag utesluter inte att obligations-
marknadens prissatta inflation skulle kunna komma upp ytter-
ligare négot, men dirifrin till att g hela vigen och prisain en
inflationsbrasa 4r det langt.

Under en lingre tid i hostas och borjan av 2021 steg borsen
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parallellt med linga amerikanska obligationsrintor. Nir s inte
lingre blev fallet och bérshuméret nyligen dimpades nigot sattes
fokus pa den komponent som hade varit drivande under storre
delen av rinteuppgingen, nimligen inflationskomponenten.
Faktum ir dock att nir borsen skakade till i slutet av februari si
hade inflationskomponenten i obligationsprissittningen limnat
plats for stigande realrintor. Det ger utrymme £or fler tolkningar
av rinteuppgangen dn enbart punke 1.

USA statsobligationer 10 ar

2,5 - 2,5
- 1!57 ’ 1,5
c
g L
E 0,5- VL . ' - 0,5
0,5 ¢ bty ,-0,5
1,5 --1,5
jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2019 2020 2021

— Nominell rénta
- -Realrénteobligation
— Prissattning inflation

Kalla: US Treasury, Federal Reserve, Macrobond

En farhidga som kan ha legat bakom ranteuppgingen bade
nominellt och realt kan ha varit att Federal Reserves policy att
trycka ned rintorna hir och nu, via laga styrrantor och via
obligationskdp, skulle kunna driva fram en inflationsbrasa och att
den amerikanska centralbanken dirfor kommer att i reversera
sin policy inom en inte alltfor avligsen framtid. Denna tankeging
star i nagon man i konflikt med det faktum att arbetslosheten i
USA fortfarande ir nistan dubbelt s& hog som i bérjan av 2020
och inte ens d& var ndgon betydande dtstramning av penning-
politiken nira forestaende. Tvirt om si var den amerikanska
centralbanken Federal Reserve dd inne i en (forvisso pausad)
sinkningscykel pibérjad sommaren 2019.

Under rinteuppgangen mellan augusti 2020 och mars
2021 flyttades forvisso prissittningen av en forsta amerikansk
styrrantehdjning narmre i tid och landade inom 2023. S& dir
kan vi utldsa ett inslag av punkt 2 ovan, dvs forvintningar om
en framtida stramare penningpolitik, men vi talar om en mojlig
forsta hojning 2023 och frin lag niva. Kanske tar den amerikanska
centralbanken risker med inflationen som insats och kommer att
£4 héja desto mer i ett mycket lingre perspektiv, men det ir for
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tidigt att dra sidana vaxlar redan idag. Det finns ytterst litet i det
ckonomiska ldget och i Federal Reserves nuvarande retorik som
talar for dramatiska styrrintehdjningar de nirmsta aren. Fed
har tydligt sagt att de nu strivar efter en inflation 6ver 2 %. De
avser att hélla styrrintan p 0-0,25 % tills de bedomer ate liget pd
arbetsmarknaden ir forenligt med vad de anser vara full syssel-
sattning och inflationen har nitt 2 % plus att den girna ska vara
pa vig att parkera ndgot 6ver 2% en tid. Federal Reserve kommer
iven att fortsitta med sina tillgangskép (statspapper for minst
80Mdr USD per minad och sikerstillda obligationer f6r minst
40 Mdr USD per ménad) tills de tydligt ser att man nirmat sig
dessa mal.

Andra centralbanker foljer liknande spar. ECB avser att hilla
styrrantorna pa nuvarande eller ligre niva tills de sett att utsikterna
for inflationen pa ett dvertygande sitt nirmar sig eller vintas
hamna tillrickligt nira 2 % inom deras egen prognoshorisont och
da ska det vara drivet av underliggande faktorer sisom resurs-
utnyttjande. Inflationen ligger idag runt 1 %. De kommer att
fortsitta med sina tillgingskop tills &tminstone mars 2022. Riks-
banken fortsitter att kopa virdepapper inom ramen for liggande
program om totalt 700 Mdr och beriknar gora det dret ut. De
kommer sedan att uppritthilla storleken pa innehavet under
2022 (det betyder att de aterinvesterar forfall). De har sagt att
styrriantan vantas ligga kvar pd 0 procent ”de kommande &ren”.

