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Balansgang pagar

(@) aktieansvar

"En elefant balanserade, pa en liten liten spindeltrad” gar visan. Den kanns som en bra illustration av
laget pa rantemarknaden just nu. Vill du ha nagon form av avkastning i dessa dagar maste du ge dig ut
pa den dar spindeltraden, men eftersom du ar en elefant ar risken stor att du trampar snett och att fallet
inte blir helt bekvamt. Fortsé&ttningen pa visan ger vid handen att elefanten gick och "hamtade en annan
elefant”. Efter nagra verser ar det en hel elefantflock som ar dar ute pa spindeltraden och letar avkastning.
L&gg dartill att centralbankerna nu &r dar och rycker litet i spindeltraden...

KREDITMARKNADEN

Kreditspreadarna har tappat sitt positiva momentum
Kreditspredarna i USA och Europa har krympt rejile sedan
marknadsturbulensen forsta kvartalet 2020. Den positiva trenden
fran kvartal 2-4 under 2020 fortsatte in pa forsta kvartalet

2021 och drev dirmed avkastningen i bérjan av dret, men sedan
tappade marknaden momentum. En forklaring till detta var att
nivierna pa kreditspreadarna i forsta kvartalet 2021 redan pris-
satt en vasentlig nedging i konkursrisken. Nir denna nedging i
betalningsinstillelserna sedan materialiserades och till slut nddde
historiskt liga nivier mot slutet av 2021 si formadde darfor
marknaden inte att handla ihop kreditspreadarna si mycket mer.
P4 hosten krop det dessutom in fdrvintningar om en mindre
generds penningpolitik framéver. En uppging i de underliggande
rintorna dimpade aptiten pa kreditrisk bland investerare och blev
grogrund for viss oro kring huruvida féretagen kommer att tila
hégre underliggande rintor. En enkel check visar ocksa att nar
kreditderivatindexet ITRAXX Main varit pd nuvarande nivier
tidigare s har det foljts av perioder med 6kande kreditspreadar.
En ganska slak trdd blir detta for clefanterna att balansera pa...

Stayin’ Alive

Huruvida foretagsobligationsmarknaden ar dyr eller inte beror pd
vilken syn man har p3 konkursrisken det nirmsta aret. Under 2021
har allesa denna risk faktiske sjunkit undan i och med att betaln-
ingsinstallelserna har fallit till en mycket lag nivé. Enligt Moody’s
avslutades 2021 med en nivd pé betalningsinstillelserna som inte
setts pa 10 ar. Saledes skulle man forenklat kunna siga att krediter
ir litet mindre dyra nu dn for ett ar sedan, men marknaderna ir
framatblickande och dé kan slutsatsen bli en annan.

Moody’s ser att nivan pa rullande 12 minaders andel
betalningsinstillelser kan sjunka ytrerligare till runt 1,5% i
borjan pa andra kvartalet i ar (frain december manads 1,78%),
men sedan ir det stopp. De ser en fortsatt forbatcring av
ekonomin, men samtidigt en normalisering av kreditspreadarna
fran dagens komprimerade nivéer. Detta i sig kommer enligt

Moody’s att driva upp konkursrisken frin dagens liga nivier.
Dock menar Moody’s att det handlar om en beskedlig uppging i
andelen betalningsinstallelser till strax 6ver 2% vilket ocksa det
ar mycket ligt historiskt sett. Hir ar det svart att veta vad som

ar hénan och vad som ir dgget. Stiger kreditsreadarna for att

man tror att kreditkvaliteten i bolagen forsimras eller forsimras
kreditkvaliteten for att bolagen fir betala mer for sin finansiering?

T

En tillkommande faktor ar att vi sett ett par centralbanker

som i host borjat héja sia styrrantor och fler 4r i antigande.

