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Ridan gar upp for rintemarknaden

Mycket har foréndrats sedan var senaste strategirapport. Plotsligt finns det rantor att tala om som vi inte
sett pa nara nog ett decennium och detta 6ppnar upp mojligheter for bra avkastning pa réntebarande
tillgangar framéver. Det fina med obligationer &r den i férvag definierade kupongen och att obligationerna
normalt, med vissa undantag, aterbetalas med ett givet varde, namligen par 100 vid en faststalld tid-
punkt. Kompensationen for att ta risk i rantemarknaden har de senaste aren inte varit sarskilt generos
med komprimerade kreditspreadar och med underliggande rantor runt noll eller som till och med varit
negativa. Detta har under det forsta halvaret 2022 andrats.

Scenforandring 1

”The only way is up” var en av underrubrikerna i rinteférvale-
ningens foregiende strategirapport. Nir den rapporten skrevs i
slutet av januari lag Riksbankens styrrinta pa 0 och dven Stibor

3 manader lag runt nollan. Rantan p4 en 2-4rig statsobligation
var negativ(!) och 10-aringen lag pa beskedliga 0,35%. Riks-
banken gjorde som bekant sedan en kovindning. I vintras var
deras uppfattning att inte héja sin styrrinta forrin 2024, men
den svenska centralbanken har nu istillet redan hunnit héja 2
ganger till en nivé pd 0,75%. Stibor 3 ménader har stigit till runt
1,4% vilket betyder att ytterligare styrrintehdjningar i nartid ar
prissatta pd rintemarknaden. Rintan pa 2-aringen har stigit cirka
200 punkeer till 1,8% och var i juli uppe och nosade pi 2%. Den
10-4riga statsobligationsrintan har stigit litet mindre med knappt
100 punkter. Hastigheten i utvecklingen, framféralle den stora
uppgéingen i korta rintor, var inte ett scenario vi var helt férbered-
da pa. Idealt hade vi fangat upp detta och varit tillrickligt sikra
pa var sak for att ta en position p kraftigt stigande rintor, vilket
vore en position som kostar att hilla och dirfor kraver en hogre
overtygelse. Vi har i alla fall via en kort till neutral rinteduration
(kinslighet for rérelser i underliggande rintor) ind3 lyckats
undvika att portfoljerna tagit mycket skada av rinterorelsen. Ett
langt svenskt statsobligationsindex har diremot i &r tappat 7.3%
efter att pd senare tid ha himtat tillbaka en del av det tidigare
tappet. I mitten pa juni var samma index ned med 6ver 11% sett
sedan arsskiftet. Att indexet gitt ned beror pa att kapitalforlusten
som uppstar i en ling statsobligation nir rintorna stiger ha varit
storre an den l6pande rintan pé obligationen.

Sverige STIBOR 3 manader

Scenforandring 2

Kreditspreadarna fordubblades dirtill i manga fall under perioden
fran arsskiftet fram till mitten av juli och i vissa segment hade de till
och med trefaldigats jimfort med slutet av januari. Kreditspreaden
ar det extra rintepéslag som investeraren far for att ta kreditrisk.
Sedan mitten av juli har kreditspreadarna sjunkit tillbaka nagot
men ar fortfarande visentligt hogre an i vintras. I vissa segment
befinner de sig till och med pa liknande nivéer som i mars 2020, nir
det var stor turbulens i samband med nyheten att covid spridits sig
dver virlden, och i vissa fall befinner de sig pa annu hogre nivéer.
Ett exempel pa det senare ir obligationer utgivna av bolaget Castel-
lum (Investment Grade rating, Baa3). En 4-irig FRN-obligation
utgiven av Castellum indikerades i samband med turbulensen i
mars 2020 pa +240 punketer (spread ver Stibor 3 minader). Sam-
ma obligation, som snart blivit 1,5 ar kortare, indikeras nu pa +280
punkeer! Tictar vi diremot p& mellanperioden si indikerades den
s sent som i september 2021 pa endast +56(!) punkter i kredit-
spread. Samtidigt som obligationen blivit cirka 9 minader kortare
har kreditspreaden pa densamma alltsd 6kat med 6ver 200 punkeer
bara sedan september. Yieldmissigt ar skillnaden mot september
2021 4dnnu storre eftersom underliggande rinta stigit samtidigt som
kreditspreaden 6kat. Yielden har dirmed gatt frin cirka 0,5% i sep-
tember 2021 till ver 4% i augusti 2022. Tittar vi pa en obligation
utgiven av Castellum som idag ar 4 ar ling indikeras den med en

kreditpsread pa nistan +340 punkter och en 4,5-aring pa +370.

