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Vilkommen till andra halvlek

Forra aret blev fantastiskt for ranteplaceringar. Var det ett tillfalligt uppsving eller kan tillgangsslaget ge

bra avkastning dven 2024? Vi tror pa det senare.

2023 blev rantornas revansch

Forra aret blev det bdsta aret pa linge for rantefonder

For ungefir ett ar sedan utropade vi 2023 till att bli ett rinte-
fondernas Annus Incredibilis och i efterhand kan vi konstatera
att sa blev det. Aktie-Ansvars flexibla rintefond, Aktie-Ansvar
Rintestrategi, leverarede en avkastning pa drygt 6,6%. Det ir un-
gefir i linje med en bred svensk/nordisk féretagsobligationsfond,
dock finns det en del variationer inom den gruppen ska sigas.
Aktie-Ansvar Avkastningsfond slutade dret nira 4,7% upp. Tittar
vi p4 ett par andra fondtyper ser vi att det inom gruppen svenska
High Yield-fonder har spretat rejilt d4 vissa har haft tvasiffrig av-
kastning medan andra har levererat mellan 3 och 4% trots en hog
kreditrisk. Nar det géller just High Yield-segmentet har funda-
menta spelat in med stora problem i vissa bolag och en del omfor-
handlingar av obligationsvillkor och dylikt. Det har nog itit upp
avkastning for en del High Yield-fonder medan andra klarat sig
undan. Noterbart ir ocksa att langa och kreditmissigt konser-
vativa obligationsfonder, som investerar i langa obligationer med
A AA-rating, levererade en avkastning pa mellan 4 och 5% efter en
rejal spurt under arets sista manader nar marknadsrintor generelle
foll. Ect rintefall motsvarar en kursuppging pé fastkupongsobli-
gationer som dessa. Mitt pi hosten uppmitte dessa fonder, med
sin linga rinteduration, en medioker eller negativ avkastning
dittills pa grund av stigande marknadsrintor.

Liknande forrantningstakt nu som da badar gott for 2024

Nu infinner sig naturligtvis frigan om 2024 kan bli ett lika
gott ir som 2023. Aret har onckligen bérjat bra. Pa arets forsta
2 manader har Aktie-Ansvars bigge rintefonder redan skapat
dryge 1-1,4% i avkastning. Det ar emellertid 10 manader kvar av
dret och Riksbanken har mer dn glintat pa dérren f6r en forsta
rintesinkning redan innan halvarsskiftet.

Den viktigaste komponenten i 2023 ars avkastning var for-
rintningstakten. I borjan av 2023 var den mellan 5 och 6,5% i
Aktie-Ansvars rintefonder. Direfter minskade kreditspreadarna
en hel del vilket ger ett omedelbart positivt bidrag till avkast-
ningen pé obligationer med kreditrisk, men det ger ocksd en
lagre forrantningstakt framit. Dessutom har riskexponeringen i
fonderna tagits ned genom kortare l6ptider och ligre andel High

Yield-obligationer vilket drar ned férrantningstakeen. Gladjande
nog ligger inda fondernas forrintningstakter i samma hirad som
for ett 4r sedan. Forklaringen till att fonderna fortfarande kan ha
s pass bra forrantningstake trots tajtare kreditspreadar ir att de
underliggande korta rintorna steg under 2023. Den hogre nivin
pa de underliggande rintorna badar siledes gott dven for forsta
halvan av 2024.

Varfor FRN ar bra att haibland

Rintan som kallas 3 manaders Stibor startade 4r 2023 pa 2,7%
och steg under aret tillsammans med andra rintor inda fram till
slutet av kvartal tre. Nir langre marknadsrintor foll kraftigt i
november-december hingde 3 manaders Stibor kvar ovanfér 4%.
Detta ir relevant eftersom 3 manaders Stibor ar underliggande
rinta for fondernas innehav av FRNer (Floating Rate Notes). En
del av den kupongrinta som emittenten ska betala till obligations-
innehavaren justeras i dessa obligationer varje kvartal utifran hur
3 ménader Stibor har rért sig, ungefir som rantan pa ett rorlige
bolan. Detsamma giller inte for traditionella fastkupongsobli-
gationer. Det fina med FRNer under 2023 var alltsd att stigande
underliggande marknadsrintor inte motsvarade kursforluster pa
obligationerna utan istillet gav en allt hogre kupongrinta. Det dr
pengar rake in i fondernas kassor.