Vi nirmar oss ocksa slutet av centralbankernas QE iven om
Europeiska Centralbanken dnnu verkar sitta rite lugnt i baten.
Vikan dnda passa pa att dra oss till minnes nir Europeiska
centralbanken bérjade rulla tillbaka sina obligationskép sist

det begav sig. Det blev inget bra ar for europeisk High Yield. Ar
2018 gav de underliggande rintorna i Bloombergs europeiska
HY index ett mer eller mindre neutralt bidrag, men rorelserna

i kreditspreadarna kostade nistan 7%(!) i form av sjunkande
obligationskurser. Det senare kompenserades till viss del av

den extra lopande rinta som kreditpaslaget trots alle ger och
avkastningen totalt slutade pd minus 3,8%. Den gingen startade
man iret pa kreditspreadar med knappt 280 punkter. Ar 2022
har startat med drygt 310 punkter i kreditriskpaslag, alltsa drygt
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30 punkter mer i "kudde”. Till fordel denna gang ir ocksa att
andelen betalningsinstillelser i utgangsliget ir endast hilften

s3 hog som den var dé och viktigast for foretagen ir dnda ate
konjunkturen rullar pa. Forhoppningsvis behover 2022 darfor
inte bli riktigt lika blodigt och avkastningen behéver inte
noédvindigtvis bli negativ. Férhoppningsvis hankar vi oss fram ett
artill... "I'm a dancin’ man and I just can’t lose. You know it’s all
right. It’s OK. I'll live to see another day” trallade Bee Gees i sin
Stayin alive nir det begav sig.

Om Moody’s har ritt i sitt scenario betyder det inda att
placeringar i foretagsobligationer kommer att medféra nagot
hégre risk for betalningsinstillelser under 2022 4n vid slutet av
2021. Hur hég risken ar i en portfolj beror pa portfoljens andel
High Yield och p4 hur stor del som utgors av de mer riskfyllda
segmenten dar. Under dret skulle avkastningen tyngas av att
kreditspreadarna okar frin liga nivier vilket innebir en negativ
effekt pd obligationskurserna initiale. Hur mycket en portfoljs
avkastning paverkas av rorelser i spreadarna beror pa portfoljens
spreadduration. Ju lingre denna ir desto hogre kinslighet. I
Rintestrategi och i Avkastningsfonden har vi valt att starta aret
med forhillandevis kort spreadduration pa endast strax ver 2
respektive 1,5. Med en moderat spreadduration blir portféljerna
mer motstandskraftiga. Vidare blir det framover alle viktigare att
vilja ritt namn, dvs att férsoka hitta de bolag som kan tinkas fa
en uppgradering av sin rating genom forbattrade skuldnyckeltal
mm eller som kan bli uppképta av bolag med starkare rating och
att undvika de bolag som kan f3 betalningsproblem osv.

STATSOBLIGATIONSMARKNADEN

The Only Way Is Up?

80-talsdingan The only way is up verkar fortfarande sta sig. Det
ar ndgot visst med just 80-talsmusiken tydligen eftersom den
hela tiden dyker upp pa ungdomarnas spellistor, men ocks ir
foremal for langa diskussionstradar pa sociala forum. Nigot som
ocksd kinns igen frin 80-talet dr hoga statsobligationsrintor och
hég inflation. I september 1981 lig den amerikanska 10-dringen
pd 15,5 % och den svenska befanns sig i liknande hirad. Infla-
tionen var ungefir lika hég. Dagens situation med 7 % inflation i
USA, men en 10-arsrinta pé inte ens 2 % hade knappast gitt att
forestilla sig.

Det finns en risk att dven underliggande rintor kan ge negativ
avkastning under 2022 till f6ljd av stigande rintor (motsvarar
nedging i obligationskurserna), inte minst giller dettai Europa
dir rintenivierna i utgingsliget dessutom ir extremt laga.
Inflationen 4r mycket hog i USA och Storbritannien och stigande
i euroomradet. Penningpolitiken héller p4 att bli mer restriktiv

(@) aktieansvar

och finanspolitiken ar generellt expansiv med fortsatt utbud av
statsobligationer som foljd. Kan rintorna di gi nigon annanstans
in uppét kan man undra?

