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(@) aktieansvar

60 ir pa finansmarknaderna

Aktie-Ansvar firar 60 ar i ar. Det ar det aldsta idag aktiva fondbolaget, grundat redan 1965. Vad kan passa
battre, ett jubileumsar som detta, an att ta en titt i finansmarknadernas backspegel? Decennium for de-

cennium gar vi igenom utvecklingen pa de finansmarknader dar Aktie-Ansvar for 60 ar sedan klev in och
blev pionjar badde inom fondférvaltning och etiska placeringar. Vi passar pa att dra nagra enkla lardomar.

1960-talet: Aktiefonder intar scenen

Svenska folket hade i och med efterkrigstidens starkt vixande
svenska ekonomi fatt det allt bittre och kunde efter hand bérja
spara. Det fanns pa 50- och 60-talen hela 7000 bankkontor i Sve-
rige (numer ir det runt 1000), men 60-talet var ocksi ett artionde
praglat av hard reglering av den finansiella sektorn.

Bankerna begrinsades i vad de kunde och inte kunde gora. Enlige
en lag frin 50-talet kunde Riksbanken faststilla maximirin-

tor vid utlaning och minimirantor vid inlining, alltsd en slags
reglering av priset pa pengar. I praktiken gjordes detta i form av
rekommendationer som efterfoljdes. Aven obligationsmarkna-
den var styrd. Aktorer pd obligationsmarknaden hade inte rict
att ge ut obligationer utan Riksbankens tillstind. Genom den
kontrollen kunde rintan och andra emissionsvillkor styras, men
kontrollen kunde ocksé anvindas for att mdta statens priorite-
ringar for kapitalallokering, ofta gillande bostadsfinansiering och
statsupplidning. Forsikringsbolagen var styrda i sina obligations-
placeringar dir en del av bolagets placeringar skulle utgdras av
prioriterade tillgingar (ofta stats- och bostadsobligationer) som
allesd emitterades under administrativt satta villkor. Ménga av
regleringarna kvarstod till 80-talet.

For en privatperson var det komplicerat att kdpa aktier och det
gick inte for vanlige folk att investera i utlindska virdepapper.

P4 50-talet hade dock Sverige redan fitt sina forsta aktiefonder,
Koncentrafonderna. I mitten pa 60-talet kom A-fonderna, med Ak-
tic-Ansvar som generalagent, for medlemmar i nykterhetsrorelsen
eller likasinnade. Ar 1966 bilades foreningen Aktiespararna som
idag anser sig vara virldens storsta medlemsorganisation fér akties-
parare. Aret efter kom Sparbankernas fond Sparinvest med Robur
som sin motsvarighet till A-fondernas Aktie-Ansvar och intresset
for aktiesparande breddades da visentligt. Diversifierade aktieport-
foljer har i det langa loppet varit en extremt god investering, om in
till betydligt hogre risk 4n rintesparande. En investerad hundring i
aktierna pa Stockholmsborsen i bérjan av 1965 skulle vid rsskiftet
2024-2025 ha vuxit till drygt 144 000 kronor nominellt och till
drygt 11 000 kronor justerat for inflationen.

Stockholmsborsen inklusive utdelning
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Nir aktiefonderna kom blev de, trots sin hogre risk 4n rintespa-
rande, en méjlighet till diversifiering av sparandet. Tack vare da-
gens regelverk, UCITS, kan dessutom exponeringar mot enskilda
foretag i en UCITS-fond inte bli hur stora som helst. Darmed inte
sagt att koncentrationsriskerna ar obefintliga. Dessutom varierar
koncentrationsriskerna éver tid. USAs bors har alltid varit stor

i férhéllande till andra, men i en global aktiefond som placerar i
linje med ett index som viktats ihop utifran storleken pa aktie-
bérserna i virlden, fir du numer 65 % USA-exponering. Anmirk-
ningsvirt dr ocksd att 7 amerikanska bolag tillsammans stir for
hela 20 % av en sédan portfol;.