Sverige avkastningskurvan
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Diagram 1 Kalla: Macrobond, Nasdaq OMX, Swedish Benchmark Facility
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Efter att rintorna stigit under 2022 och 2023 6kades dock ande-
len fastkupongsobligationer i vara rintefonder pé bekostnad av
FRN f6r att dra nytta av det hogre rintelaget och f6r att kunna
tjina litet extra avkastning (via kursuppgang) vid ett eventuellt
rintefall. Genom en investering i en faskupongsobligation pa
hoég rintenivé laser man in den hogre rintan forutsatt att man
behaller obligationen till forfall. Nar de lingre rintorna sedan foll
kraftigt i slutet av aret fick vi utvixling pa strategin. Efter att de
lingre rintorna fallit i slutet av 2023 har vi strivat efter att dter
oka andelen FRN (alternativt dven vildigt korta fastkupongare)
for att ta vara pd att 3 manaders-rintan fakeiske ar kvar over 4%
och alltsd betydligt hégre an lingre rintor.

Forutsattningarna for 2024

Styrrantesankningar behover inte betyda att
marknadsrantorna faller

Det har varit mycket intresse kring nir centralbankerna kan
tinkas sinka sina styrrintor. Den som investerar i rintebirande
virdepapper investerar inte i styrrintor per se utan i rintebirande
virdepapper som prissitts utifrin forvintningar om centralban-
kers styrriantor och andra férhallanden ssom férvintad inflation.
Efter rintefallet i slutet av 2023 diskonterade rintemarknaden
vid 4rsskiftet betydande sinkningar av styrrintorna i ir och nista
ar och dessutom med start redan i mars i ar. Marknaden hade d3
kanske sprungit litet fr [ingt och det var upplagt f6r en rekyl.
Den har kommit i form av en viss rinteuppging i arets inledning
och nu vintas inte lingre en sinkning i mars, men nigot motsi-
gelsefullt har denna rinteuppgang sammanfallit med att Riks-
banken bade overgivit sin tidigare hojnings-"bias” och signalerat
att en styrrintesinkning faktiskt kan ske redan innan sommaren.

Riksbanken lagger om kurs

Det gar absolut inte att utesluta att Riksbanken gor verklighet
av detta. Sirskilt inte om vi far vildigt svaga tillvixtsiffror och
arbetsmarknaden forsvagas ytterligare. Svensk ekonomi befin-
ner sig redan i en konjunktursvacka och denna kan intensifieras
innan det blir bittre. Sverige har tva kvartal med sekventielle
fallande BNP bakom sig, konkurserna ir pa vildigt hoga nivier
och arbetslésheten tycks nu vara pd uppitgiende. I andra vigska-
len ligger att prisokningstakten avtar och marknadsrintorna har
kommit ned jimfért med de hogsta nivierna under 2023 vilket
ger syre till anstringda hushall. Aven om den privata konsum-
tionen hittills faktiske har fallit i paritet med vir inhemska kris i
borjan av 90-talet sa ir det andra drivkrafter som kommer i spel
nu jimfért med dé. Bittre offentliga finanser 4n pa 90-talet gor
att finanspolitiken kommer att kunna vara stimulerande istillet

(@) aktieansvar

for kraftige dtstramande som da. Finanspolitiska stimulanser har
hiteills face anstd for att inte stora Riksbankens inflationsbekdamp-
ning, men detta lir forindras nu nir inflationen faller tillbaka.

Sverige privatkonsumtion
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Diagram 2 Kalla: SCB

Aven om Riksbankens inte skulle bérja sinka i vér sd har markna-
derna inda redan givit stimulans genom att springa fre och gene-
rera ligre marknadsrintor jaimfort med for ett halvar sedan. Trots
en viss rainteuppging under drets inledning diskonteras anda
alltjimet en knapp sikning forsta halviret (21 punkter) och totalt
80 punkter under 2024 med ytterligare sinkningar 2025. Mot
slutet av 2025 skulle styrrintan enligt marknadsprissittningen
ligga négonstans runt 2,6%. Om rintemarknadens nuvarande
prissittning av styrrintan besannas kommer det innebara att dven
FRN:ernas kupongrintor successivt minskar i ér och framforalle
under andra halvan av 2024.