En ihéllande rinteuppging kraver att centralbankerna borjar
signalera att de avser att rulla tillbaka dessa atgirder. Central-
banker kan ju alltid andra sig vartefter omstindigheterna gor
det, men 4n s3 linge lutar retoriken mer &t det mjuka héllet, dvs
de fortsitter pa inslagen vig s lange de kinner sig osikra pa var
inflationen kommer att ligga i slutet av deras prognoshorisont.

Om det nu inte var inflationsfrossa utan stigande realrintor
som fick borsen att skaka till och “tech aktier” att underprestera
pa borsen nyligen sé dr detta md hinda mest en friga for aktie-
investerare kopplad till aktierelaterade berikningsmodeller och
prissittning, mer dn det dr ett problem for foretagen sjilva. En 10
drig realrinteobligation ligger i USA dnnu pa negativ rintenivi
och dir himmar den knappast amerikansk ekonomi.

Finanspolitiken har gjort entré

Stigande realrintor kan ocksi vara kopplade till finanspolitiken
pa det sitt som anges i punkt 3 och 4 ovan. Finanspolitiken ar
stimulerande pa flera hall, men i USA, till skillnad fran i euro-
omréidet ser utbudet av statsobligationer under 2021 ut att vida
overstiga den volym som den amerikanska centralbanken kan
vantas képa inom nuvarande obligationsképsprogram. Visserligen ska
sagas att US Treasury redan har lanat upp en del av sitt Janebehov
och dirfor har 1,6 trillion (biljoner) USD placerade pa sitt TGA
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(Treasury General Account) hos Federal Reserve. Nir hushillen
bérjar vixla in sina checkar de ska f i och med Bidens paket sa
kommer det i slutinden att belasta detta konto (enligt Treasury
ska kontot minskas till 500 Mdr USD i slutet av juni). Aven med
hansyn tagen till det s kommer utbudet av obligationer de nirmsta
iren att 6ka mycket i forhallande till vad den amerikanska
centralbanken enligt nuvarande plan avser att kopa. Dessutom
finns stora volymer statsskuldvixlar som forfaller och som kan
tankas bli refinansierade genom lingre obligationer for att snit-
tloptiden pé statsskulden ska oka.

USA, statsobligationer och FED-program
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USA, Treasury General Account stodargarder ar dock att vinta inom finanspolitiken i Sverige, men
utganglaget ir mycket gott med en lg statsskuld.
I ett mycket lingre perspekeiv kan vi dock komma till punke
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4 ovan, dvs att statsskulderna i USA och i kirneurolinder blir si
1,757 .75 pass hdga att rintekostnaderna, trots liga marknadsrintor, i sin
5 1,50 - -1,50 tur gor att statsskulderna stiger okontrollerat med forsimrad
£1,25 -1,25 kreditvirdighet som f6ljd. Det skulle kunna driva fram en kredit-
=4.00- - 1.00 riskpremie i statsobligationsrintorna s som hinde den svenska
o b ’
5 staten pa 90-talet eller Grekland och Italien efter Lehmankrisen,
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= men rikeigt ddr ar vi inte idag och specifike i Sveriges fall ir numer
0,50 1 -0,50 den risken forsvinnande liten pga det goda utgéngsliget med
0,25 - -0,25 sunda offentliga finanser.
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absorbera de volymer som medlemslinderna emitterar. Till bilden

i euroomradet ska i och for sig liggas att EUs stédprogram, frimst 0,50 - M 050
det nya programmet SURE, kommer att emittera en viss volym 7 i

didr annars de enskilda mottagarlinderna hade behovt emittera, 0,00jén apr jul okt jén apr jul okt jén 0,00
men detta indrar inte heller slutsatsen att ECB kommer att 2019 2020 2021
absorbera mer dn linebehovet vilket kommer utgér ett nedaceryck '
. Lo . — Sverige-Tyskland