Lirdom: Det lonar sig att vara lingsiktig, men hill koll pi koncen-
trationsriskerna

1970-talet: "Sénk vdrmen och bli en béttre méanniska”

Under pandemin 2020-2022 skét oljepriset ivag och efterét steg
inflationen i sparen av storningar i globala leverantorskedjor.
Kraftigt stigande energipriser och utbudschocker dr diremot inga
nya fenomen. Inte heller dr energieffektivisering av bostader nigot
hele nyte.
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Under den f6rsta av de tvé oljekriserna pa 70-talet, vintern
1973/74, ransonerades bensinen och &ret efter foljde en stor energis-
parkampanj. Befolkningen naddes av uppmaningar som: ”Sink
temperaturen och bli en bittre minniska” eller 720 gr pa dagen och
18 gr pa natten”. Enligt 1975 ars energisparfolder frin Energispar-
kommittén var det bittre att duscha in att bada. Befolkningen
uppmanades i samma folder att dka kollektivt eller samkora till
jobbet, att ekonomitrimma bilen, att se dver virme- och ventila-
tionssystem hemma att tita dorrar och fonster och inte diska med
rinnande vatten. Den verkliga effekten pa energiférbrukningen

av vissa av dtgirdernakanske kan diskuteras, men kampanjen fick
enormt genomslag i och med dess synlighet i de f& medier som
fanns pd den tiden. Kampanjen firgade en hel generations uppvaxt.
Enligt en undersokning uppgav 90 procent av de som tillfragats att
de pa nagot sitt hade tagit del av kampanjen. Mindre kind dr den
energisparkampanj ”Varje kWh riknas” som Energimyndigheten
lanserade 2022, men som har drunknat i nutidens intensiva medie-
brus. A andra sidan ir befolkningen nu for tiden redan utbildad

och medveten nir det giller denna typ av fragor.

Oljeprisuppgingen 1973/74 var en fljd av Okroberkriget (eller
Yom kippur-kriget) mellan Egypten och Syrien p4 ena sidan och
Israel pd den andra. Det internationella oljepriset steg fran tre till
tretton dollar per fat till f6ljd av en 6verenskommelse mellan de ol-
jeproducerande linderna inom OPEC. Den andra oljekrisen 1979
kom i samband med revolutionen i Iran 1978-80 da priset steg till
runt 40 USD/fat. Aktie-Ansvar beskrev i sin drsberittelse for verk-
samhetsaret 1974/75 aktieutvecklingen som dramatisk, men man
sagvid slutet av 1975 inda med tillforsike framét och trodde att den
internationella konjunkturen hade nitt botten. I efterdyningarna
av oljekriserna fdljde en period med stora investeringar i kapacitet
inom oljeindustrin. Det blev plotsligt mer lonsamt att utvinna
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olja ur Nordsjon och dirtill blev davarande Sovjetunionen en
storre exportdr. Andra energikillor prioriterades ocksa upp. I
slutet av 70-talet stod oljan for mer dn hilften av OECD-linder-
nas energikonsumtion. Redan i borjan av 2000-talet hade siffran
sjunkit till 40 % och nu pa senare &r ir man nere pa 38 %. Precis
som nu var frigan om beredskap och stabilitet i energitillgingen
en het friga pd 70-talet och i februari 1975 lade regeringen en
proposition om Sveriges energihushéllning. S smaningom skulle
balansen mellan utbud och efterfrigan internationellt komma
att férindras. I slutet av 1990-talet forsvagades disciplinen inom
OPEC och vissa OPEC- linder overskred sina kvoter. Asien-kri-
sen bidrog ocksé till svagare efterfrigan. Oljepriset f6ll till under
10 USD/fatet i slutet av 1998. The Economist skrev pd ett numer
pa gransen till okint omslag Drowning in oil de 4 mars 1999.

I magasinet skrev de: “We may be heading for $5. [...] Last week
Algeria’s energy minister declared, with only slight exaggeration,
that prices might conceivably tumble “to $2 or $3 a barrel.”

Just som folk stillt in sig pa ett fortsatt lagt oljepris pdborjades
en Gver tio ar lang period med stigande oljepris som kulminerade
nira 150 USD/fat 2008 under Lehmankrisen, men da var det
dags for det som SvD beskrev som “storsta oljeraset i historien”...

Lirdom: Forsok inte forutspa oljepriset

1980-talet: Yuppien gor entré

Under 1980-talet steg borsen kraftigt. Begreppet yuppie (young
urban professional) myntades i USA och “yuppi-nallen” introducera-
des. En investerad hundring pa svenska borsen i dec 1979 hade i au-
gusti 1989 vuxit till strax under 1800 kronor nominellt. I Aktie-An-
svars egen arsberittelse for 1983 stir att den svenska bérsen intog
titplatsen av alla virldens borser 1981/1982 samt att Stockholmsbér-
sen 1983 steg ytrerligare 65 % padriven av gynnsam konjunktur och
sjunkande rintor, men indé "bara” hamnade pa tredje plats.