Castellum AB obl forfall 2024-03-28 kreditspread

1,75 L 1,75
1,50 1,50
1,25 1,25
1,00 1,00
g 3
g 075 0,758
o 2
0,50 0,50
0,25 0,25
0,00 0,00
0,25 : . . 0,25
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
2020 2021 2022

300 300
275+ r275
250 - 250
225+ r225
200 200
1751 175
150+ 150
125+ 125
100+ -100
75 - 75
50 . . . - 50
apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
2019 2020 2021 2022

Kalla: Swedish Financial Benchmark Facility

Kalla: Bloomberg
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Detta har hant

Nir rinteforvaltningens forra strategirapport skrevs i januari var
inflationsproblematiken redan valdigt tydligi USA och Storbri-
tannien men knappt alls i euroomrédet och i Sverige. Rensat for
energi lig den svenska inflationen faktiskt fortfarande under
Riksbankens mél. Nya pandeminedstingningar i Kina och en
invasion i Ukraina senare har inflationen blivit innu hogre i USA
och i Storbritannien och har accelererat med besked dven i Sverige
och detta mycket till £5ljd av utbudsbristerna pa varusidan som
forelegat. Under tiden har aterhimtningen pa arbetsmarknaden
fortgatt och situationen har dirmed blivit mer anstringd med
brist pa arbetskraft pd manga hill. Det innebir ett tillkommande
bidrag till inflationstrycket.

Till foljd av den alle hogre inflationen bérjade Federal Reserve
och Bank of England redan tidigare att signalera att de prioriterar
trovirdigheten i penningpolitiken genom att stimma langsiktiga
inflationsforvintningar i biacken och bekimpa spridnings-
effekter aven om mycket av inflationstrycket egentligen harror
fran speciella och dvergiende omstindigheter specifikt kopplade
till pandemin. Dessa omstindigheter har dock visat sig mer
segdragna dn vintat vilket okar risken fér spridningseffekeer i
form av prisuppgingar pé fler varor och tjinster. Under viren har
dven Riksbanken och i viss man ocksd ECB sett sig tvungna att
folja efter Federal Reserve och Bank of England. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden har dven den gjort att tiden for rintehéjningar
mognat.

Inte bara underliggande marknadsrintor har stigit i ljuset av
denna utveckling. Aven kreditspeadarna har som sagt ékat kop-
plat till vintade hogre arbets-och insatsvarukostnader och hogre
rantor for bolagen liksom 6kad osikerhet om omvirldsbilden
efter invasionen av Ukraina och fortsatta covid-komplikationer
iKinaiér. Dessa breda kreditspreadar tar nu hojd for visentligt
okade risker for betalningsinstillelser. Den stramare penningpoli-
tiken med centralbanker, inte minst ECB, som backar fran sina
foretagsobligationskop, far ocksd direkta effekter pa kredit-
marknadens prissittning och funktionssitt och pa riskaptiten i
storsta allminhet.

I féregiende strategirapport togs 2018 som exempel pa en period
med stramare pennningpolitik. Europeiska centralbanken
rullade da tillbaka sina obligationskdp. Det blev inget bra &r for
europeisk High Yield. Ar2018 gav de underliggande rintorna i
Bloombergs europeiska HY index ett mer eller mindre neutralt
bidrag, men rérelserna i kreditspreadarna kostade nistan 7% i
form av sjunkande obligationskurser. Det senare kompenserades
till viss del av den extra l6pande rinta som kreditpaslaget trots
allt ger och avkastningen som helhet slutade pa minus 3,8%. I ar
har ett europeisk High Yield-index tappat bade pé spreadrérelsen
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(cirka 8%) och pa uppgangen i de underliggande rintorna
(cirka 3,9 %) vilket bara delvis kompenserats av den 16pande port-
foljrintan. Totalt innebér det en nedging i index pa 9,1% i ar.

