INVESTERINGSSTRATEGI RANTEFORVALTNING AUGUSTI 2021
s.1(5)

Sank ribban!

(@) aktieansvar

Efter ett forsenat sommar-0S dar spelens kronjuvel friidrotten underhallit med fantastiska resultat &r
det latt att ryckas med och dra upp forvantningarna pa framtida resultat. Visst vore det roligt om Armand
Duplantis kunde sla sitt varldsrekord i stavhopp? Samma psykologi kan pragla synen pa avkastning. Nar
det kommer till avkastningen pa rantemarknaderna skulle jag darfor vilja komma med ett omvant

budskap: Sank ribban!

Rédntemarknaden inte orolig for inflation

De senaste kvartalen har bjudit pd en intressant "kombo” i form
av fallande linga amerikanska statsobligationsrintor och kraftigt
stigande konsumentpriser. I rstake ligger amerikansk inflation
nu pa anmirkningsvirda 5,4% matt med KPI. Jag argumenterade
i forra strategirapporten (Ar marknaden vaccinerad mot
kreditrisk?) i mars i ar for att inflationsuppgangen vi dictills

sett efter pandemiutbrottet delvis var tillfillig. Jag ansag att det
underliggande inflationstrycket fran arbetsmarknaden fortfarande
var svagt och att det huvudsakligen var tillfilliga flaskhalsar som
drivit upp inflationen. Jag stir kvar vid den standpunkten trots
att inflationen stigit dramatiskt under viren. Jag menade ocksa i
den forra rapporten att vi inte skulle rikna med nagon dramatisk
rinteuppgang i nirtid och att det mycket vil kunde komma
nedgangsperioder under 2021 inte minst om smittspridningen
kraver fortsatta och mer lingtgiende nedstingningar. Den
amerikanska rintan hade dessutom fram till mitten pa mars
stigit valdigt mycket pa kort tid och jag menade att det darfor
kunde vara upplagt for en viss korrigering. En korrigering fick vi
och det med besked. Runt 45% av hela uppgingen i amerikansk
10-4rsrinta sedan augusti 2020 raderades ut mellan sista mars och
bérjan av augusti i ir. Det var mer @n dven jag vintat mig,

USA Statsobligationer
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Jag har svart att se att konsumentpriserna kommer att fortsitta
att stiga minadsvis i samma takt som de gjort de senaste
manaderna. Om si inte sker kommer vi snart att se baseffekter
som dominerar och trycker ned arstakten ett par procentenheter.
Kanske 4r det just detta som rintemarknaden har tagit fasta

pa nir den amerikanska 10-ariga statsobligationsrintan

har handlats ned till under 1,2% i sommar. Sedan foérra
strategirapporten ir det forvisso frimst realrintan som har fallit
pa obligationsmarknaden. I samband med stora uppgangar i den
uppmitta inflationstakten ar det emellertid inte ovanligt att
dven marknadens kortsiktiga inflationsférvintningar dras med
uppét och i nigon man dven de lingsiktiga och mer trogrorliga
inflationsforvintningarna, men hir ar det intressant att notera att
medan den uppmatta inflationstakeen stigit flera procentenheter
i USA har rintemarknadens lingsiktiga inflationspremier endast
stigit mycket marginellt (litet beroende pa vad man anvinder for
matt och tidsperspektiv).

USA, marknadens inflationsforvantningar
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Kalla: US BLS, Macrobond, Federal Reserve, Bloomberg
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Med den hir tolkningen, allts3 att rintemarknaden frutser

en fortsatt dterhimening f6ljd av ekonomisk expansion, men
samtidigt “ser igenom” de for narvarande hdga inflationstalen
(alles3 uppfattar dem som tillfilliga), kan man tinka sigatt det
inda finns en grins fr hur mycket statsobligationsrintorna ska
falla hir och nu. Detta giller inte minst om centralbankerna nu
efter sommaren borjar tala mer om en kommande omliggning av
sin for nirvarande mycket expansiva penningpolitik i Europa och
USA. Vid en fortsatt dterhimtning, foljd av ekonomisk expansion,
fortsitter arbetsmarknaden att stirkas och det underliggande
inflationstrycket tilltar, vilket forr eller senare driver centralbank-
erna i denna riktning.