Det ir i sammanhanget virt att notera att marknadens prissatta
inflationsforvintningar fortfarande ligger hyfsat val forankrade
under 3 % i USA trots dramatiska inflationssiffror och mycket
strdlkastarljus pa det. Det ar tom sd att, trots en rinteuppging pa
drygt 25-30 punkter i den amerikanska 10-arsrintan under de
forsta veckorna 2022, sa har marknadens inflationspremie
faktiske fallit under samma period. Det ir helt och héllet real-
rintan som har stigit enligt marknadens prissittning. Det som
hant ar att marknaden har fortsatt att prisa in fler och tidigare
héjningar fran den amerikanska centralbanken. Marknaden litar
uppenbarligen pa att centralbankerna gor sitt jobb, men skulle
osikerhet om detta uppsta finns det utrymme f6r inflationspremien
att expandera och realrintor att falla tillbaka tillsammans med
prissittningen av styrrintebanan pa futures-marknaden. Om de
nominella langrintorna da stiger eller faller ar faktiske inte helt
uppenbart.

Non, Je Ne Regrette Rien...

Den snabbt stigande inflationen sags inledningsvis av central-
bankerna och av minga andra bedémmare som tillfillig. Tanke-
gangen har varit att inflationen inte drivits av att sjilva nivin pa
det langsiktiga kapacitetsutnyttjandet skulle ha varit sarskile hogt
utan har drivits av det snabba omslaget frin hele stillastiende produk-
tion och transportsystem i pandemins inledning till efterfoljande
kraftiga kningar pé kort tid genom vilken det uppstétt tillfalliga
flaskhalsar i produktions- och transportkedjorna. Vad som dock
har visat sig under 2021 ar att dessa flaskhalsar inte givit med

sig vartefter tiden gatt. Global handel har hamnat helt i otake

och nya nedstingningar har tillkommit som istillet har forvarrat
situationen. Dirtill har energipriserna dragit ivig ordentligt under
aret. Federal Reserve Bank of New York har ett index som ska
mita graden av problem i leverantérkedjorna och det indikerar
att laget r mer komplicerat an négonsin. Problemen i sig driver
dessutom fram ett beteende och en psykologi som forvirrar situa-
tionen. Under Lehman ville alla banker ha likviditet just in case.
Nu vill alla fretag bygga lager till varje pris nastan, for du vet inte
nar nista leverans kommer. Den som inget lager har kommer att
tappa marknadsandelar. Priserna pa varor och transporttjinster
har som foljd fortsatt att 6ka i hog takt manad f6r manad.
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World, Global Supply Chain Pressure Index, Total,Index
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Kalla: Federal Reserve Bank of New York

Detta forhillande, i kombination med att vi under tiden natt en
mer klassisk situation dir arbetslésheten har fallit snabbt, har gjort
att centralbankerna fatt tinka om. Arbetslosheten i USA har fallit
bade pga en snabb jobbtillvixt och pga att inte alla de personer som
forsvann ur arbetskraften i och med pandemin har lockats tillbaka
in. Arbetslosheten ligger forvisso fortfarande nigot dver nivéerna
innan pandemiutbrottet, men fir indd betecknas som lig nu. Om
inte de terstiende 3 miljoner som limnat arbetskraften kommer
tillbaka sa ir det sannolikt att arbetslosheten kommer att fortsitta
falla mycket snabbt harifrin. En lagarbetsloshet tyder pd hogt
kapacitetsutnyttjande i ckonomin. Det driver pa I6nerna och ger
normalt en inflationsimpuls till ekonomin. Det ir sidana for-
hallanden som brukar fi centralbankerna att agera.

USA:s arbetsmarknad, forandring sedan januari 2020
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
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Centralbankerna kan inte gora mycket it havererade leverantors-
kedjor d& de problemen hirror fran ekonomins utbudssida, men
centralbanksfolket har sikert tagit intryck av att hushallens
langsiktiga inflationsfdrvintningar under 2021 har borjat krypa
uppét. I januari visade University of Michigans métningar en niv
over 3 % for forsta gingen sedan 2009. Hir har centralbankerna
kanske borjat sneglat pé vad som blev foljden av deras hillning
i samband med en tidigare chock pi ekonomins utbudssida,
namligen oljekriserna pa 70-talet. Di tillits ett inflationsbeteende
att bita sig fast i ckonomin och 4ven bland arbettagare och
konsumenter. Det blev en dyrképt erfarenhet och det krivdes en
lang period av hirdfér centralbankspolitik for att f bukt med
inflationen sedan. Det var rimligen nigot man &ngrade och ett
sadant eftermile vill dagens centralbanksfolk knappats fa.
Samtidigt méste centralbankerna forhilla sig till act pandemin
¢j ar over och till risken att dterhimtningen kommer av sig. D4
skulle flaskhalsarna forvisso troligen 16sas upp, men kanske till
priset av en recession. Har ska ocksé sigas att inflations-
problematiken ir valdigt mycket mer tydligi USA och Stor-
britannien 4n i euroomréadet och i Sverige. Rensat for energi ligger
den svenska inflationen faktiskt under Riksbankens mal. Vi har
av nigon orsak inte sett samma spridningseffekter till andra varu-
grupper hir som i USA och i Storbritannien.