Kiilla: Stadsauktion Sundsvall
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I Aktie-Ansvars arsberittelse for 1986 berittas att generalindex

det aret stigit med hela 51 % efter att 1985 ha stigit med 25 %. Som
forklaringar anges den goda vinstutvecklingen och en anpass-

ning av P/E-talen (kursen i relation till fdretagets vinst per aktie).
Diremot sag fondbolaget nyktert pa framtiden. De forsta veckorna
av 1987 hade visat en indexnedging pa 10 %. Fondbolaget noterade
iarsberittelsen en kraftig uppging i rintenivin som tillskrevs att
“marknaden” uppfattat finansministerns budget som “svag och
intetsigande” och fondbolaget beklagade att "atgirder mot
konsumtionsokning uteblivit”. Ingen vinstokning alls vintades

for 1987 och den globala tillvixten vintades bli ligre in 1986. Ak-
tie-Ansvar lyfte i drsberittelsen ocksé fram ett problem som éter 4r i
fokus, nimligen att USA:s hantering av budgetunderskottet.

Det "glada”™80-talet foljdes precis som det glada 1920-talet i USA,
av en ekonomisk kraschlandning i Sverige, men innan dess kom ett
rejilt hack i borskurvan nir den amerikanska borsen 1987 storedok
med 6ver 20 procent pa en enda handelsdag, senare kallad ”Black
Monday”. Det var mer 4n 20 standardavvikelser frin en genom-
snittlig dagsforindring! En forklaring till fallet som har lanserats ar
att programhandel pa aktieborserna var en relativt ny och outveck-
lad foreteelse pd 80-talet. Det hade ocksa blivit mer utbrett att kurs-
sikra nedsidan. Veckorna innan "Black Monday” steg volatiliteten
pa marknaden. Aktdrer slde innchav for att kunna fullfélja sina
kurssakringsstrategier nir skyddet blev dyrare. Volatiliteten steg dn
mer osv.

Inte bara borsen steg som en raket pa 80-talet (med undantag for
”Black Monday”). Decenniet priglades dven av byggboom och
overdriven skuldsittning delvis padriven av generds avdragsritt for
privatpersoners rintekostnader. Realrintan efter skatt var minus

1 procent! Diremot var de nominella rintorna hoga, vilket kunde
ge stora skatteavdrag. Som redan nimnts skedde pa 1980-talet en
betydande avreglering av en tidigare administrativt styrd svensk fi-
nansscktor. Dessvirre skedde denna avreglering av olika skil innan
skattesystemet och avdragsritten hunnit reformeras. Linekarusel-
len snurrade dirmed allt fortare.

Under féregaende decennier och i bérjan av 1980-talet, nir bank-
regleringarna varit harda, hade antalet s kallade finansbolag som
fick dgna sig &t viss form av utlining okat istillet for traditionell
bank. I slutet av 1980-talet hade dessa blivit hela 300 stycken. Efter
avregleringen pa 80-talet fick dven bankerna agera friare och slapp
sidant trikigt som utlaningstak, men i det svenska banksystemet
var reserveringarna for kreditforluster laga i en internationell
jimférelse. Finansbolagen 4 sin sida hade tenderat att lina upp
kortfristigt och lina ut med linga lptider. Detta fortgick tills en
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septemberdag 1990 d& en bank slutade stilla priser i finansbolaget
Nyckelns marknadsbevis. Nyckeln hade gjort stora kreditforlus-
ter och hindelsen ledde till forsvagat fortroende dven for andra
finansbolag. Marknaden f6r deras uppldning via marknadsbevis
fros. Snart f6ljde Gamlestaden och Independent samma vig som
Nyckeln. Mer om krisen i nista avsnitt...

Lirdom: Att reglera finansmarknader dr svirt, att avreglera dem
dr svdrare. Var beredd pa finanskris.

