RR

Fixed Income
Q3 2024

© 2024, Aktiv Rante Radgivning i Sverige AB
556890-3040



Marknadskommentar

En efterlangtad rantesankning fran den amerikanska centralbanken (Fed) kom slutligen
denna manad, den forsta rantesankningen pa mer an fyra ar. Fed valde att gora en
kraftig sankning i borjan av lattnadsprocessen genom att sanka med 50 punkter, vilket
tog malintervallet for styrrantan till 4,75-5,0%. Motiveringen ar att med hansyn till att
inflationen kommit ner och en avmattningen pa arbetsmarknaden sa ar nuvarande
rantor onodigt hoga. Vidare menar Fed att det ar en bra bit kvar till en normal ranta.
Darfor ansag man att ett storre forsta steg vara logiskt. Den inledande
marknadsreaktionen tolkade Feds drag med att prissatta och indikera att styrrantan
kommer att ligga runt 3 % i mitten av 2025. Enligt Fed kan vi se fortsatta sankningar ner
till 2,75 % under 2026 for att halla arbetslosheten kring 4,5 % eller strax dar under.

Under tidigare perioder av rantesankningar har obligationer ofta presterat battre an
andra tillgangar. Detta beror delvis pa en "risk-off"-reaktion, dar investerare blev mer
forsiktiga och centralbanker tvingas sanka rantorna som svar pa en storre ekonomisk
nedgdng/minskad efterfrdgan. Aven om det inte dr samma situation nu, ser den
nuvarande mer proaktiva rantesankningscykeln fortfarande mycket gynnsam ut for
obligationsinvesterare. Snabbare eller storre rantesankningar kommer att driva upp
obligationspriserna, eftersom de gynnas av rantesankningar. Samtidigt som
mojligheten nu finns att |asa in hogre avkastning under en langre tid.

Europeiska centralbanken (ECB) sankte rantorna for andra gangen i ar, och sankte med
25 punkter till 3,5 %, en atgard som marknaderna redan hade forvantat sig. Tillvaxten i
euroomradet har varit lagre an vantat hittills i ar, medan avtagande inflation fortsatter i
stort sett som planerat. Lonedkningarna har minskat, och framtida
inflationsforvantningar har ocksa sjunkit enligt ECB’s inflationsmal. Vi beddmer att
rantorna pa nuvarande nivaer ar mycket restriktiva, och den aktuella ekonomiska
situationen kraver att rantorna atergar till en mer neutral niva snarare an senare.

Amerikanska 10-3riga statsobligationsrantor har gatt ner kraftigt senaste kvartalet, den
amerikanska 10-ars rantan har gatt fran ca 4,30 % (kvartalets bdrjan), till ca 3,80%
(kvartalets slut).

US 10 ar — Amerikanska 10 ars ranta, 12 manader, 2024-10-03, Bloomberg
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PLACERINGAR

Investment Grade (IG)

Vara IG-fonder gav en avkastning pa i snitt ca 2 % under kvartalet med spreadar som
minskade. Vi har legat pa relativt |ang duration i portfoljerna, vilket har varit gynnsamt
under perioden. Vi tror att marknadsrantorna kommer fortsatta ner, fast i betydligt
langsammare takt. Vi viktar ner durationen nu, och tar hem vinster i underliggande langa
obligationer. Vi tror fortsatt pa en stor exponering mot IG obligationer i portféljerna. Detta
pa grund av oroligheterna i varlden, samt risken for att en lagkonjunktur skall drabba USA.

Globala IG-varderingar anser vi ar fortsatt ar attraktiva, vilket innebar att tillgangsklassen
fortsatter att se infloden eftersom investerare inte nodvandigtvis behover dka risken i sina
portfoljer for att uppna en attraktiv avkastning, aven om IG-krediter inte ar lika billiga pa
spreadbasis som de har varit. Med tanke pa potentiella makroekonomiska motvindar lutar
vi mot en mer defensiv positionering med fokus pa hogkvalitativa och kortfristiga namn.

High Yield (HY)

Global HY har avkastat bra under kvartalet ca 3 % i lokala valutor och spreadarna
minskade kraftigt under kvartalet. Vi behaller en undervikt i globala HY pa grund av
oattraktiva spreadar och nadra 8 % ranta ar mattligt attraktiva tack vare relativt hoga |G-
rantor och lag forvantad default-sannolikhet.

Infor USA valet sa minskar vi exponeringen mot High Yield, samt att vi vill inte ta for hog
risk, pa grund av marknadsklimatet. Risken for en lagkonjunktur ligger i luften, samt att
det okar sannolikt att High Yield spreadarna gar isar, samt att default risken gar upp i ett
sadant scenario.

Vi avvaktar USA-valet samt marknadsindikatorer pa vart konjunkturen i USA ar pa vag,
innan vi valjer att 6ka exponeringen mot High Yield obligationer.

Vi tror att investment grade ratade obligationer kommer att 6verprestera High Yield
narmsta manaderna. Stor macro ekonomisk oro samt konjunktur oro borgar for detta.
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Utvecklingen i vara rantefonder fram till varderingsdagen 30 September 2024:

Rantefond NAV med kuponger % * NAV % **
Rantehuset 3 119,8 99,0
Rantehuset 6 96,0 87,3
Rantehuset 8 113,7 98,6
Rantehuset 8B 108,3 99,2
Rantehuset 9 101,9 100,3

NAV med kuponger %* = Det virde i % som skulle erhéllas om Réntehuset hade forfall per Vérderingsdagen, plus
utbetalade och dterinvesterade kuponger
NAV** = Det vdrde i % som skulle erhdllas om Réntehuset hade férfall per Vérderingsdagen.

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. En investering kan bdde éka och minska i vdrde. Det dr inte
sdkert att du far tillbaka det investerade kapitalet.
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