Om att avsta

Att ta position pé stigande rintor kan vara lockande i detta lige,
men dr ocksd svart. Det dr lace ate gé fel. Till ate borja med s siljer
du bort I6pande rinta i den positionen. Det ar alltsa forenat med
en kostnad att ligga kort den marknaden. Sedan har rintorna
stigit en hel del redan och p4 ganska kort tid. Inte minst korta
rantor i USA har stigit. Det ligger minst 4 hojningar i ir frin den
amerikanska centralbanken i priserna vid det hir laget. I Sverige
har marknaden s& smatt borjat prisa in en rintehdjning i slutet av
2022 trots Sveriges mattliga underliggande inflationstakt. Det
finns en risk att marknaden sprungit litet vil langt nir det galler
att prisa in styrrintchdjningar det narmsta ret eller tva och det
kan hinda att centralbanksledaméterna viljer att "prata ned” dessa
forvintningar nagot. D4 skulle den korta dnden av avkastnings-
kurvan faktiskt kunna komma ned kortsiktigt.
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Langa rantor dr mer sammankopplade globalt. Svenska langa
statsobligationsrintor gar sillan i en egen riktning under ndgon
langre tid utan tenderar att folja med 4t samma hall som tyska och
amerikanska. Hir kan vi se att den amerikanska 10-ariga stats-
obligationsrintan stigit med nistan 40-50 punkter sedan en bit in
pa december. Dock ska sigas att kurvan flackade ordentligt tidig-
are under hosten nir den linga dnden inte hingde med den korta
uppét. Langrinteuppgingen vi sett nu kan dirfor delvis ses som
en anpassning till hogre obligationsrintor i de kortare l6ptiderna.
Samtidigt kan vi litt dra oss till minnes att perioden med snabbt
stigande amerikanska lingrintor i slutet av 2020 och bérjan av
2021 foljdes av en lingte period med fallande lingrantor, trots alle
hégre inflationstal och tecken pa god global tillvixt, innan de dter
vinde uppat efter sommaren.

Om vi ind4 tinker oss att inflationsutfallen trots alle spelar roll
for prissittningen av langrintan si behover vi ha en upp-
fattning om vad som hinder med inflationen hirifran och framat
och det ar sannerligen inte litt. Som tidigare nimnts verkar inte
obligationsmarknaden sirskilt orolig for galopperande framtida
inflation trots de hoga inflationstalen. Skulle ménadstakten i
prisuppgingen normaliseras nu sa kommer vi ocksa snabbt att
komma ned pé inflationstakter pi mellan 2 och 2,5 % i USA, vilket
fir betraktas som normalt och 4ven ligger ganska nira vad som
dr inprisat av marknaden. For att inflationen i arstake ska ligga
kvar pa. nuvarande nivéer i USA krivs diremot att manadsfor-
indringen fortsitter att vara lika hog framover som den varit det
senaste aret. Om flaskhalsarna istillet 16ser upp sig helt och hllet
eller om vi skulle fi ndgon form av ovintad deflationschock kan
man tinka sigatt minadstakten tom blir 0 eller negativ ett tag.
Da kommer arstakten att ha fallit till 0 i december 2022. Bada
dessa tva scenarier skulle kunna leda till indrad inflationspremie
i rintemarknaden, men det ir det forsta alternativet med en nor-
maliserad minadstakt som verkar mest troligt om man ska gissa
pa nigot och da blir det nog ingen stdrre dndring av inflations-
premien i marknaden.