Nir ligre inflation och lagre rintor borjar ge avtryck kan kon-
junkturen borja att stabiliseras, kanske redan till hosten, dven om
arbetsmarknaden kommer att fortsitta att lagga. D4 kommer vi
aven att ha lagre korta rintor, som Stibor 3 manader, vilket inne-
bir en ligre férrintningstake for fonderna, dock litet beroende pa
hur fonderna dé dr positionerade och pé hur kreditspreadarna har
utvecklats. S smaningom kan dven en mer expansiv finanspolitik
ge skjuts till dterhimeningen.
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Langa rintor redan laga

En svagare konjunktur och ligre inflation skulle dven kunna
associeras med sjunkande langa statsobligationsrintor, men dessa
ir i nuldget redan vildigt laga trots en viss rinteuppgang i borjan
av aret. Avkastningskurvan har nimligen negativ lutning vilket
betyder att rintor i lingre Ioptider 4r ligre dn de i korta I6ptider.
Rintan pd en 10-irig svensk statsobligationsranta ligger runt
2,5% efter rinteuppgangen under arets inledning. Dock pagir
och intensifieras nu Riksbankens utforsiljning av statspapper
vilket kan ge tryck uppét pé statsobligationsrintorna. Dessa ut-
forsaljningar vintas fortgd dven nir Riksbanken borjat sinka sin
styrranta. Stdrre budgetunderskott till f6ljd av en mer expansiv
finanspolitik ger ocksd ett tryck uppat pa statsobligationsrintorna
tillsammans med ett ytterligare okat utbud av statsobligationer
till f6ljd av den beslutade rekapitaliseringen av Riksbanken. De
lingre rintorna dr mer globalt ssammankopplade och hir kan
utvecklingen i USA spela in. I USA kommer, enligt OECD:s prog-
noser, den offentliga sektorns bruttoskuld mitt som andel av BNP
niarmsta aren att rora sig mot samma nivi som Grekland lag pa
2010 nir Grekiska staten nedgraderades till det som ibland kallas
for “skrapstatus”. Det ir en niva som USA faktiskt redan passerat
en ging ritt nyligen, nimligen 2021, och om ett par &r kan man
vara dir igen. Denna utveckling kan trycka upp statsobligations-
rintorna inte bara i USA utan iven hos oss. I scenariot ovan torde
statsobligationskurvan komma att bli brantare igen. En positiv
lutning pa avkastningskurvan dr vanligare och ger investeraren
hogre kompensation for att ta hogre ranterisk. I Aktie Ansvar
Rintestrategi har vi bdde en derivatpostion pa att rintespreaden
mellan sikerstillda bostadsobligationer och statsobligationer
kommer att krympa och en derivatposition for en brantare avkast-
ningskurva.

Den "normala” réntan

Fragan dr om 2,5% ér en rimlig rinta pa lingre sikt och i ett mer
neutralt konjunkrturlige. Det pratas numer om att en langsikeig
normalrinta inte ligger runt 4% utan mer nigonstans nedét 2,5%.
Jagvetinte i vilken utstrickning det hir dr en anpassning av
tankeramen till den verklighet med lag inflation och laga, tidvis
negativa, rantor som vi hade under manga ar efter Lehmankrisen.

Om det finns nagot som helst samband mellan rintor och tillvixe,
ett samband som nu alltsi diskuteras akademiker emellan, kan
det vara virt att betdnka att trendtillvixten i Sverige tycks ligga
mellan 1,5 och 2% och i Euroomradet mellan 1 och 1,5%. An sa
linge bedriver Riksbanken och ECB sin penningpolitik utifran
inflationsmal med 2% som riktmirke. Tidigare tumregeln att
normalrintan borde ligga i narheten av trendtillvixt plus stabil
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inflation, hir definierad som inflationsmaélen, skulle d4 ge 3,5-4%
i Sverige och 3-3,5% i euroomridet. En bra bit over 2,5% siledes.
Problemet ir att inflationen i Sverige under perioden 2008-2018
merparten av tiden lag lingt under det mélet och styrrintorna
anpassades direfter. Det var forst i och med de pandemirelaterade
flaskhalsarna och kriget i Ukraina som saker och ting férandrades
gillande inflationen och styrrantorna héjdes rejilt. Den branta
inflationsuppgingen var kanske inte frimst nagot Riksbanken hade
dstadkommit eller fororsakat med sin litta penningpolitik. Snarare
var det stora utbudsstrningar som bidrog, men eventuella kon-
sckvenser av dessa méste en centralbank dnda férhélla sig till.

