Viktigt att behalla perspektivet trots
volatilitet pa obligationsmarknaderna

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Den senaste tidens volatilitet pa obligationsmarknaderna, pa grund
av den amerikanska reservbankens nedtrappning av ekonomiska stimulusprogram, har skapat oro
bland investerare.

Andrew Wells, global Chief Investment Officer, Fixed Income pa Fidelity Worldwide Investment,
sager i ett uttalande att det ar viktigt att behalla perspektivet pa vad reservbanken i verkligheten
menar och vilken inverkan detta har pa obligationsmarknaderna.

Den amerikanska reservbanken har sagt att de mojligen kommer att gradvis trappa ner
stimulansprogrammen och kop av obligationer och kanske helt sluta kopen i mitten pa nésta ar.
Wells menar att nedtrappning inte betyder atstramning och reservbanken har klargjort att deras
position till Federal Funds Rate ar separat fran nedtappningspolitiken. Samtidigt ar inte
nedtrappningen helt garanterad utan beror pa ekonomiska indikatorer. Om arbetslosheten inte faller
tillrackligt ar det mojligt att nedtrappningen blir uppskjuten, minskad eller omvand, sager han i
uttalandet. Aven om nedtappningen kommer igang ar det vart att komma ih&g att den amerikanska
penningpolitiken i sin helhet forblir ackommoderande med historiska matt matt, forklarar han
vidare.

Obligationsrantan pa amerikanska statspapper har stabiliserats runt 240-250bps och det visar att
marknaden har raknat in nedtrappningen av stimulus ganska snabbt, enligt Wells. Han menar att ser
man framat ar det troligt att volatiliteten fortsatter men att inflationsbilden &r stabil och fortsatter
att fungera som en broms for obligationsrantan. Enligt uttalandet kan inflationen t.o.m bli lagre i
framtiden med tanke pa okad osakerhet om den kinesiska tillvaxten och dess negativa paverkan pa
dollarns styrka och de globala ravarupriserna. Sammantaget ser prissattningen pa 10-ariga
amerikanska treasuries ut att vara rimlig med 'fair value’ mindre &n 3% om man ser pa aktuell data
och utsikterna, sager Wells.

Europeiska obligationsrantor har foljt de amerikanska men det ar mojligt att uppgangen har varit
storre an vad som kan motiveras med tanke pa den overgripande ekonomiska situationen i Europa,
dar ekonomisk data i periferilanderna fortfarande ar dalig, forklarar Wells. Det finns tecken pa att
BNP fortsétter att sjunka i Italien, Spanien och Grekland medans data fran Tyskland visar positiva
tecken. Den extremt godartade inflationsdrivande miljon ar ocksa ett argument for att ECB ska
fortsatta att latta pa penningpolitiken. Det riktiga problemet i Europa har varit att aterhamtningen
gar i tva hastigheter dar Tyskland gar bra medan landerna i periferin fortsatter svagt. Detta ar ett
dilemma for ECB och ser man tillbaka pa tidigare handlingar ar det troligt att man inte gor sa
mycket och darfor kommer rantorna att forbli stabila den narmaste framtiden, forutser han.

Obligationsrantan pa tillvaxtmarknaderna har gatt upp kraftigt den senaste tiden. Data fran veckan
som slutade 26 juni visar att US$5.7 miljarder togs ut ur tillvaxtmarknadsobligationsfonder vilket ar
den storsta veckoférandringen nagonsin i tillgangsklassen. Den senaste svagheten inom
tillvaxtmarknadsobligationerna &r inte ett resultat av fundamentala faktorer utan tekniska sadana,
menar Wells.

Wells anser att ser man framat sa ar en aterhamtning fran overforsaljningen trolig da investerare
ater borjar fokusera pa fundamentala faktorer. "Vara preferenser ar, for det forsta, kortare
durationsmarknader i lokal valuta, for det andra hardvaluteobligationer och till sist
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tillvaxtmarknadsvalutor, vilket ar det omrade med mest utmaningar p.g.a svagare tillvaxt och den
starkta dollarn,” sager han i uttalandet.

Sedan den amerikanska reservbankens klargjorde sina planer pa nedtappning har spreadarna pa
high-yield marknaden okat. ”Vi tror att storleken pa okningen betyder att varderingen av
individuella tillgangar inom sektorn erbjuder bra vérde,” sdger Wells.

En nyckelfaktor som hjalpt att skjuta upp obligationsrantorna den senaste tiden ar den daliga
tillgangen pa likviditet. Fundamentala faktorer har forblivit positiva vilket stotts av den laga nivan av
foretag med ekonomiska problem. Investerare borjar mojligen att ifragasatta priskiftningarna pa sa
laga volymer och varderar upp sina tillgdngar nar riskforutsattningarna forbattras och likviditeten
atervander. Detta till trots ar det oroande att likviditet har en tendens att forsvinna i high-yield
marknaden under tider da volatiliteten 6ka, anser Wells.

Investment grade kreditmarknaden ar det omrade de flesta investerare har den storsta andelen av
sina tillgangar. Uppmuntrande nog visar investerare fortfarande aptit for dessa tillgangar, som ar
korrekt prissatta, och vi ser inte nagot tryck for att salja. Men investerare borde vara forsiktiga med
foretag som bedriver M&A-verksamhet och faller for frestelsen att beléna pengarna pa
balansrakningen. Fundamental kreditresearch ar nyckeln till att undvika krediter med forsamrade
framtidsutsikter, sager Wells.

“Vi ser valdigt lite inflationstryck just nu med svagare ravarupriser och den inflationsdampande
effekten av en stabilare dollar. Men ser man langre fram finns det en fara att om och nér tillgdngen
av pengar okar, okar ocksa inflationstrycket. For investerare som vill skydda sig mot denna risk kan
en allokering till realobligationer vara en effektiv forsakringspolicy,” forklarar han.

Avslutningsvis sager Wells att intressant nog ar realobligationer valdigt billiga just nu historiskt satt,
speciellt om man ser pa den stora summa pengar som centralbankerna har injicerat in i ekonomin
genom stimulanspaket utgot en inflationsrisk p& medelldng sikt. Aven om detta inte &r en trade som
kommer att ge snabbt resultat, ar det en relevant och tankvard strategi som kan implementerat
ganska billigt just nu, anser han.
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