En annan tolkning
En annan tolkning av nedgingen i statsobligationsrintorna kan
vara att rintemarknaden fister storre betydelse vid pandemi-
riskerna in vad aktiemarknaden gor och att rintemarknadens
prissittning uttrycker en storre oro for utbredningen av Covid i
utvecklingslinder och for den nya deltavariantens framfart i
Europa och USA. Enligt den hir tolkningen skulle en till pandemivig
och en atfoljande ekonomisk avmattning delvis redan vara prissatt
i statsobligationsmarknaden bide genom en lag realrintan och de
mattliga inflationspremierna. Vi ser ocksd hur smittdknings-
takten tilltar, men i Europa och USA ir det foretridesvis de yngre
ovaccinerade grupperna som star for dkningen. Det dr mojligt att
det p.g.a. denna grupps dominans blir en ligre andel som insjuknar
svart och som hamnar pa sjukhus eller i virsta fall avlider an vad
vi sett i tidigare smittspridningsvigor under denna pandemi. Det
far vi hoppas av humanitira skil. Samtidigt skulle det i sa fall
mildra de ekonomiska effekterna. Det dr indé rimligt att tro att
centralbankerna i en sidan situation viljer att avvakta med att
kommunicera en omliggning av penningpolitiken i mer restriktiv
rikening tills de har en tydligare bild. Detta skulle i sa fall
”forankra” avkastningskurvans korta inde pa en fortsatt lig niva.
En konjunkturforsvagning av det hir slaget r 4 andra sidan
inte alls prissatt i kreditspreadarna (extra rintepaslaget for kredit-
risk) pa rintemarknaden vilka dr mycket sammanpressade. Kredit-
spreadarna prissitter idag en arlig frekvens pa betalningsinstillelser
inom High Yield-segmentet (det mest riskfyllda segmentet) pa
ca 5%. Denna siffra ir berdknad utifran en historiske representativ
itervinning pa 40% (dvs hela investeringen gir ¢j forlorad). Skulle
dtervinningen bli ligre implicerar dagen kreditspreadar en hogre
frekvens pa betalningsinstillelserna. For enkelhetens skull antar
vi fortsittningsvis i texten en tervinning pa 40%. Hir kan vi
dock konstatera att det hant en del jimfort med liget nir forra
strategirapporten skrevs. D4 menade jag att om den positiva
utvecklingen fortsitter borde vi snart se andelen betalnings-

(@) aktieansvar

instillelser (Moodys 12m trailing) bland obligationsutgivarna
skulle vika nedit. Vi kan nu konstatera att kreditmarknaden har
tappat momentum och att den frekvens pd betalningsinstillelserna
som prissatts idag endast 4r marginellt ligre in den som pris-
sattes i mars, men intressant nog har den uppmitta frekvensen
(12 -minaderssnittet) faktiske fallit rejile och dr mycket ligre in
ratinginstituten férutsag i borjan av dret. Fér mars 2021
rapporterades en andel betalningsinstillelser pa over 6% och
denna hade i juli fallit ned till 3,3% enligt Moody’s data. En niva
P4 4% motsvarar ungefir det historiska genomsnittet. Prissittningen
pa marknaden kan forvisso antas vara framatblickande, men
utgangsliget vad giller betalningsinstillelserna ir allesd enligt
Moody’s siffror bittre nu dn det var i mars medan prissittningen
4 sin sida inte férandrats sirskilt mycket. Det hir kan tolkas som
att prissittningen ir litet mindre aggressiv nu dn i mars. Det finns
mojligtvis tom ett utrymme £or betalningsinstillelserna ate stiga
nagon procentenhet eller ett par i det fall ekonomin skulle forsvagas
ispiren av ytterligare en smittspridningsvag. Diremot finns inte
nagon betydande uppgang pa flera procentenheter diskonterad i
marknaden. En eventuellt svagare atervinnig an 40% dr ocksd en
faktor att beakta. Skulle den istillet bli endast 30% ir det snarare
en frekvens pa runt 4% och inte 5% som ir prissatt nu.

