
Threadneedle: Forfarande lite mer att hämta
på kreditmarknaden

London (HedgeNordic.com) – Avkastningen för företagsobligationer har mellan 2008 och 2013 varit
fenomenal. Investment grade och high-yield företagsobligationer har gått upp med 9% respektive
20% på årsbasis under fem år fram tills slutet på 2013. Är detta då ett tecken på en nära anstående
bubbla och slutet på kreditcykeln?

Jim Cielinski, obligationschef på Threadneedle Investments och fövaltare av företagets
Luxembourgregistrerade Global Opportunities Bond Fund, menar att det fortfarande finns lite mer
att hämta på obligationsmarknaden men att det är början till slutet på det roliga.

Att förutsäga när en korrektion kommer är svårt men historiskt sett finns det ett antal indikationer
som föregått en korrektion på obligationsmarknaderna, som t.ex stram penningpolitisk miljö,
försämrade ekonomiska förutsättningar, försämring av företagens hälsa, onormalt låg volatilitet och
dyra värderingsnivåer, kommenterar han i’When will the corporate credit cycle turn?’.

Cielinski anser att minst tre av dessa indikatorer måste vara på plats för att en korrektion ska vara
nära förestående och just nu är det bara riskpremie eller låg volatilitet som har rött flagg. Enligt
Threadneedles beräkningar finns det fortfarande 12-24 månader kvar på den nuvarande cykeln.
Trots att det forfarande finns lite tid kvar anser Cielinski att det är dags att reducera exponeringen
mot företagsobligationer då sektorn går i motvind, vilket bara kommer att öka.

Han påpekar i rapporten att beräkningarna är baserade på USD-företagsobligationer p.g.a att det
utgör en stor del av den globala obligationsmarknaden. Man kommenterar inte euro- eller
pundmarknaderna men säger att slutsatserna är likartade.

Cielinski sätter sina teorier på prov i Global Opportunities Bond Fund. Fonden, med över USD 360
miljoner i kapital, har sedan starten 2011 genererat positiv avkastning. Fram tills 30 Juni i år var
avkastningen 5,92% på årsbasis sedan start jämfört med Citigroup US/Euro Deposit 1 Month som
avkastade 0,20% under samma period.

Fonden är en flexibel, väldiversifierad global fond där man tar de bästa ideerna från alla
Threadneedles olika obligationsstrategier. Fokus är relative value och att producera en jämn ”alfa-
ström” genom att inte förlita sig för mycket på någon specifik strategi. Strategin har en låg eller
måttlig korrelation till obligationsmarknaderna generellt. Investerare ska kunna få bra avkastning
vare sig räntorna går upp eller att spreadarna vidgas.

James Waters, kundportföljförvaltare på Threadneedle, säger att fonden riktar sig mot ett brett
spektrum av kunder som privatpersoner, rådgivare och institutionella investerare, främst i Europa.
“Bredden av möjligheterna som fonden erbjuder, genererar avkastning från en bredare uppsättning
alfakällor. Den erbjuder både alfagenerering samt diversifiering då vi inte förlitar oss på någon
enskild strategi”, tillägger han.

Riskallokering är en av de viktigaste bitarna som hjälper till att begränsa förluster. Man köper skydd
men tittar på de hedgeinstrument som finns tillgängliga och avgör från fall till fall om de är
kostandseffektiva och robusta.

Som med alla investeringar finns det risker. Waters säger att fondens specifika risker är relaterade
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till gruppens förmåga att kontinuerligt generera alfa, vilket man hittills kunnat göra. Om
marknadsriskerna säger Waters att det hela handlar om volatilitet. “En ökning av volatiliteten
kommer att få konsekvenser som kommer att leda till oro över den nuvarande kreditcykeln”,
tillägger han.

Den osäkerhet som den förestående omröstningen om självständighet i Skottland har gett upphov
till, har ökat volatiliteten men Waters säger att det inte har någon signifikant effekt på fonden på
grund av dess diversifierade globala vinkel. “Nervositeten på marknaden kommer att leda till en
ökning av volatilitet och kommer sannolikt att påverka spreadarna men de viktigaste effekterna
kommer att vara lokala,” förklarar han.

Just nu ökar fonden sin allokering till räntor och valutor i specifika tillväxtmarknader med bra
fundamentala ekonomiska indikatorer.

Threadneedle, som ägs av Amerprise Financial, har EUR 115,9 miljarder under förvaltning varav
35% är investerade på obligationsmarknaden.
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