1990-talet i Sverige: "The sky is the limit”

I kolvattnet av excesserna pd 80-talet gick svensk ckonomiinien
djup lagkonjunktur pa 90-talet. Det gar inte att peka ut en en-
skild orsak. Att Sverige drogs med i en global konjunkturavmatt-
ning forklarar inte varfor ligkonjunkeuren blev s& djup i Sverige.
Avreglering av finanssektorn, skuldsittning och byggboom var
delar i det hela, men Sveriges forsok att bedriva en fast viaxelkur-
spolitik hade samtidigt bidragit till for hog kostnadsutveckling
och till aterkommande devalveringar for att dterstilla den svenska
exportens konkurrenskraft. Situationen blev inte bittre av en
alltfor expansiv finanspolitik i forhillande till det ekonomiska
laget. Dessutom hade svenska offentliga finanser till foljd av detta
blivit mycket konjunkturkinsliga. De offentliga utgifterna hade
stigit fran att motsvara 36 % av BNP 1965 till 56 % 4r 1990. Nir
krisen slog till innebar de generosa vélfirdssystemen ytterligare
en pafrestning. Pengarna forsade ut. De offentliga utgifterna steg
mellan 1990 och 1993 till att motsvara nistan 70 % av BNP.

For att hitta en vig ut ur krisen tinkte man denna ging varken
devalvera eller slippa kronan, dé knuten till ECU:n, att flyta fritt.
Detta innebar att Riksbanken héjde sin styrrinta for att forsvara
valutan pd egen hand da kronan endast var ensidigt knuten till
ECU:n. I september 1992 blev Sveriges Riksbankschef Bengt
Dennis smatt virldsberdmd f6r att dels ha héjt styrrintan till 500
% och dels ha svarat " The sky is the limit” pa frigan hur hogt styr-

rintan kunde héjas. Tvd ménader senare var andé slaget forlorat
och kronan tillits flyta frict den 19 november 1992.
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Denna stora penningpolitiska dtstramning férdjupade den svens-
ka lagkonjunkturen, men motgangarna slutade inte dir. Dels hade
krisen i finansbolagen spridit sig in i banksektorn som drabbades
av stora kreditforluster. Dels hade Sverige statsfinansiella situa-
tion blivit ohallbar. I bérjan av 1990 lig den 10-aringa svenska
statsobligationsrintan pa 13-14 %. Ett stort stidarbete tog vid.

Bankstddsnimnden startades 1993 av den sittande borgerliga
regeringen och nimnden leddes av ingen mindre dn Stefan
Ingves. Dir hanterades stodatgarder, forstatligandet av krisande
banker (Nordbanken och Gota Bank) och inte minst forsiljning
av sikerheter som dvertagits. Denna verksamhet kunde avveck-
las 1996. Intressant nog ger berakningar vid handen att staten

i slutindan inte gjorde nigra forluster pd bankstddet trots dess
stora omfattning! Bankstddet bedoms ha kostat 104 mdr, men
overtagna tillgingar gav 146 mdr. Diremot hade man hunnit vara
tillfallig dgare at diverse udda ting och verksamheter sisom, enligt
obekriftade uppgifter, John Lennons gitarr och en kycklingfarm.
Bland tillgingarna fanns inte minst en stor fastighetsportfolj som
utgjorde grund for skapandet av borsbolaget Castellum m fl.

Den svenska 10-ariga statsobligationsrintan nira nog halverades
till 7 % fran inledningen av 1990 till bérjan av 1994, men i den
pafoljande globala rinteuppgingen stack den svenska statsobliga-
tionsrantan snabbt ivig betydligt mer 4n andra linders och nddde
upp over 12 % i augusti 1994. Det blev extra mycket kalabalik
nar Skandia lit meddela allminheten att de for egen del infort
képstopp pé allt vad svenska statsobligationer hette.

Statsobligationer 10 ar

Procent

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EMU — USA — Sverige

Diagram 2 Kalla: Macrobond
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Den behovliga statsfinansiella saneringen tog fart 1994 nir Soci-
aldemokraterna gjorde nagot s ovanligt som att ga till val pd att
lova en ordentlig budgetsanering och dessutom vann valet pa det.
Goran Persson motiverade sedermera budgetkonsolideringen med
att “den som dr satt i skuld 4r inte fri”, men i sjilva verket lir en
foregangare pa posten, Ernst Wigforss, ha uttalat samma budskap
redan 1932. Tankegingen dr dock dldre 4n si. I bibelns gamla
testamente kan lisas: "Den rike ar den fattiges herre. Den som
lanar blir langivarens slav”.