Nasta akt

De senaste veckorna har fokus redan flyttats vidare frin styrrinte-
héjningar i nirtid till spekulationer om nir rintehéjningscykeln
kan tinkas vara klar. Ut6ver att centralbankernas héjningar varit
framtunga och vintas bita pa den reala ekonomin ar ytterligare en
ingrediens i spekulationerna den att hushillens kdpkraft gropts
ur rejile till f6ljd av prisékningarna pa varor och tjinster. Det dr
ndgot som vintas fa patagligt negativ effekt pd slutefterfrigan och
det forekommer till och med tankar om att vi kan vara pa vigin i
en recession.

Med ovan tankegingar som kuliss har den amerikanska avkast-
ningskurvan inverterat och forblivit inverterad under stérre delen
av juli, det vill siga varit nedatlutande d4 linga rintor ir ligre an
korta). Tidigare i &r har den vid ett par tillfillen inverterat (10
aringen gentemot 2 ﬁringen) eller varit nira att invertera, men

sa linge det handlat om att den korta dnden stigit till foljd av
inprisning av styrrintehéjningar samtidigt som den linga anden
varit i en stigande trend tycker jag inte att det varit rite att se det
som inprisning av en recession. Nu har detta forhillande emell-
ertid dndrats eftersom ridntan pé 10-driga amerikanska statsob-
ligationsrantor fallit tillbaka sedan mitten pa juni. Den svenska
10-4ringen vinde ned i mitten pa juli medan motsvarande 2-aring
ike litet berg-och dalbana. Sedan mitten pé juli har hur som

helst dven den svenska avkastningskurvan (10-aringen gentemot
2-aringen) varit inverterad i kombination med sjunkande 10-3rs-
rinta. Vi skulle nu kunna tolka detta som att rintemarknaden
borjar prissatta en betydligt svagare konjunktur med ligre infla-
tion och styrrintor.
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Kalla: Macrobond och U.S. Department of Treasury
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Ska vi utgd frin hur hushéllen i Sverige ser pd livet nar det giller
det ekonomiska ir de inte allefér muntra. I dessa enkiter ser vi
iven att hushéllen pa sistone blivit mer negativa kring utsikeer-
na pa arbetsmarknaden. Faktum ir att s& hir pass deppiga har

de svenska hushéllen inte varit sedan borjan p 90-talet dd vi
idettaland hade en egenhindigt skapad inhemsk trippelkris
(finans-konkurrenskrafts- och skuldkris) vars efterarbete i

form av stilbad slog mycket hirt pa hushéllen. Inte nog med

att penningpolitiken stramades it mitt i krisen. Den svenska
statsskulden sanerades sedan med en sidana kraft att man sillan
skidat dess like innan eller efter. Littnaden den gingen kom s&
sméaningom i form av en svagare krona som stimulerade exporten
vilket gynnade f6retagen och sd kunde hjulen borja snurra igen.
Tack och lov har budgetdisciplinen direfter varit sa pass god att
finanspolitiken av statsfinansiella skil inte har behdvts stramas at
vare sig i samband med Lehmankrisen eller covidpandemin med
alla sina ekonomiska efterverkningar.

Sverige BNP och hushallens fortroende
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Kalla: European Commission (DG ECFIN) Statistics Sweden (SCB)
En svagare efterfragan kan i sin tur genom vixelverkan dim-
pa inflationstrycket pa varu- och tjinstemarknaderna och i
forlingningen dven pa arbetsmarknaderna, men anpassningen pa
arbetsmarknaden sker ofta med betydande efterslipning. Dels tar
det tid innan arbetsmarknaden svalnar, dels torde det finnas en
vilja att [onemissigt kompensera sig for de stora prisokningar pa
varor och tjinster som vi redan sett. For att reallonerna inte ska ha
eroderat krivs annars att varu- och tjinstepriserna faller och inte
bara slutar att 6ka.
Det dr emellertid inte bara inprisning av en svagare efterfriga och
BNP-tillvixt som trycker ned marknadsrintorna. Det finns dven
indikationer pa att problemen i leverantorskedjorna, som drivit
upp inflationen, 4r pa vig att litta. I alla fall om man ska tro anek-
dotisk information och New York Feds Global Supply Pressure
index. Indexet ir uttrycke i standardavvikelser i bilden. Nivan ir
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allesé fortfarande 2-3 standardavvikelser hogre 4n "normalnivin”,
men var uppe pa over 4 standardavvikelser runt arsskiftet. Det ir
fortfarande i mangt och mycket denna utbudsproblematik, illus-
trerad av den hoga nivan pd indexet vid arsskiftet, som har varit
med och drivit inflationen till de hojder vi sett under varen.