pa statsobligationsrintorna. — USA-Tvekland

I Sverige ar upplaningsbehovet lingt mycket mindre 4n vad ’
som sig ut att kunna bli fallet i viras. Dels foll inte tillvixten Kalla: Macrobond och US Treasury
saﬂ m?rckct som vintat varf?r de au.tortlatlska cyklfska effekterna USA, arbetsléshet
pa bidrag och skatteuttag inte varit s stora om véntat. Dels har
de vidtagna stodatgirderna inte nite ut till mottagarna i vintad 15 15
omfattning. Statens underskott landar nigonstans runt 4,5 % ] L
av BNP £6r 2020, vilket ar klart hanterbart i en marknad dir 13- 13
Riksbanken redan dger ungefir halva stocken av statsobligationer 1 r
och som snarare skulle mitt bra av ett 6kat utbud. Detta ir sikert = 1" i I "
ocksa anledningen till att Riksbanken har koncentrerat sina obli- § 9- -9
gationskop till den mycket stérre marknaden f6r sikerstillda bo- o r
stadsobligationer. I ett grundscenario torde Riksbanken fortsitta 7 i I 7
pa inslagen linje och kopa foretriadesvis bostadsobligationer, men 5. L 5
skulle forutsittningarna dndras kan Riksbanken styra om sina o~ -
kop till statsobligationsmarknaden om det skulle anses angeldget. 3 ‘ ‘ -3

Dessa skillnader mellan Sverige och euroomridet och mellan jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
USA och euroomradet kan méjligen forklara varfor svenska linga 2019 2020 2021
statsobligationsrintor har visat en storre foljsamhet mot ameri-
kanska obligationsrintor 4n mot europeiska pa senare tid. Fler Killa: BLS
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Sammantaget driver finanspolitiken rintorna uppat i frimst USA
pga utbudseffekten medan ECB ddmpar trycker fran finans-
politiken.

"TINA” &r inte en konstant

Sedan har vi TINA- "There Is No Alternative”. Aktieborserna
ar hogt virderade och aktieinvesterare som 4r sugna pa att ta
vinst kanske inte lingre ar beredda att satsa pA TINA, utan de
ser slutligen vid en viss rinteniva ett placeringsalternativ i langa
amerikanska statsobligationsrantor och dr beredda att ta risken
att dessa stiger ytterligare (vilket skulle paverka avkastningen
negativt). Samtidigt fir de med en sidan placering en viss hedge
mot borsfall i kvarvarande aktieplaceringar. Ett sadant flode
skulle dimpa rinteuppgingen. Skulle borsen krackelera lar vi
dessutom fa se en ren och skir flyke till sakrare placeringar och
statsobligationsrintorna skulle da falla (positivt fr obligations-
avkastningen).

Avtagande kreditrisker men liten riskkompensation

I min senaste strategirapport som publicerades i slutet av oktober
och innan nyheterna om vaccinen var kinda menade jag att
foretagsobligationer var nagot dyra fundamentalt sett. I andra
vagskilen 1ag dock centralbankernas agerande dir de koper
foretagsobligationer och andra tillgingar. Detta faktum talade for
att foretagsobligationer faktiske mycket vil skulle kunna fortsitta
att vara dyra. Vi kan nu konstatera att kreditspreadarna som ska
kompensera investeraren for kreditrisken, har minskat ytterligare.
Inom europeiska high yield har kreditspreaden minskat med
drygt 125 och 200 punketer litet beroende pa geografi, [optid och
ratingkategori sedan slutet av oktober. Inom Investment Grade,
dvs de emittenter som har béttre kreditvirdighet, 4r minskningen
i punkter riknat mer beskedlig med t ex 10-25 punkter inom
curopeisk Investment Grade litet beroende pi 16ptid och
ratingsegment. Denna utveckling med minskande spreadar har
drivits pa av vaccinnyheterna i hostas och har bidragit till en

god avkastning pa placeringar i foretagsobligationer eftersom en
minskning av kreditspreadar betyder en uppging i obligations-
kurserna, men det har samtidigt atit upp en del av potentialen
framat. Den extra [opande rinta som kreditrisk ger har ju blivit
ligre. Europeisk Investment Grade inom enkel A resp trippel

B ger nu ett paslag pa endast 40-80 punkter i S-drssegmentet. I
SEK-marknaden ligger enkel A och trippel B med officiell rating
ocksé vil under 100 punkter i motsvarande [6ptid med undan-
tag for fastigheter dir man kan hitta mer dn 100 punkter inom
trippel B segmentet med motsvarande [8ptid. Aven obligationer
utgivna av bolag som inte har officiell rating kan ge litet mer dn