Implicit och faktiskt defaultrate
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Kalla: Moody's, Bloomberg, Aktie-Ansvar

Andra faktorer

Om vi gér tillbaka till statsobligationsmarknaden en stund s&
finns ytterligare en faktor som skulle kunna forklara ling-
rintenedgingen i USA. I forra strategirapporten pekade jag pa
betydelsen av US Treasurys vilfyllda konto (TGA, Treasury
General Account) hos den amerikanska centralbanken. US Treasury
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hade infor 2021 i forvag linat upp for att ticka en del av sina
utligg och placerat medlen pa detta konto. Jag menade att detta
borde halla tillbaka utbudet av amerikanska statspapper under
en del av 2021. Vi kan nu konstatera att sa blev fallet. Blickar vi
framat kommer denna effekt dock att klinga av eftersom kontot
inte langre 4r lika valfylle.

USA, Treasury General Account
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I Sverige finns ocksa litet speciella omstindigheter nir det giller
utbuds- och efterfrigedynamiken pa statsobligationsmarknaden.
Dels har Riksbanken under det senaste aret riktat in sina
obligationskop pa sikerstillda bostadsobligationer forst och
framst och i mindre grad pa statsobligationer. Darfér borde en
framtida avveckling av kopen f3 sin storsta effekt pd marknaden
for bostadsobligationer. Vidare har prognosen for statens upp-
laningsbehov successivt reviderats ned. Detta beror pd att de
finanspolitiska stoden inte nétt ut till mottagarna i vintad
utstrickning och 4ven pa att den svenska ekonomin klarat sig bittre
in véntat. S& dven om finanspolitiken i stort under 2021 och 2022
leder till storre skulder i offentliga sektorn och till ett storre utbud
av stats-och kommunobligationer sa sker detta i Sveriges fall i
mindre skala in vintat.

Bostadsobligation &r en obligation som &r sdkerstélld med ett
bolaneinstituts bolaneportfélj. | Sverige har dessa obligationer
normalt en AAA-rating

(@) aktieansvar

| forvaltarens huvud
Det ir notoriskt svart att som forvaltare forsoka gora forutsagelser
kring en pandemi. Man far helt enkelt med sina begrinsade
kunskaper i imnet gora ett antagande som inte bedoms som helt
orimligt och sedan vara beredd p4 alternativa scenarier. Det ligger
ocksa nirmast till hands att vilja ett huvudspar som det gir att
dra ckonomiska slutsatser av baserat p3 historiska erfarenheter.
Mitt huvudspar ir att den ekonomiska aterhimtningen/
expansionen fortsitter, men att inflationsuppgingen vi nu ser
and4 dr driven av tillfilliga flaskhalsar och att inflationen darfor
dimpas de nirmsta kvartalen. Jag tror vidare att vi, &ven om vi
skulle slippa ytterligare en storre pandemivag, har lagt den mest
dramatiska och snabba &terhimningsfasen bakom oss och att vi
kommer att fa stilla in oss pa lugnare tillvixttakter framdver. Det
faktum att BNP-nivéerna i linder som USA och Sverige i andra
kvartalet i ar passerat sin tidigare topp (i Sveriges fall beriknad
niv4 utifrdn preliminira tillvixceal publicerade av SCB) talar
for det. Vissa linder i Asien har ocksa natt sin tidigare topp.
Euro-omridet laggar diremot och har en del dterhimtning kvar
att gora for att komma tillbaka till sin tidigare topp for BNP-
nivin. Blir det dirtill yeterligare en storre pandemivég, vilket
det finns en uppenbear risk att det blir, kommer detta att dimpa
tillvixten ytterligare, men jag tror ddremot inte att vi kommer att
se samma dramatiska nedstingningar igen. De flaskhalsar vi ser
utgdr ocksa en himmande fakeor liksom att tillvixtimpulsen fran
finanspolitiken vintas klinga av, och i USA reverseras, sdvida inte
massiva nya atgirder lanseras. I det hir scenariot faller rstakten
for den uppmitta inflationen tillbaka, men det underliggande
inflationstrycket tilltar samtidigt och talar for en mer bestdende
inflation lingre fram.
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Stimulansimpuls finanspolitiken
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De linga statsobligationsrantorna kommer i det scenariot inte att
fortsitta att sjunka. I take med att perspektivet flyttas framat bade
vad giller inflationen och penningpolitiken, kan man dven tinka
sigatt de kan hitta tillbaka till den stigande trend de var inne i,
men for att det ska ske redan i hést behovs att centralbankerna
borjar forbereda marknaden pd en framtida omliggning av penning-
politiken. Vad skulle kunna tippa centralbankerna in pa det
sparet? En fortsatt forbattring av arbetsmarknaden ir en faktor.
En annan fakeor ar att hushallens [ingsiktiga inflationsférvint-
ningar, till skillnad fran rintemarknadens, fakeiske har rort sig
uppét en bra bit och i maj nadde 3% for forsta gingen sedan 2013.