Hela saneringsprogrammets alla atgirder fram till 1998 beriknas
ha omfattat 126 miljarder kronor, motsvarande hela 8 procent

av BNP inklusive de 18 miljarder kronor som det redan hade
fattats beslut om under foregaende mandatperiod. Det var allesd 8
procentenheter i utebliven BNP-tillvixt p bara nigra ar. Trots en
intensiv budgetkonsolidering och en resolut hantering av bank-
krisen drojde det till oktober 1996 innan den 10-ariga statsobli-
gationsrantan ville leta sig ned till 7 % igen. I mitten pa 90-talet
stabiliserades den offentliga sektorns skuld, men till priset av en
dimpad inhemsk efterfrigan. Exporten hade redan gynnats av
den flytande vixelkursen och s smaningom repade sig dven den
inhemska delen av ekonomin.

Lirdom: Fortroende behiver fortjinas

1990-talet i varlden: Ryska sjukan och Asienkrisen

P3 finansmarknaderna var det I'T-hauss under 1990-talet, med
hégre och hogre bolagsvirderingar, och dven mycket fokus pa
tillvixtmarknader. Inte minst the Asian Tigers, dvs Hong Kong,
Singapore, Sydkorea, och Taiwan tilldrog sig intresse pga sin snab-
ba tillvixt. Denna era forbyttes dock i den sa kallade Asienkrisen
1997. Islutet av 1990-talet var det dven kris i Ryssland. Oron
over tillstdndet i rysk ckonomi blev inte mindre av att davarande
presidenten Boris Jeltsin samtidigt brottades med hilsoproblem.
Jeltsins hilsotillstind ronte stort intresse pa finansmarknaderna
under denna tid. Trots Jeltsin egen nyckfullhet verkade ingen
vaga tinka pa nagot alternativ till Jeltsin som president.

I december 1997 fordes den da 66-érige presidenten till sjukhus
for vard efter en langre tids forkylningssymptom. Situationen
hanterades med extra forsiktighet eftersom presidenten genom-
gatt en hjirtoperation ett drygt ir tidigare. Stockholmarna far
kanske ta pa sig ett ansvar hir eftersom de forsta forkylnings-
symptomen lir ha dykt upp under Jeltsins Stockholmsbesok i
bérjan av manaden. I oktober 1998 var hans hilsa fortsatt i fokus
och dé gillde det bronkit. Under denna period férekom att inves-
teringsanalysprodukter inneholl genomgangar kring Jeltsins hilsa
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parade med diverse spekulationer kring det fortsatta sjukdoms-
forloppet. Allt producerat av eckonomer med mycket begrinsad
medicinsk kunskap. Det gir, mé hinda, att forsta deras 6nskan
att komma med svaren eftersom oron var stor och Moskvaborsen
foll med dver 93 % (price return) mellan 14 augusti 1997 och 5
oktober 1998. Fragan ir dock om inte dessa analyser utgjorde
desinformation snarare in information.

I bérjan av 1999 var Jeltsin ater pa sjukhus, men da var det mag-

sar. Jelesin gav till slut upp sin presidentpost den sista december
1999, ett halvar innan dmbetsperioden skulle tagit slut. Han
eftertriddes av en viss Vladimir Putin. Trots olika hilsoproblem
hangde Jeltsin i till 2007 d4 han avled.

Lirdom: Det éir viirt att téinka efter vem man ska lyssna pa.

2000-talet: Fran 6kenvandring till yra till krasch

IT- och telekom-haussen pa 90-talet ville aldrig ta slut. Ericsson
vigde ett tag 6ver 30 % i pa Stockholsmbérsen. Den som patalade
att det fanns tecken pé overhettning i den amerikanska ekonomin
riskerade att betraktas som dumbom. "Den nya ekonomin” var
mantrat i tiden. Tills slut brast trots allt bubblan och den ameri-
kanska bérsen (S&P500) sjénk totalt 45 % under 2,5 4r medan
Stockholmsbérsen sjonk 67 % (inklusive utdelningar). Om bérs-
fallet efter IT-bubblan var utdraget sa var dterthimtningen innu
segare. Det tog ungefir 3,5 ar, till maj 2006, att himta tillbaka
fallet pa Stockholmsbérsen. Ar2006 kom en kraftig korrektion,
men sedan var det fullt bérs-6s in i kaklet till 2007. D4 bérjade
emellertid vissa oroande tecken skdnjas pd den amerikanska
marknaden som numer ir sa vil kinda att de tom blivit uppmirk-
sammade av filmmakarna i Hollywood.

