Catella-forvaltare: Ranteutsikter, kort
duration - lang kredit!

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Tisdagen den 2 april holl Catella en telefonkonferens betraffande
rantelaget med fondforvaltarna Fredrik Tauson och Magnus Nilsson (bild). Fragorna som berordes
var dagens laga rantelage, stigande marknadsrantor och vad som sker pa foretagsobligationssidan
efter 2012 ars extremt starka infloden. Nedan foljer forvaltarnas kommentarer och svar pa de fragor
som stalldes.

Det kan konstateras att det radande ranteldget ar konstlat av stimulanspaket och finanskris, men
fragan &r vad ar egentligen ett normalt rantelage?

”- De senaste 20 aren har vi sett ett realrantekrav som legat runt 3 procent. Riksbankens
inflationsmal ar 2 procent, vilket skulle innebéara en ranta pa cirka 5 procent. Dagens ranteniva om
cirka 1,5 procent ligger langt under det man skulle kunna kalla en normal ranteniva. Vi tror dock
inte att detta ar bestaende eftersom centralbankerna bedriver en expansiv penningpolitik, nar
tillvaxttakten 0kar kommer penningpolitiken att normaliseras. De korta rantorna kommer att ga upp
och de langa rantorna kommer att stiga tidigare, vilket utmynnar i en brantare avkastningskurva.”

Under 2012 hade vi langrantor som lagst pa cirka 1,3 procent och sedan steg de till dryga 2 procent
i borjan av 2013. De senaste veckorna har de fallit tillbaka 0,2 procentenheter. Hur ser da
forvaltarna pa inflationsférvéntningarna - har de minskat?

”- Detta har inget med inflationsforvantningarna att gora. Det ar en flykt till sakrare papper dels
efter osakerheten kring det italienska valet och nu senast problemen pa Cypern. Detta har lett till att
man salt av spanska och italienska tillgangar i marknaden och istéllet kopt tyska och svenska
obligationer. Vi har aven sett nagot samre makrosiffror, vilket tryckt ned det globala rantelaget. I
Catella Nordic Corporate Bond Flex kan vi skydda oss mot ett stigande rantelage och vi kan valja att
aga statspapper i ett sjunkande rantelage, om vi sa 6nskar. I borjan av detta ar hade vi volatila
marknadsrantor med stigande rantor, under den perioden gick traditionella obligationsfonder minus.
Med ett flexibelt mandat kan man parera detta och tjana pengar aven i en sadan period. Vi kan
skydda oss mot ranterorelser oavsett stigande eller fallande rantor.”

Ar néasta steg for Riksbanken att hoja styrrantan frén 1 procent?

”- For den svenska centralbanken blir det mest sannolikt sa, men styrrantan ligger troligtvis fast aret
ut. ECB valjer nog samma strategi in i 2014 och den amerikanska centralbanken ligger troligen still
ytterligare fram till 2015, detta med hansyn tagen till den information vi har idag. Vi tror inte att
rantenivaerna kommer stiga uppat i snabb takt.”

Olof Manner skrev nyligen en artikel i Affarsvarlden om att stimulanspaketet LTRO (Long-term
refinancing operation) om 1000 miljarder Euro skall betalas tillbaka 2015, kommer det att paverka
likviditeten i marknaden?

”- En del av pengarna har blivit betalda tillbaka i fortid, trots det finns det stora lan kvar och mest
sannolikt kommer lanen att forlangas.”

Pa fragan huruvida vi kommer att fa se livbolag i problem nar de langa rantorna stiger, eftersom de
ar lasta i placeringsreglementen som tvingar in dem i statspapper, svarar man foljande.
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”- Nar avkastningen ar sa lag som den nuvarande nivan sa har de ett problem att generera
avkastning och vid nagon tidpunkt kommer de att tvingas styra om placeringarna. Det finns en risk
att marknadsrantorna drivs upp om de saljer av storre volymer av statspapper.”

Floden ur kreditmarknaden skulle medféra forsamrade kurser pa kreditpapper, men efterfragan pa
kapital skulle val i sadana fall driva upp rantelaget samtidigt., Kompenserar dessa tva rorelser
varandra?

”- Jag haller inte med dig om att det skulle floda ut kapital frén kreditmarknaden. Aven om volymen
till foretagsobligationer 6kade under forra aret ser vi inte att det skulle floda ut i ar. Vi tror att
tillgangsslaget kommer att utgéra en storre del av aggregerade portfoljer. Privatpersoner, foretag
och institutioner ar underinvesterade i krediter, sa generellt sett borde tillgangsklassen oka i andel.
Om vi far storre osékerhet i aktiemarknaden kan eventuellt High Yield-fonder drabbas av utfloden
eftersom de har en hog korrelation med aktiemarknaden.”

Hur ser det ut pa emissionssidan?