Inflationstryck, leverantorskedjor
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)Federal Reserve Bank of New York

Det dr rimligt att tinka sig att denna rintehdjningscykel blir
kort och intensiv. Om det sedan ar ritt att prisa in att Fed och
Riksbanken ir klara och redan bérjar sinka under forsta halvan
av 2023 kan diskuteras. En fullskalig recession behéver inte heller
bli fallet. En hastigt forsvagad konjunktur kommer att paverka
hur centralbankerna viljer att géra och dd kan de vilja att stotta
konjunkturen. Problematiken i leverantdrskedjorna ir & andra
sidan svirbedomd da vi inte har ndgon liknande situation att
jamfora med, men NY Feds index ar uppmuntrande. Blir det
tydligt att inflationstrycket fran leverantorskedjorna dimpas vore
det vilkommet och skulle i sa fall ocksa paverka centralbankernas
agerande eller i alla fall ge dem mer utrymme att agera vid om-
fattande konjunkeurférsvagning. Den svenska rintemarknaden
har de senaste veckorna modererat prissittningen pa hur mycket
styrrantehdjningar som egentligen kommer i nértid. Europeiska
Centralbanken (ECB) for sin del har dven att beakta att kred-
itpremier mellan olika medlemsstater gjort att statsobligations-
rintorna stigit mer i vissa linder i euroomradet dn i andra vilket
innebir att en extra dtstramning dir.
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Forvantningar centralbanker
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Moodys prognos for betalningsinstéllelser, Speculative Grade
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Kalla: Nasdag OMX Nordic CME Group

Forvantningar centralbanker

4,0 - 4,0
3,5 3,5
3,0 -3,0

22,5 T250

3 ]

82,0+ £2,0%

a 2
1,54 1,5
1,01 1,0
0,5 -0,5
0,0 T T T T v v 0,0

Styrranta dec 2022 mar 2023 jun 2023 sep 2023 dec 2023 mar 2024
—Riks
—Fed

- -Riks 2022-06-15
- -Fed 2022-06-15

Kaélla: Nasdaqg OMX Nordic CME Group

Nir ungefir 100 punkters hojning frin Riksbanken vid komman-
de méte, och yrterligare hojning darefter, redan ar diskonterat

ir det svart att se hur svenska korta rintor ska kunna lyfra vildig
mycket hogre an dir de lag i juli innan de sjonk tillbaka nagot.
Majligtvis kan rintehojningarna bli mer utdragna in vad mark-
naden just nu riknar med.

Vad betyder da denna rintemiljo for konkursrisker i ekonomin
och for risken i placeringsslaget foretagsobligationer? Hogre
rintor, marginalpress och lagre tillvixt ar inte en stralande in-
ramning for foretagen. Moody’s har féljaktligen reviderat upp sitt
huvudscenario for betalningsinstillelserna.

Kalla: Moody's

Bilden nedan visar att marknaden prissatter ett innu simre sce-
nario dir andelen betalningsinstillelser globalt stiger till en hogre
nivi in de nidde 2020 i samband med covidnedstingningarna,
men inte en lika hog niva som vid Lehmankrisen.
Betalningsinstillelserna i samband med pandemin kulminerade
pd lagre nivd dn vintat och foll aven tillbaka snabbare dn vintat
tack vare den litta finans- och penningpolitiken. Nu kommer
penningpolitiken inte att vara riktigt lika litt, men andelen
betalningsinstillelser bor andd inte dka lika mycket som d& dven
om vi fir en simre konjunktur, eftersom hindelseforloppet 2020
var extremt. Risken ar mojligen att en del foretag inte har hunnit
dterhdmta sig frin nedstingningarna och av den orsaken just nu
ar extra kinsliga for en vikande efterfrigan. Av bilden att doma
finns det dock ett rite stort gap mellan nuvarande andel betal-
ningsinstillelser och den prissatta vilket gor foretagsobligationer
som grupp prisvirda dven med beaktande av viss uppgang i ande-
len betalningsinstillelser.