USA, kosumenteranas inflationsforvantningar
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Om bade de finans-och penningpolitiska stimulanserna klingar
av eller dras tillbaka i detta scenario far foretagen std mer pé egna
ben. Det finns en risk att marknadens aptit pa kreditrisk samtidigt
avtar och foretagens finansiering dirmed fordyras genom hogre
kreditspreadar. Vi vet sedan tidigare att nir centralbankerna
signalerar nedskalning eller ett tillbakadragande av obligations-
kop blir kreditmarknaden nervés och kreditspreadar tenderar att
oka. Avtagande konkursfrekvens drar samtidigt at andra hallet
och skulle kunna hilla tillbaka en isirspreadning. Jag tror inte att
kreditspreadarna nédvindigtvis okar dramatiske i ett skede dir
konjunkturen ir fortsatt ritt s god, men jag tror att osikerheten
kommer att 6ka dven i mitt hyggligt positiva huvudscenario. Det
kommer att synas i en nigot hogre aktievolatilitet och i att kredit-
spreadarna dtminstone inte lingre krymper. Tillsammans med
en fortsatt forbittring av efterfrigan om in i lugnare take, skulle
stabila kreditspreadar innebira att foretagen bér kunna hantera
en viss uppgang i de underliggande rintorna.

Skulle istillet pandemivagens effekter pd sjukhusbeliggning
och dédstal bli betydligt virre 4n jag antagit blir det diremot
ingen langrinteuppging alls utan de langa rintorna skulle falla
ytterligare om placerare flyr in i mindre riskfyllda tillgingar
sisom statsobligationer. Eventuell oro for stigande underliggande
rintor (som statsobligationsrintorna) som en fordyrande faktor
for foretagens finansiering tror jag i detta scenario inte ir befogad.
Dessa rintor torde i linder med hyfsat bra offentliga finanser
inte stiga om konjunkturen blir mycket svag. Aktievolatiliteten
och kreditspreadarna skulle diremot stiga dramatiskt och béorsen
skulle falla. Det dr svirt att hivda att kreditspreadarna ir generosa
sett i ett historiskt perspektiv. Europeiska kreditderivat-
indexet for Investment Grade befinner sig nira de lagsta nivaer de
natt endast vid nagra enstaka perioder sedan Lehmankrisen och
dessa perioder har tidigare foljts av 6kande kreditspreadar. Att
akticbdrserna ir hogt virderade bidrar ocksd till risken f6r allmin
marknadsturbulens.

Det finns vidare en viss oro att nedgangen i betalnings-
instillelserna helt drivits av den expansiva ekonomiska politiken,
som di kan ha hillit icke livskraftiga foretag under armarna,
och att problem bara skjutits pa framtiden. Denna oro ir till
viss del befogad och forstirks av vetskapen att skuldsittningen
bland féretagen som ir aktiva pa den internationella obligations-
marknaden var historiskt hég redan innan pandemin, sarskile
i USA. Samtidigt har det under en lingre tid skett en generell
forsvagning av obligationsvillkoren pa marknaden till nackdel for
obligationsinnehavarna. Obligationsvillkoren kan ha visentlig
betydelse for &tervinningen.
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Investeringsimplikationer

Spararen bér stilla in sina forvintningar pa en ligre avkastning pa
rintebirande tillgingar nirmsta aret. Ett bostadsobligationsindex
med ndgra irs ranteduration har det senaste aret givit en avkastning
pa ca 0,45%. Ett langt statsobligationer har givit en negativ
avkastning pé ca 0,35% under samma period. Med en fortfarande
lag niva pa stat- och bostadsobligationsrantor i nuliget blir av-
kastningen lag vid oférindrade rintenivaer dven framdeles. Skulle
de langa obligationsrintorna stiga vid en gynnsam konjunkeur-
utveckling ir det dessutom initialt negativt f6r avkastningen och
motsvarar en kursnedging pa obligationerna.