”. Forra aret hade vi en stor mangd emissioner vilket framfor allt drevs av att bankskulder ersattes
med obligationslan. Detta ar har borja nagot svagare aktivitetsméassigt, men trenden med 6kad
méangd emissioner fortsitter. Bankerna ser inte ut att oka sin utlaning i ar.”

Hur ser ni pa utsikterna for era tva fonder for 2013? Catella Avkastningsfond steg 4,6 procent 2012
och Catella Nordic Corporate Bond Flex steg 10 procent.

”- For Avkastningsfonden ar vi mer forsiktiga i vara forvantningar fér 2013. For narvarande uppgar
lopande avkastning till cirka 3,6 procent fore avgifter. Vart avkastningsmal efter avgifter ligger
nagonstans mellan 3-4 procent for aret. Fondens 16ptid ar valdigt kort, 0,54 ar, det vill saga en lag
exponering mot stigande rantor. 90 procent av fonden ar investerad i vardepapper med god
kreditkvalité, sa kallade Investment Grade Bonds och bostadsobligationer. Ut6ver det har vi lite i
kassa och nagra innehav med hogre risk, nagot 6ver Investment Grade-nivan.

I Catella Nordic Corporate Bond Flex har vi en liknande situation, vi tar ned
avkastningsforvantningarna nagot mot forra aret. Vi har en forvantad avkastning runt 6 procent for
narvarande. Denna kan oka om vi kommer ratt i durationstanket. Det vill saga vi saljer
ranteterminer néar vi har en stigande ranta och omvéant koper vid sjunkande ranta. Vi kan ocksa
anvanda oss av CDS (Credit Defalut Swaps)-marknaden och genom dessa skydda oss nar marknaden
blir turbulent. I daglaget investerar vi cirka 50 procent i hogre risk sa kallade High Yield, 39 procent
i Investment Grade och resten i kassa eller bostadsobligationer. Det innebar att vi i dagslaget har en
relativt stor kassa och vi skulle kunna 6ka upp den forvantade avkastningen fran 6 till 7 procent pa
kort tid genom att investera mer av var kassa.”

Ni har en stor andel FRN(Floating Rate Notes) i bada fonderna, det vill sdga att ni "flyter” med upp i
hogre rantenivaer i en marknad med stigande rantor, men det innebar & andra sidan att ni inte gor
kursvinster pa fallande rantor?

”- Vi ar durationsskeptiker och tror att de stigande rantorna vi sag i januari manad kan vara borjan
pé en ny trend med langsamt stigande rantor framover. Rantorna kommer anda fluktuera vid oro i
marknaden, sasom vid det italienska valet. Vi har dock visat att vi trots en sadan milj6 kan skapa
avkastning. Den senaste manaden nér vi sett mer turbulens i marknaden &ar vi upp cirka 0,5 procent i
Catella Nordic Corporate Bond Flex. Ett traditionellt rantesparande med langa statspapper har haft
negativ avkastning i ar och var fond ar upp 2,1 procent i ar. Vi tror att detta samband kommer att
besta under aret och vi kommer att behalla kort duration och s6ka avkastning i hogre avkastande
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papper.”

Vad tycker ni ar attraktivt att investera i for Catella Nordic Corporate Bond Flex rakning?

”- Oljepriset har under lang tid legat pa en stabil och hog niva. Vi investerar i oljeservicesektorn,
men inte i de bolag som letar och prospekterar olja i forsta hand, utan snarare i de foretag som i
stéllet fraktar eller héller pa med undervattensteknik till exempel Aker Solution. Féretag inom
oljeserviceindustrin med stabila kassafloden, en bra balansrakning och en hyfsat lag skuldsattning
som samtidigt ger en kupong pa mellan 6-8 procent ar intressanta. I den svenska marknaden gillar vi
till exempel Medstop. Apoteksbolagen far nu konsolideras och Medstop kan gynnas i denna miljo.

Vi undviker konsekvent foretag som saknar stabila kassafloden och ar projektfinansierade, sa som
Northland Resources och Dannemora. Bil- och flygbranschen undviker vi ocksa.”

En tredjedel av fonden far ni investera utanfér Norden, vad véaljer ni da?

”- Vi investerar utanfor Norden framst ur en diversifieringssynpunkt. Det ar bland annat
forsakringsbolag, banker, media och kabelbolag som vi har ont om i Norden som ar intressanta.

Sammanfattningsvis kan vi saga att vi har en fortsatt stark tro till investeringar i kreditmarknaden,
efterfragan pa foretagsobligationer kommer att besta. Bolagen har relativt sunda balansrakningar,
det har inte blivit nadgra excesser i marknaden med uppblasta balansrakningar pa grund av forvarv.
Vi ar skeptiska till investeringar i statsobligationer. Avkastning i ett traditionellt rantesparande ar
lagt. Meravkastningen du far genom att flytta placeringarna till till exempel Catella Avkastningsfond
eller Catella Nordic Corporat Bond Flex, innebar mer avkastning for en hanterbar okning av risken,
enligt var mening.”
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