Vad dr da sannolikheten att vi kommer tillbaka till laginflations-
och lagrintemiljon vi hade 2008-2018? Den svaga konjunkturen
och mildrade flaskhalsar gor sitt pa kort sikt, men sedan da? Har
nagot forindrats jimfort med 20182 Ja och nej. Vi lever fortfa-
rande i en globaliserad ekonomi dir I6neldget i Indien och Kina
ar ligre an i var del av varlden och det torde fortsitta utgora ett
tryck nedat pé inflationen hos oss, men gapen minskar 4 andra
sidan och trenden till fsrman for 6kad globalisering av handeln
forefaller i vissa avseenden ha mattats. Policyinitiativ som USAs
Inflation Reduction Act eller European Chips Act riskerar att
utmynna i protektionism med simre konkurrenskraft och hogre
inflation som mojlig foljd. “Inflation Increasing Act” skulle man
kanske i s3 fall kunna kalla initiativet istallet. Kanske ir foretag,
helt oavsett sadana policyinitiativ, nu mer benigna att hilla lager
och att minska sitt beroende av langa leveranser virlden dver dven
om det i vissa fall skulle innebira hégre kostnader. (Teknikfore-
tagen har for Gvrigt tittat specifike pa svenska exportforetag och
drar f6r deras del vissa intressanta slutsatser nir det giller for-
kortade virdekedjor aven om det just dir enligt dem i mangt och
mycket tycks handla om produktivitetsdrivna forindringar och
nigot som startade redan innan pandemin.) Ytterligare en faktor
som kan ha paverkat inflationsbenigenheten i ekonomin kan vara
att den héga inflationen efter pandemin majligen har bidragi till
indrade beteenden med ett storre inslag framgent av inflationsin-
dexerade avtal av olika slag i naringslivet.

Vi har inte svaret, men det kan finnas anledning att filosofera kring
om det stora skiftet mot langsiktigt litet hogre rintor trots allt kan-
ske kommer just nir alla till slut tar liga rintor for givet eller hittar
forklaringsmodeller som passar just for liginflations- och lagrinte-
miljon. For oss som obligationsinvesterare forefaller det inte helt
rimligt att det i reala termer Gver tid skulle vara gratis eller nira nog
gratis att Jina om ekonomin vixer och finansiering efterfrigas.
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Kreditmarknaden inte ldngre billig for investeraren

Den globala konjunkturen har dimpats, men inte sa snabbt och
sa mycket som manga hade trott. Andelen betalningsinstallelser
globalt 4r dock stigande till f6ljd av hégre rintor och mer ddmpad
konjunktur, men om global tillvixt stabiliseras runt 3% under
2024 behover andelen betalningsinstillelser inte stiga dramatiskt
hirifran baserat pa hur det sett ut historisk.

Moody’s riknar med att andelen betalningsinstillelser inom deras
“rating-univers” nar en topp pa runt 5% redan nu i borjan av aret
for att sedan vinda nedat igen och kanske till och med g under
det historiska snittet pa drygt 4% innan aret ir slut. Deras argu-
ment for detta dr att de mest patagliga effekterna av kombinatio-
nen pandemi, krig i Ukraina och rintehojningar nu borjar verka
ut. En reflektion vi gor i ssammanhanget ir att det kan finnas vissa
laggar som innebir att det drgjer yteerligare nagra kvartal innan
andelen betalningsinstillelser stabiliseras och faller tillbaka.

Betalningsinstallelser och BNP
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Diagram 3 Kalla: IMF och Moody's

Senaste aret har vi i Aktie-Ansvars rintefonder dragit ned andelen
High Yield i takt med att betalningsinstillelser globalt har stigit
samtidigt som kreditspreadarna har minskat. Vi har dven mins-
kat Ioptidsrisken i kreditexponeringen for att minska fondernas
kinslighet for rorelser i kreditspreadarna. Krediter har saledes blivit
fundamentalt sett dyrare senaste aret och detta fran tva hall, det
vill siga bade via den stigande kreditrisken och via de minskade
kreditspreadarna. Nu behover nagon av dessa tva, den fundamen-
tala kreditrisken eller spreadarna, ge med sig for att vi ska vilja dra
upp risknivén i nigon storre utstrickning, Naturligtvis kan en
kommande littnad i penningpolitik bidra till att mildra de kon-
junkturrelaterade kreditriskerna, men mycket av det 4r nog redan
diskonterat i kreditspredarna och penningpolitikens genomslag

(@) aktieansvar

kommer dessutom med viss efterslipning. Konjunktursvackan ska
helst inte bli valdig mycket djupare eller si behover kreditspreadar-
na oka och pi sa sitt ge bittre riskkompensation.

Kreditderivatindexet Itraxx (Investment Grade S 4r) ligger pd
cirka 55 punketer i kreditspread vilket 4r en lag niva med tanke

pa inramningen. Om man skulle "swapa” en féretagsobligation
utgiven i EUR till SEK s far man férvisso 10-20 punkter till i
samband med valutahedgen, men det 4r indé en “tajt” niva pd
kreditspreaden. Med detta sagt gillande den generella bilden s3
finns det fortfarande fickor som ir intressanta. Till exempel anser
vi att svenska bostadsobligationer med A A A-rating nu betalar
bra i forhallande till obligationer utgivna avindustribolag med
Investment Grade-rating, vilka har bdde samre likviditet och sva-
gare kreditrating (de ir inte AA A). En del svenska fastighetsbolag
betalar fortfarande bra i férhillande till risken, sirskilt deras obli-
gationer utgivna i euro, men vi ir selektiva och utvirderar fran fall
till fall. Aven de nordiska bankerna betalar forhallandevis bra nir
det giller obligationer som benimns Senior Non Preferred eller

deras efterstillda sa kallade AT 1-obligationer utgivna i USD.

