En mer utmanande rantemiljo

Stockholm (HedgeNordic) - Vem kunde gissa att de rekordlaga rantorna som vi sag for ett ar sedan
inte skulle bli ndgot rekord? Istallet fortsatte rantorna lagre, lagre och sen annu lite lagre till att i
princip sluta pa arslagsta i slutet av 2014. Det innebar att vi gar in i 2015 med en svensk 5-ars ranta
(svensk statsobligation) med en forvantad arsavkastning pa 0,1 procent!!

Med dagens extrema marknadsrantor har de flesta traditionella rantesparformer spelat ut sin roll
och det har i princip blivit omdjligt att generera avkastning i rantefonder utan att ta risk. De
traditionella rantefonderna ger numera knappt nagon direktavkastning alls, efter skatt och avgifter,
och kan mycket val utvecklas negativt om vi far stigande marknadsréantor.

Ska man soka hogre direktavkastning framstar féretagsobligationer som det bésta alternativet trots
att det medfor en hogre kreditrisk. Till skillnad fran aktier ar foretagsobligationer mer knutna till
bolagens balansrakningar och kassafloden an de framtida vinstmarginalerna. Med negativa
overraskningar pa vinstmarginalerna, som lag tillvaxt medfor, blir bolagen mer forsiktiga och
fokuserar mer pa sina balansrakningar och kassafloden. Denna miljo brukar vara gynnsam for
foretagsobligationer och resultera i en god avkastning.

I Norden é&r foretagsobligationsmarknaden tudelad. A ena sidan ser vi en fortsatt stark efterfrdgan
pa foretagsobligationer med béttre kreditkvalitet (Investment Grade) vilket innebér att dessa bolag
kan sélja obligationer p& mycket gynnsamma nivaer. A andra sidan har bolag med lite sémre
kreditkvalitet det betydligt svarare. Det negativa sentimentet beror framforallt den norska olje- och
oljeservicesektorn men spiller dven 6ver en del pa andra sektorer nar kreditspreadar gar isar
(kurser gar ned) och nar fonder far utfloden. Nar likviditeten i andrahandmarknaden ar begransad
medfor det att mindre fléden kan fa en oproportionerligt stor prispaverkan vilket inte alltid speglar
den fundamentala utvecklingen for det enskilda bolaget. Allt annat lika ar det koplage nar kurser
faller, om de enkom faller for pa grund av utfloden (och inte pga stigande kreditrisk). Eftersom
underliggande instrument ar ett 1an som loper med en kupongréanta och med en viss bestamd loptid
tror vi att den volatilitet och prisjusteringen som nu sker i manga fall kan innebara en majlighet for
placerare med langre placeringshorisont an 2 ar.

Nar det galler foretagsobligationer med hog kreditvardighet, Investment Grade, sa tror vi pa en
positiv avkastning nagot under nivaerna fran 2014. For Catella Avkastningsfond, som huvudsakligen
placerar i foretagsobligationer med h6g kreditvardighet, sa ar var basta gissning att en avkastning
pa 1,5-2 procent under 2015 ar mdjlig under nuvarande marknadsforutsattningar.

For Catella Nordic Corporate Bond Fund Flex, som kan investera upp till 60 procent av
fondférmogenheten i foretagsobligationer med lagre kreditvardighet, sa tror vi att en avkastning
mellan 4-6 procent ar rimligt. Det ar i linje med vad fonden genererat i genomsnitt sedan fondens
start.

Nystartade Catella Credit Opportunity som har det bredaste placeringsmandatet, utan
begransningar mot foretagsobligationer med lag kreditvardighet, har i dag en malavkastning pa 6-8
procent under radande marknadsférutsattningar.

Dessa estimat bygger pa den l6pande avkastning som respektive fond genererar idag. Utfallet kan
sedan bli battre eller samre beroende hur marknadsrantor utvecklas och hur riskaptiten utvecklas
pa foretagsobligationsmarknaden.
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Positiva respektive negativa faktorer som kan paverka foretagsobligationsmarknaden under 2015

+ Extremt laga marknadsréantor

+ Ett lugnt och forsiktigt positivt konjunkturforlopp

+ Stigande oljepriser (postivt for Norsk oljeindustri)

+ Fortsatt expansiv penningpolitik fran ECB som kan innebéara kop av foretagsobligationer

- Ett vasentligt samre konjunkturellt forlopp
- Stora utfléden fran fonder
- Betalningsinstallelse eller rekonstruktion i ett namn som kan oka riskpremien for hela marknaden

for foretagsobligationer.

Magnus Nilsson - Forvaltare, Catella Fonder

Bild: (c) L-oconnelll—Fotolia.com