USA alternativa scenarier inflation
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) och Aktie-Ansvar
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Det ir med andra ord ganska vanskligt att pricka rite bade vad
giller inflationen och lingrintans rikening. Kanske kan man
likna detta vid att elefanterna dr ute och trampar utan att rikeige
se var spindeltraden gar. Da kan det istillet finnas andra
placeringsalternativ med bittre risk/avkastningsprofil.

PLACERINGSIMPLIKATIONER

Hur skapas avkastning i denna utmanande miljo?

Till att bérja med dr det vikeige att inte ha allefor hoga forvine-
ningar pd vad rinteplaceringar kan ge i ett lige dér rantor och
spreadar generellt ar 3ga och dar det finns risk att dessa stiger/
okar. Diremot kan vissa rinteplaceringar ha en stabiliserande
funktion pé en blandportfolj, vilket kan ha ett virde i sig. Vilka
mojligheter som finns att skapa avkastning beror ocksé pé hur
portfoljens mandat ser ur. Att ha ménga tangenter och ett brett
register ger helt enkelt fler méjligheter nir rintemusiken ska
komponeras.

Leta mojligheter globalt

Inom placeringsslaget krediter kan fler méjligheter 6ppnas om
det geografiska mandatet ir brett. Asiatisk High Yield-marknad
erbjuder nimligen vissa mojligheter med kreditspreadar pd over
10%. Det betyder dock inte att investeraren nédvindigevis
kommer att fi en extra rinta pa 10%.

Kreditspreadar
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Kreditspredarna p4 denna geografiska marknad var hoga redan i
bérjan av hosten men avkastningen har andé blivit negativ. Det
beror pd att flera emittenter férsvunnit ur marknaden pga betal-
ningsinstillelser kopplade till problemen i byggsckeorn i Kina.
Den scktor som bidrog med flest betalningsinstallelser globalt
2021 var enligt Moody’s bygg med 9 stycken varav 8 i Kina.
Asien-Pacific var ocksd den region i Moody’s univers som hade
flest betalningsinstillelser 2021. Om kreditspreadar pa 10-15%
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kommer att vara tillrickligt for att kompensera f6r de forhojda
riskerna framgent aterstér att se, men lat oss titta pa vad historiska
data ger for fingervisning,

Konkursrisker
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Kalla: Moody's, Bloomberg, Aktie-Ansvar

Av bilden kan vi utldsa att marknaden har prissatt en konkurs-
risk lingt 6ver den historiskt genomsnittliga konkursrisken inom
asiatisk High Yield de senaste tva decennierna. Samma sak om
viinkluderar Asienkrisen pé slutet av 90-talet i perioden. Exake
vilken konkursrisk som prissatts beror dock litet pa vilken &ter-
vinning som antas. Atervinningen ir den del som investeraren
eventuellt kan f3 ut trots en betalningsinstillelse eller fullfjidrad
konkurs. Det ar alltsa inte nddvindigtvis si att hela investeringen
gar forlorad, men oavsett om vi riknar pa den atervinning som
gallde 2020 eller den genomsnittliga sedan slutet av 1990-talet sa
ar riskkompensationen val tilltaget i forhallande till den historiska
genomsnittliga forlustrisken.

Om viistillet jimfér med den simsta 12 ménadersperioden for
asiatisk High Yield sedan slutet av 90-talet (dvs inklusive Asien-
krisen) s& ser det annorlunda ut. Skulle den episoden upprepa
sig eller skulle nagot liknande intriffa si dr det inte sikert att
nuvarande kreditspreadar ger fullgod kompensation. I bilden har
vianviant Moody’s data for historiska betalningsinstillelser och
itervinning fram tom april 2020. Nivan pd andelen betalning-
sinstillelser var i Moody’s univers (enbart bolag med rating frin
Moody’s) i genomsnitt 5-6 % under hela perioden men den var
visentligt hogre under ett enskilt &r under Asienkrisen. Den var
dven nigot hogre pa 7,4% i december 2021 och pa 8,2% i december
2020 da de stigit frin en decemberniva 2019 pa runt endast 1,5%.
Vikan aven titta pd Markit IHS Asia HY index och deras data
pa betalningsproblem. De har inte lika ling historik, men 2019
och 2020 var andelen betalningsproblemen i deras USD Asia HY
index under 1%, men 2021 var den 6ver 14 %. Var vi star idag
och vad som ir méjligt eller tankbart framéver beror litet pa vad
vi tittar pd med andra ord, och vi har annu inte bekriftelse pi att
trenden i andelen betalningsinstillelser har vikit ned dar.