Den korta versionen, f6r den som eventuellt dr f6r ung for att ha
upplevt eller ha hort om denna kris, 4r att sa kallade “subprime
lenders” bérjade ga i konkurs 2007 och tva hedgefonder som var
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exponerade mot sidana aktorer stingde pa sommaren samma ar.
I Subprime lan ligger fokus pa den beldnade tillgdngen snarare an
pi kundens egen aterbetalningsformaga. Nir rintorna steg och
bostadspriserna bérjade falla fungerade inte denna affirsmodell
lingre. Betalningsproblem och ytterligare fall i bostadspriserna
foljde. Dartill var metoden att sitta kreditbetyg pa finansiella
produkter som baserades pa sidana lan missvisande och kreditbe-
tygen reflekterade inte den verkliga kreditrisken i produkterna.

Problemen fick féljdverkningar pa hela den amerikanska ekono-
min och stora finansiella institutioner 61l ihop som korthus 2008
nir de inte kunde tillga daglig likviditet for sin verksamhet. Den

amerikanska ekonomin gick in i allvarlig recession. New Yorkbor-
sen foll med 55 % mellan oktober 2007 och mars 2009. Det blev
panik pd virldens finansmarknader och kreditgivningen fros pa
bred front nir banker sig om sitt hus och héll pa likviditeten for
egen del. Responsen blev en massiv penningpolitisk littnad fran
centralbankens sida i en rad lander dir likviditet blev gratis.

I”Landet Lagom?”, Sverige, finns en centralbank som ir allt annat
in lagom. Samma Riksbank som hojde styrrintan till 500 % pa
90-talet blev nu forst med att infora negativ rinta nér styrrantan
2009 sankets till 0,25 och Riksbanken inliningsrinta blev -0,25.
Alle f6r att stimulera bankerna att ldna ut pengar och hilla iging
ckonomin. Samtidigt var det kris igen bland de svenska bankerna
till f6ljd av den internationella turbulensen, men saken blev inte
béttre av att ett par av bankerna genom vidlyftig utlining hade
bidragit till en ckonomisk hirdsmalta i Baltikum. Stater som
Irland och Spanien fick ocksa stora problem i efterdyningarna av
“subprimekrisen” trots att de gick in i krisen med AAA i kredit-
betyg. Aven Portugal och Grekland fick stora problem. Svenska
staten daremot hade for egen del lirt av sin hemmasnickrade
statsfinansiella kris pa 90-talet och stod statsfinansiellt vil rustad
att hantera utmaningarna.

Lirdom: Ett kreditbetyg siger inte allt
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2010-talet: Jakten pa den forsvunna rintan

2010-talet dr en period som troligen ingen rinteforvaltare vill ha
tillbaka pé grund av den lagrintepolitik som bedrevs medan den
globala ekonomin repade sig och skulder hanterades. Flera cen-
tralbanker hade gatt 6ver till negativ rinta och ménga av de 6vriga
hade vildigt liga styrrintor. Oron for att virldsekonomin skulle
tippa over i ett deflationsscenario drojde sig kvar. Den amerikan-
ska centralbanken fortsatte att pumpa in pengar i systemet och
centralbankens balansrikning svillde frin dryga 2 biljoner USD
till 4,5 biljoner USD under decenniet. Den Europeiska central-
bankschefen Mario Draghi yttrade i juli 2012 att centralbanken
skulle gora "whatever it takes” och menade det verkligen.

Aven statsobligationsrintor var laga eller negativa pa 2010-talet, i
alla fall for de linder som inte hade akut statsfinansiell kris. Som
mest var det 6ver 4000 obligationer i virlden som hade negativ

marknadsrinta. Japans statsobligationer var sist att limna nega-
tivt territorium si sent som vid arsskiftet 2022/2023.

I Aktie-Ansvars helvarsrapport 2009 pa temat "Jakten pa den
forsvunna rintan” konstaterades att svenskarna hade tvd tusen
miljarder i rintebarande placeringar som inte lingre gav nigon
rinta och att detta holl pd ate skapa en “sparfrustration av gigan-
tiskt format” som bara kunde métas med mer risktagande.