100 punkeer i kreditpéslag.
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Detta paslag utgor kompensationen investeraren fir for att ta
kreditrisken. Har da kreditrisken minskat i motsvarande grad
eller blir investeraren helt enkelt simre kompenserad? At
vaccinnyheterna kom var onekligen en sk “game changer” som
later oss ana ljuset i tunneln. Vi har dartill kunnat konstatera att
dterhdmtningen, via generellt mildare nedstingningar an i varas,
kunnat fortsatta. Att tillvixten haller en take som ar tillricklig
for att arbetslosheten ska fortsitea falla dr av stor vike for att hjulet
inte ska borja snurra it fel hall. Om den positiva utvecklingen
fortsitter bor vi snart se att den nuvarande trenden med stigande
andel betalningsinstillelser (Moodys 12m trailing) bland
obligationsutgivarna viker nedat, men osikerheten ir stor sd linge
vi inte har hunnit vaccinera en majoritet av befolkningen.

Kreditkvalitet

14
12

1 0 1 Moodys
B prognos

8-

Procent

0 T T T T
2000 2005 2010 2015 2020

— Arbetsléshet (viktad USA och Euroomradet)

 Batalni qingtillalear Cnaniilativa Orada Wish
Deaimingsinsianciser specCuiative uraae (mign

Kalla: BLS, Eurostats, Moody's
Om vi gér tillbaka till kreditspreadarna sa ser vi att marknaden
redan till stor del har prissatt en minskning av andelen betalnings-
instillelser. Det dr darmed en nodvindighet att betalnings-
instillelserna borjar krypa nedat for att kreditspreadarna inte
ska 6ka igen, vilket skulle skada avkastningen i ett forsta steg via
kapitalforluster. Samtidigt som kreditspreadarna nu har tryckes
ned under sitt snitt for 2000-talet si bedomer kredit-
virderingsinstitutet Moodys att betalningsinstillelserna sjunker
iar, men fortfarande i slutet av 2021 ar hdgre 4n sitt historiska
snitt. Darfor ar det svart att se att kreditspreadarna ska fortsitea att
minska i samma takt. Om vi studerar data pd High Yieldsegmentet,
sd som vi gjorde i forra strategirapporten, och riknar sa far vi fram
att marknaden idag redan tycks prissitta ate betalningsinstillelserna
gar ned under 6 %. Far Moodys ritt och betalningsinstillelserna
istillet sjunker under 5 % s finns det visst utrymme for kredit-
spreadarna att minska litet till, men rimligen lugnar sig
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utvecklingen nagot och vi far vi se en ligre avkastning nirmsta
ménaderna. Precis som nir det giller uppgangen i langa stat-
sobligationsrintor har den snabba utvecklingen byggt upp en risk
for en kortsiktig korrigering och en tid med 6kande kredit-
spreadar litet beroende pé vad vi far for nyhetsflode i nirtid.

Kreditspreadar och kreditkvalitet
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Det som dock talar for just segmentet High Yield och som skulle
kunna trycka ihop spreadarna i just det segmentet relativt andra
segment dr centralbankernas obligationskop vilka driver pa inve-
sterarnas jakt pa ndgon form av rinta och bidrar till att de flyttar
sig ut pa riskskalan. Marknaden har i tur och ordning handlat
ned kreditspreadarna i bostadsobligationsmarknaden (AAA
rating), for foretagsobligationer inom Investment Grade kvalitet,
och f6r de mest kreditvirdiga segmenten inom High Yield. Turen
ir kommen till de mindre kreditvirdiga segmenten inom High
Yield i denna konvergenstrade. I den svenska marknaden finns
“fickor” med relativt virde i obligationer utgivna av bolag med
Investment Grade kvalitet, men som inte har officiell rating, samt
i vissa ratingkategorier inom real estate dir det stora utbudet gor
att det finns en premie. Inom High Yield i Norden finns mindre
emittenter utan officiell rating, men som kan ha en kreditkvalitet
motsvarande eller i nirheten av enkel-B, och som emitterar med
kreditpdslag pa 600-800 punkter. Det tarvar engagemang och