(@) aktieansvar

Det giller alltsa att komma in ritt i kreditcykeln och inte ha for
brattom, men heller inte vinta f6r linge. Det forsta kvartalet
2022 och i viss man dven andra kvartalet kommer att innehilla
ménga forfall i den asiatiska High Yield marknaden. Svarigheter
att refinansiera dessa skulder riskerar att driva fram ytterligare
betalningsinstillelser. Detta understryker vikten av att inte ha
for brattom in i denna marknad eftersom betalningsinstallelser
paverkar avkastningen negativt. Den svenska statsskuldkrisen pa
90-talet och iven Lehmankrisen indikerar att det tar tid innan
kreditrisk prisats ur marknaden efter en rejil kris sa fsrhopp-
ningsvis finns utrymme att ha litet tdlamod.

A andra sidan finns tecken pa att kinesiska myndigheter bérjat
mildra den politik som skulle syfta till att fa ned skuldsiteningen i
delar av fastighetssektorn. Senast i januari kom ytterligare besked
iden rikeningen. Dirtill har centralbanken bérjat dret med att
sinka rintan. I hostas reagerade marknaden kraftigt pa den typen
av positiva nyheter och samma sak nu i januari. Beroende pa hur
forhallandena i Kina utvecklas kan det bli aktuellt att anvinda
det breda mandatet som vér fond Rintestrategi har och 6ka
upp fondens andel asiatisk High Yield under &ret fran dagens
beskedliga andel pd dryg 1 %. Tilliggas bor att exponeringen
tagits via en diversifierad ETF med ESG-profil dar Aktie Ansvar
har varit med och paverkat de kriterier som galler for att utesluta
bolag inom vissa verksamheter.

Offshore: Large amount of due from high-yield ies in Q12022
Offshore corpor ities, as of 30 Sep 2021
" Mimestreciorade  shohyied  WNonsied
©
s
»
5 E3
)
-
0
s
: 012021 o102 Q2222 cazz

v agenies, y
Sources: Dealogi, Moody's investors Service

Kalla: Moody's

Skydda nedsidan

I Rintestrategi har vi mojlighet att fran tid till annan reducera
den marknadsrisk som kreditexponering generellt ger. Eftersom
fonden har en hel del exponering mot de delar av kreditmarknaden
som vianser ir ritt si dyra, dvs Norden och Europa, har vi

tagit vara pa den mojligheten. Vi har valt att gora det via expo-
nering mot implicit aktievolatilitet. Resonemanget dr att den
prissatta aktievolatiliteten har viss samvariation med kredit-
spreadar och kan ha en stabiliserande inverkan pa en kreditportfolj
vid kraftig marknadsturbulens. Den som inte har méjlighet att ta
den typen av exponering, men som vill skydda sig mot
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marknadsturbulens i storsta allmanhet, maste kanske fundera pa
hur stor kreditriskexponering man ska ha. I Avkastningsfonden
far vi inte ha mer 4n 25 % med kreditkvalitet som motsvarar High
Yield och kreditkvaliteten dir fir inte vara simre in mot-
svarande BB-. Avkastningsfonden har som nimnts dven en kort
spreadduration pa endast runt 1,5 for narvarande, vilket ger viss
motstandskraft i hindelse av turbulens.