De laga rintorna drev upp aktickurserna och pressade ihop
kreditspreadarna pé foretagsobligationer. En investering pa 100
kronor pa Stockholmsbdérsen i slutet av 2009 hade 10 ir senare
blivit finfina 320 kronor. P4 obligationsmarknaden kliade man
sig dock i huvudet och funderade pd om det ens gick att emittera
obligationer med negativa kupongrintor. Man enades om att det
inte skulle ske utan man fick helt enkelt emittera fastkupongsobli-

(@) aktieansvar

gationerna pa dverkurs vid behov och betrakta FRNer (Floating
Rate Notes) som att de hade ett kuponggolv p3 0.

Lirdom: Marknadsrintor kan vara negativa, men inte svenska
kupongrantor

2020-talet: P som i pandemi

2020-talet kommer att vara ihdg-kommet i historiebdckerna som
artiondet d4 den stora pandemin slog till. Att s& manga fick siga
farvil till ndra och kira under pandemins mest intensiva skede var en
stor tragedi.

En betydligt mer trivial observation ir att nistan ett kvartssekel efter
Jeltsins Stockholmsférkylning blev ckonomer och finansanalytiker
dterigen sjalvutnimnda experter pd vard, hilsa och virusvarianter.
Fér andra mianniskor myntades uttrycket “hobbyepidemiolog”.
Spridningstakt och virusaggressivitet var ett imne for analys och
diskussion, dock ¢j i fikarummen f6r dir satt ingen under pandemié-
ren. Istillet blev Teams och Zoom de etablerade méteskanalerna och

en slags social trostkudde.

Stockholmsborsen foll med 35 % pi en ménad och OMX30 foll
med hela 10 % pa en enda dag i mars 2020. Oljepriset dkte berg-och
dalbana. Infor den enorma osikerhet som pandemiutbrottet innebar
blottades den svenska foretagsobligationsmarknadens dévarande
svagheter. Likviditeten i marknaden torkade upp nistan helt i mars
2020. Inom segmentet High Yield var det synnerligen svartate
omsitta nigot over huvud taget under ett par veckor. Det blev ocksd
mycket svart att virdera foretagsobligationsfonder med nigon storre
precision nir det inte fanns observerbara priser att tillgd och prisin-
dikationerna pd skirm tappade snabbt kvalitet. Hindelsen fir dock
betraktas som extrem.
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Den globala ekonomins tvirstopp blev en tuff utmaning. Aterigen
var centralbankerna framme och stimulerade. Det skedde inte bara
via liga styrrintor utan ocksé via yteerligare tillgingskop. Federal
Reserves balansrikning svillde till ofattbara 9 biljoner dollar 2022.
Aven Riksbanken 6kade sina tillgingskdp och breddade dem till
annat dn statspapper. Just Riksbankens kép av bostadsobligationer
bidrog indireke till att dven den svenska foretagsobligationsmark-
naden s sméningom tinade upp under varen 2020. Aktieborserna
hittade fast mark redan i mars och vinde uppét.

Nir pandemin bérjat ge med sig och det var tid att pusta ut kom
nista utmaning i form av stérda leverantérskedjor som ledde

till brist pa vissa varor. Krigsutbrottet i Ukraina spidde pa den
problematiken ytterligare och inflationen skot i héjden. Central-
bankerna fick ligga om politiken i all hast och strama 4t for att
undvika spridningseffekter och inflationsspiraler. Borsen fll till-
baka under 2022 och placeringar i linga statsobligationer liksom
foretagsobligationer hade ocksd negativ avkastning nir rintor
och kreditspreadar steg. I september 2022 bottnade aktieborser-
na. Stockholmsborsen har nu himtat tillbaka hela fallet 2022
och mer dartill. Svenska fortagsobligationsfonder har visat fina
avkastningssiffror bide 2023 och 2024.

Lirdom: Marknadslikviditeten finns bara sé linge den finns. Be
prepared.

Den hir jublieum:mppvrtm publicerades den 14 febmari 2025.

MARIA LJUNGQVIST

Maria Ljungqvist har 27 ars erfarenhet varav drygt 22 &r fran
kapitalférvaltning i olika roller. De senaste nio &ren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex
aren som forvaltare. Sedan hésten 2020 &r Maria &ven portfélj-
forvaltare och ansvarig for réanteforvaltningen pa Garantum.

Vill du férdjupa dig annu mer i Marias syn pd marknaden?

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

(@) aktieansvar
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