Kreditrisk har diremot lonat sig bra senaste aret. Ett globalt
High Yield index med ca 3,5 ars [6ptid har givit en avkastning
pa hela 9 % i USD-termer och avkastningen kommer dé helt
och hallet frin kreditexponeringen, frimst frin minskningen
ikreditpreadarna, medan indexets exponering mot rérelser i
underliggande rintor bidragit negativt. Det ir inte rimligt att for
de kommande 12 ménaderna férvinta sig en upprepning av de
9% som indexet givit det senaste ret. Det extra rintepéslag som
kreditexponering ska ge dr ritt sd ihoptryckt 6ver hela rating-
skalan, dven inom Investment Grade-segmentet. Kreditspreaden
i ett globalt High Yield-index har minskat med éver 150 punkter
senaste aret till litet 6ver 300 punkeer. En 3-arsobligation utgiven
i SEK av ett svenske fastighetsbolag av BBB-kvalitet (Investment
Grade) ger endast ca 60-80 punkter éver swaprintan i kreditrisk-
paslag. Motsvarande niva for ett ir sedan var 110-130 punkter ca.
Kreditspreadarna for industribolagen 4r 4n mer komprimerade.

Det ger alltsd mindre utdelning idag i termer av extra I6pande
rinta att g ut p riskskalan och ta pa sig kreditrisk jimfort med
for ett ar sedan eller i bérjan av 2021 om man inte beaktar forind-
ringen i konkursrisken under samma period. Konkursrisken
har som tidigare nimnts kommit ned, vilket forbittrar kalkylen
nagot. Huvuddelen av avkastningen i high yield indexet senaste
dret har dock drivits av att kreditspreadarna har minskart, vilket
motsvarar en uppgang i obligationskurserna, men utrymmet for
kreditspreadarna att krympa hirifran (vilket skulle ha positiv
effekt pa avkastningen initialt) ir nu begrinsat dven i ett gynn-
samt konjunkturscenario och méste drivas av en fortsatt nedging
i konkursfrekvensen vilket dock inte dr orimligt att tinka sig.
Det fir ddremot inte uppstd nigon allmin marknadsstress om
spreadarna ska kunna minska. S& sink ribban f6r vad dina rinte-
birande placeringar ska ge det nirmsta ret.

Baserat pa det huvudscenario jag har beskrivit i texten har vira
rintefonder i skrivande stund ett stort inslag av kreditrisk och
mycket begrinsad exponering mot rérelser i underliggande marknads-
rantor. Det betyder att fonderna initialt kommer att paverkas
positivt om kreditspredarna ir stabila eller minskar och negative

(@) aktieansvar

om kreditspreadarna 6kar, men inte kommer att paverkas sirskile
mycket om statsobligationsrintor stiger.

Sannolikheten for det alternativa utfallet med ytterligare
en stor smittspridningsvag med stor paverkan pa ekonomin
bedéms dock som tillrickligt stor for att hinsyn ska tas till det
i forvaltningen. Det gor vi genom att inte dra ut kreditloptiden
sarskilt langt i var kreditexponering i nigon av rintefonderna
Det begrinsar den negativa effekten pé fonden i hindelse av
okande kreditspreadar. I Rintestrategi viljer vi att inte ta position
pa stigande statsobligationsrintor och vi tar dartill hinsyn till
det alternativa scenariot genom att ha en liten hedge mot stérre
marknadsturbulens via exponering mot implicit aktievolatilitet.
Den implicita aktievolatiliteten tenderar att 6ka i samklang med
okande kreditspreadar.

Den héy strategirapporten publicerades den 19 augusti 2021.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 13 augusti 2021.
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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 forvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria dven portfolj-
forvaltare och ansvarig for ranteférvaltningen pa Garantum.

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

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

Senaste manadsrapporterna >

Senaste strategirapporterna >
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