Implicit och faktisk andel betalningsinstallelser
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Kélla: Moody's Bloomberg Aktie Ansvar
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Risk for betalningsinstallelse Global Specualative Grade
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FRN typ med en kreditkvalitet pd mellan A och BBB-tidigare gav.
Det ir alltsd inte bara aktier som blivit billigare det senaste
halvéret. Statsobligationer sa vil som féretagsobligationer har
ocksa blivit det. For rinteplaceringar ricker det nu om rintor och
kreditspreadar varken stiger eller sjunker for att avkastningen ska
bli bra. For vara fonder med nuvarande positionering innebir det
i det scenariot en potential pa cirka 3,5-5,0%.

Yield Avkastningfonden och Rantestrategi

Kalla: Moody’s Bloomberg Aktie Ansvar

Investeringsimplikationer

Det nya rinteldget har stor betydelse for fondernas avkastnings-
potential och for hur vi investerar i fonder. Fondernas portfolj-
rinta har okat flera gdnger om till £6ljd av ett generellt hogre
rintelage, men ocksa till f5ljd av att vi tagit upp risken i fonderna.
Rinteuppgangen har inneburit att riskkompensationen for att

g ut pd avkastningskurvan till 2-3 drspunkten och ta rinterisk,
allesd ate gora fonden mer kinslig for rorelser i underliggande rin-
tor, blivit betydligt bittre. Vid denna hégre rinta blir portfoljen
mer motstandskraftig om obligationsrintorna skulle stiga an vad
den var nir de underliggande rintorna lig runt 0. Darfor har vi
paborjat en viss omallokering med litet mer rinteduration. Nigon
gang kommer rintecykeln att vinda och rintorna falla och di
kommer det att vara bra att ha rinteduration. Och under tiden
far vi numer en l6pande rinta att tala om och som adderar till
avkastningen.

Som Ik pa laxen far portfoljrintan nu dven ett generdst bidrag
fran kreditspreadarna. Som nimndes tidigare i denna rapport
tycker vi att krediter ar kopvirda dven med beaktande av en kom-
mande hogre andel betalningsinstillelser. Vi har valt att 6ka 16p-
tidsrisken i kreditexponeringen vilket gor fonderna mer kinsliga
for rorelser i kreditspreadarna och vi stravar efter att ytterligare
torlinga den. Det finns forstas en risk att kreditspreadarna kar
igen pi eventuella negativa nyheter och simre riskaptit och i si
fall kommer fonderna initialt att tappa pa det. Ofta tappar man
mer pa en 6kning i kreditspreadarna ju lingre 16ptid man har i
kreditexponeringen. Vid nuvarande redan héga kreditspreadar
har dock portféljen blivit mer motstandskraftig om kredit-
spreadarna skulle oka ytterligare eftersom kreditspreadarna samti-
dige bidrar mer till portfoljrintan.

Uppgangen i underliggande rintor innebir ocksa att vara fonder
nu fir en betydligt battre rinta pa de pengar som allokeras till
fondens likviditetsbuffert. Fonden kan nu investera en storre andel
av denna buffert i mer likvida stats- och bostadsobligationer med
AAA-rating och andé f hogre rinta dn vad foretagsobligationer av

Portfolj Portfoljrantan 2021-10-31 Portfoljranta 2022-07-31
Aktie Ansvar Rantestrategi 1,8% 5,2%
Aktie Ansvar i 0,5% 3,8%

Kalla: Aktie-Ansvar

Den hdir strategirapporten publicerades den 15 augusti 2022.
Bryttid for berikningar och prognoser dr per den 8 augusti 2022.

\ 1
MARIA LJUNGQVIST ‘ : ‘

Maria Ljungqvist har 26 ars erfarenhet varav drygt 21 ar fran
kapitalforvaltning i olika roller. De senaste nio &ren har hon arbetat
med inriktning mot réantebarande placeringar och de senaste sex
aren som férvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria &ven portfolj-
foérvaltare och ansvarig fér ranteférvaltningen pa Garantum.

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

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

Senaste ménadsrapporterna

Senaste strategirapporterna 4
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