Annars kan en fondportfélj ocksa kompletteras med en mer
traditionell kortrintefond med mycket lig kreditrisk (kanske med
enbart korta kommun- och bostadspapper och liknande) eller
eventuellt med en traditionell ling obligationsfond huvudsakligen
bestiende av ldnga stats- och bostadsobligationer med AAA
rating och liknande. Den férstnimnda (korta fonden) kommer
inte att bidra ndgot vidare till portféljens avkastning pga det laga
rintelaget, men kommer pga sin lga kreditrisk och korta l6ptid
heller inte att vara den exponering som gar simst vid en stor
marknadsturbulens. Den langa stats- och bostadsobligations-
fonden kommer troligen att utvecklas ganska bra i en turbulent
situation, men kommer gissningsvis att g daligt i ett scenario
med fortsatt ckonomisk dterhimtning och hyfsat risksentiment.

Komplettera med relativpositioner utanfor
foretagsobligationsmarknaden

Genom att utnyttja olika méjligheter att skapa avkastning kan
ménga backar sma tillsammans addera mervirde i en rintefond.
Om vi vinder blicken mot traditionella delmarknader inom
placeringsslaget rintebirande tillgingar, sisom statsobligations-
marknaderna, och soker alternativ till att ta position pa rinte-
riktning finns det mojlighet att istillet ta olika typer av relativa
positioner. Dessa kan vara littare att komma ritt i eftersom
positionen har tvd ben att std pa. Det ricker med att ena benet gar
bra och det andra inte gar negativt. Elefanten pa spindeltriden
har det nog ocksa littare med tva spindeltridar ate st6dja sig pa
jamfore med en.

Rintestrategis breda mandat medger denna typ av exponeringar
och en sddan position ir implementerad i fonden i dagsliget. Den
giller spreaden mellan 5-ariga svenska bostadsobligationer med
AAA-rating och statsobligationer. Vi har valt att via derivat-
marknaden g kort denna spread trots att det innebir att silja
bort kreditpremien mellan bostadsobligationer och statsobliga-
tioner. Det finns fundamentala faktorer som talar for positionen.
Svenska offentliga finanser har utvecklats 6ver forvintan under
pandemin och ir dverraskande starka. Vi ser inte framfor oss att
det kommer att emitteras en stortflod av svensk statspapper. Dir-
till har Riksbanken signalerat en dndrad férdelning mellan dessa
tva kategorier i sina terinvesteringar under 2022 till forman for
statsobligationer. Vi tror ocksd att det ar méjligt att de stinger
ned sitt aterinvesteringsprogram helt och hallet innan aret ar slut

(@) aktieansvar

dven om de hittills kommunicerat en oférindrad balansrikning
(dvs fortsatta dterinvesteringar). Det Riksbanken har képt mest
av sedan 2020 ar bostadsobligationer och det ir saledes pa den
marknaden vi vintar oss den storsta effekten av avslutade ater-
investeringar. Dirtill tror vi att en god efterfrigan pa bolan och

en mer dampad tillging pé inlining kommer att driva pd utbudet av
bostadsobligationer frin bankernas sida. Vidare ar denna position
ytterligare en stotdimpare gentemot den 6vriga kreditriskexpo-
neringen i portfoljen om det skulle bli allmin marknadsturbulens
eftersom denna spread vid turbulens kan vintas 6ka, och positionen
di gir bra.

En annan méjlighet att skapa avkastning i ranteportfoljer vars
mandat s tilldter ar att arbeta med ytterligare delar av arsenalen
och t ex ta position pé forindringar i avkastningskurvornas
lutning nir tillfille bjuds. Som ett exempel kan man tinka sigen
kortsiktigt brantning av stadsobligationskurvan i USA, men en
fortsatt flackning i ett lingre perspektiv. I det forstnimnda fallet
képer man via derivatmarknaden exponering mot kort Ioptid och
saljer bort exponering mot lang I6ptid i statsobligationer. I det
senare fallet gér man tvirt om. Den hir typen av positioner kan
Rintestrategi ta dven i den svenska marknaden. Vi utvirderar
kontinuerligt sddana méjligheter.

Den hir strategirapporten publicerades den 25 januari 2022.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 20 januari 2022.

MARIA LJUNGQVIST

Maria Ljungqvist har 28 ars erfarenhet varav drygt 23 &r fran
kapitalforvaltning i olika roller. De senaste nio aren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sju
aren som forvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria dven portfolj-
férvaltare 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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