Relative value

Februari 2024 (baspunkter)

Aoprox ox 3ar 5ar Valuta
ITRAXX Main (IG) 31 55 EUR
Sakerstalld AAA 24 45 SEK

A Corp 65 90 SEK

A Fastigheter 67 104 SEK
Bank Sn pref A/AA- 47 SEK
Bank Sn npref A- 131 SEK
BBB Corp 124 136 | SEK
BBB Fastigheter 156 177 SEK
BBB Fastigheter EUR 194 268 EUR
BB Corp 289 SEK
BB Fastigheter 372 SEK
Svenska banker At 1* w2 ST

*First Call Date

Svenska fastighetsbolag soker ljus i morkret

Svenska fastighetsbolag letar efter ljuset i morkret och kanske
finner de ljuset snart dven om ett par bolag har forsvunnit ut i
morkret pa vigen. Minga bolag har ordnat finansiering frin bank
som tillsammans med kassaflodet kan ticka en stor del av forfal-
len under 2024 och en bit in p& 2025, i vissa fall hela 2025. Dirtill
har fastighetsbolag med Investment Grade-rating kunnat emittera
pa obligationsmarknaden under hésten och pa senare tid har dven
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High Yield-bolag kunnat vinda sig till obligationsmarknaden.
Fastighetsbolagen har kommit en bra bit pd vig nir det giller att
skriva ned virdena pa sina fastighetsbestind, ndgonstans runt 7%
har skrivits ned i snitt, aven om det kan finnas en del kvar att gora
dir. Vissa bolag har dven avyttrat bestind och nigra har tagit in
nytt aktiekapital.

Vissa bolag sticker ut lite textra, men pé olika sitt. Till exempel
SBB och Oscar Property har varit i fokus pa grund av sina stora
problem och andra har utmirke sig pa ett mer positivt sitt genom
att de vidtagit vilkomna atgirder och kunnat emittera obligatio-
ner. Om det var Castellum som var virt att uppmirksammas for
det senare vid denna tid férra aret s ar det nog Corem nu. Corem
har skrivit ned fastighetsvirdena med 11% under 2023 (och

14% ackumulerat), de har salt fastigheter f6r mellan 12 och 15
miljarder under aret och minskat den rintebarande skulden med
14 miljarder. For detta belonades bolaget med att kunna ldna en
hel miljard kronor i den svenska obligationsmarknaden i bérjan
av 2024. Daremot har detta bolag inte tagit in mer kapital vilket
nagra andra bolag alltsd har gjort.

Med detta sagt si finns det kvarstiende risker. Under 2023 har
manga kommersiella fastighetsbolag gynnats av inflationsklausuler
iavtalen som gjort att de skjutsat 6ver inflationsuppgangen pé sina
hyresgister. I nigon méan kommer det 4ven gilla 2024, men denna
positiva effeke vintas inda klinga av sedan. Nir det giller bostads-
bolagen har de inte kunnat kompensera sig pd samma sitt eftersom
hyressittningen sker pd annat sitt i deras fall. Vidare ir rintorna
bolagen kan ldna pd i obligationsmarknaden fortfarande hogre in
2021 och effekten av det kryper successivt in i rintekostnaderna
vartefter bolagen refinansierar sig. Vidare varnar Moody’s f6r 6kade
vakanser inom kontors- och detaljhandelssegmenten. De tror ocksa
att bankerna ir allemer selektiva och stiller hogre krav. Med andra
ord kan dven de kommande tvé dren bli utmanande for fastighets-

bolagen.

(@) aktieansvar

Den hir strategirapporten publicerades den 1 mars 2024.
Bryttid fﬁr berdkningar och prognoser dr per den 27 febmari 2024.
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Maria Ljungqvist har 27 ars erfarenhet varav drygt 22 ar fran
kapitalférvaltning i olika roller. De senaste nio aren har hon arbetat
med inriktning mot rantebarande placeringar och de senaste sex

&ren som forvaltare. Sedan hosten 2020 &r Maria dven portfélj-
férvaltare och ansvarig for ranteforvaltningen pa Garantum.

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

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