tid for att g igenom de casen och likviditeten ir lag, vilket gor
att en del investerare inte 4r aktiva i detta segment. Spreadarna
dir har dirfor dn si lange forblivit ganska intakea, vilket utgor en
kvarvarande méjlighet om man inte ir allefor pessimistisk om den
ckonomiska utvecklingen.
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Nir det giller kreditmarknaden generellt finns dock en mark-
nadsrisk att beakta just nu och det ar aktiebérserna som i sig ar
hége virderade och dir vi kanske ser bérjan pé en stor sektorro-
tation som kan vara foérenad med litet stok. En rejil sittning pa
borserna skulle forstas inte heller g kreditmarknaden obemirkt

forbi.

Placeringsimplikationer

Summa summarum s3 ir inflationen inte sirskilt hog och det
underliggande inflationstrycket dr fortfarande svagt. Central-
bankerna verkar inte se nigra styrrintehdjningar 2021 eller 2022
och de fortsitter med sina obligationskép ett bra tag till, vilket
didmpar den finanspolitiska utbudseffekten pa linga statsobligations-
rintor (och i euroomradets fall neutraliserar det). Slutsatsen

blir att rinteuppgingen kan fortsitta en bit till och kanske kan
amerikanska 10-arsrintan ta sig tillbaka uppemot 3 % pa nagot
drs sikt, men jag riknar inte med en dramatisk uppging i nartid
och det kan mycket vil komma nedgingsperioder under 2021 inte
minst om smittspridningen kraver fortsatta och mer langtgiende
nedstingningar. Nu har t ex den amerikanska rintan stigit valdige
mycket pa kort tid och det kan darfor vara upplagt for en viss
korrigering. Risken for marknadsturbulens med hogt virderade
borser dr heller inte obefintlig. Trots huvudscenariot med en

viss uppgang i linga rintor viljer vi att inte ta position pi det.

Det finns en pataglig risk for en turbulent bérsperiod och skulle
det ske ldr statsobligationsrintorna vinda ned samtidigt som
kreditspreadar gar isir och da skulle en negativ durationsposition
gora att portfdljen forlorar bade pa kreditspreadsutvecklingen
och pé rinterikeningen. Slutsatsen blir istillet en nira nog neutral
positionering vad giller rinteriktning.
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Mot bakgrund av fortsatta foretagsobligationskdp fran central-
bankerna och en vintat ligre andel betalningsinstillelser viljer
vi diremot att ha kreditexponering. Vi fortsitter tills vidare att
utnyttja mojligheten att ha upp till 25% av Avkastningsfonden
placerad i High Yield-kvalitet (dock inte svagare in dubbel B
kvalitet). I Rintestrategi har vi ca 60% i High Yield och strivar
efter att oka andelen som har enkel B kvalitet efter som vi dir ser
att det kan finnas virde i vissa enskilda exponeringar, men vi ar
selektiva i det segmentet. High Yield exponeringen i Rintestrategi
uppvigs av att fonden dven har en relativt hog andel placerade i
de mer likvida kategorierna kassa, obligationer med AAA rating
samt Investment Grade obligationer utgivna av féretag med
officiell rating. Bada fonderna har en moderat nivi pd spread-
durationen pa 1,5-2 for att fonderna inte ska drabbas hirt av
eventuell marknadsturbulens som kan sl bide mot High Yield
och Investment Grade i en miljo med hogt virderade bérser och
generellt komprimerade kreditspreadar. Kort spreadduration ger
ligre marknadsrisk. Rintestrategi har dven en liten exponering
mot implicit aktievolatilitet som syftar till att begrinsa negativa
effekter av en eventuell marknadsturbulens.

Den hir strategirapporten publz’[emde: den 12 mars 2021.
Bryz‘tid fo"r berdkningar och prognoser ir per den 11 mars 2021.

MARIA LJUNGQVIST

Maria Ljungqvist har 26 ars erfarenhet varav drygt 21 ar fran ka-
pitalférvaltning i olika roller. De senaste nio aren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex
aren som forvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria dven portfoljfor-
valtare och ansvarig for ranteforvaltningen pa Garantum.

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

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

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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