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Rdnteprodukter

Okade investeringar i ranteprodukter

De senaste aren har investeringarna i olika typer av ranteinstrument dkat. Det finns manga
forklaringar till det, varav en ar att medvetenheten om att aktier ar en riskfylld investering som
kan svanga mycket fran ar till r, har 6kat. Orsaken till detta star sakert att finna i de stora
boérskrascher som vi upplevt det senaste decenniet. Kunder har da sokt sig till sdkrare
placeringar som t ex ranteinstrument. Andrade kapitaltackningsregler fér bankerna har
dessutom gjort det svarare for banker att ge foretagen |an. Foretagen maste darfor hitta andra
satt att finansiera sin verksamhet och har darmed bérjat emittera foretagsobligationer i storre
utrackning an tidigare. Samtidigt har rantenivan kommit ner till mycket Iaga nivaer vilket gor att
investerarna efterfrédgar foretagsobligationer som har en hdgre forvantad avkastning an
statsobligationer. Genom att rantenivan har fallit de senaste aren har foretagsobligationer ocksa
gett en bra avkastning vilket gjort att manga fatt upp égonen for dem.

Majligheter och begransningar med ranteplaceringar

Risk och avkastning hanger ihop, vilket &ven galler vid olika réanteplaceringar. Den férvantade
avkastningen fran ranteprodukter ar lagre an for aktier, men avkastningen ar mer stabil fran ar till
ar, dvs risken ar lagre. Det ar ett lagriskalternativ och ger darfor en Iag rénta, ibland ingen réanta
alls! Andra ranteprodukter kan generera en hégre avkastning, men till en hogre risk.
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Olika rinteinstrument och deras egenskaper

Foretagsobligation

En foretagsobligation ar, precis som det later, en obligation som ar emitterad av ett foretag. Den
forvantade avkastningen fran en foretagsobligation dverstiger motsvarande statsobligation,
eftersom den forutom ranterisken dven innefattar en kreditrisk. Kreditriskens storlek beror pa
kreditvardigheten hos foretaget, mer om detta senare.

Manga investerare har lockats att kopa foretagsobligationer for att de har gett en hég avkastning
de senaste aren. Men det vore fel att utga ifran att de kommer att ge en lika hdog avkastning
framdover eftersom rantorna nu ar pa historiskt laga nivaer.

Forlagslan

Aven forlagslan &r emitterade av féretag. En viktig skillnad jamfért med féretagsobligationer &r att
kreditrisken ar nagot hogre i ett forlagslan. Det beror pa att om foretaget gar i konkurs sa star
innehavarna av forlagslanen efter obligationsinnehavarna i kon nar det géller att atervinna varden
fran foretagets konkursbo. En férdel for de banker, kreditmarknadsforetag och
vardepappersbolag som emitterar forlagslanen ar att de, liksom aktier, far raknas med i
kapitalbasen och forbattrar darmed emittentens kapitaltackningsgrad.

En del forlagslan ar emitterade som konvertibler vilket innebéar att innehavaren far en réanta under
|6ptiden och sedan har en mojlighet att byta forlagslanet mot aktier nar Ianet forfaller.

FRN

FRN star for Floating Rate Note. De emitteras av foretag och har liksom vanliga
foretagsobligationer en lang 16ptid samt kreditrisk. Daremot ar rantebindningstiden kort eftersom
rantan andras |6pande, vanligtvis varje kvartal. Det innebar att ranterisken ar betydligt lagre an
for en obligation med samma l6ptid.

Rantebeuvis (vissa banker kallar dem kreditbevis eller réantecertifikat)

Rantebevis emitteras av banker och ar kopplat till ett specifikt foretag. Beviset handlas med
teckningsbelopp ner till 10 00O kr och har en forutbestamd 16ptid, men en rérlig ranta som
utbetalas varje kvartal. Investeraren i ett rantebevis har kreditrisk pa bade féretaget och den
emitterande banken.

Realranteobligation

Realranteobligationen kannetecknas av att den ger kompensation for inflationen. Den betalar
arligen ut en fast (real) ranta samt den férandring i konsumentprisindex som skett under aret.
Sparkapitalet behaller darmed sin kopkraft. Realrdnteobligationer ges ut av Riksgéaldskontoret
med olika I6ptider, for narvarande mellan 2 och 24 ar.
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Rdntebdrande fonder

Olika I6ptider

Det som skiljer olika rantefonder at ar till att borja med loptiden. Det finns fonder som placerar i
kortare rantebarande vardepapper med loptider upp till ett &r. De kallas for
penningmarknadsfond, likviditetsfond eller kort och gott fér en rantefond. Andra fonder placerar i
rantebarande vardepapper pa langre l6ptider, de kallas vanligtvis for obligationsfonder. Det finns
enskilda obligationer med loptider upp till 30 ar, men den genomsnittliga I6ptiden for innehaven i
dessa obligationsfonder ar vanligtvis kring 3-5 ar.

En annan typ av obligationsfonder ar realrantefonder. De placerar ofta i langa
realranteobligationer som ger investeraren en kompensation for inflationen. Pa sa satt skyddar
de kopkraften pa det investerade kapitalet.

Olika kreditrisk

Forutom I6ptiden ar kreditrisken en annan viktig skillnad mellan olika réantefonder. Manga
rantefonder har en del investerad i vardepapper emitterade av staten och har i resterande del
spridit riskerna i ett stoérre antal foretagspapper med Iag kreditrisk. Daremot finns
foretagsobligationsfonder som kan ha en betydande del i vardepapper emitterade av féretag med
lite sdmre kreditvardighet. For dig och din kund &r det da viktigt att Iasa fondbestammelserna for
att se vilken typ av féretag fonden investerar i. En del foretagsobligationsfonder investerar bara i
foretag som har kreditbetyg inom Investment Grade. Andra investerar huvuddelen i High Yield-
obligationer, vilket i sa fall brukar framga av fondens namn. Da ar kreditrisken ett storre inslag i
fondens totala risk.

Olika marknader

De flesta rantefonder som séljs i Sverige placerar sina innehav pa den svenska rantemarknaden.
Men nagra fonder placerar pa de internationella rantemarknaderna, vilket t ex kan vara en global
obligationsfond eller en global high yield fond. Om man investerar i en sadan finns en valutarisk
att ta hansyn till, dvs risken att den svenska kronan starks och att utlandska innehav darfor
minskar i varde.
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Riskerna i att placera pa rantemarknaden

De olika riskerna

Eninvestering i ett rantebarande vardepapper innebar mer eller mindre ranterisk beroende pa
hur lang rantebindningstiden ar. Ranterisken brukar matas i duration. En duration pa 4 ar innebar
t ex att om rantan stiger med en procentenhet sa faller kursen pa vardepappret med 4 procent.
En obligationsfond med en duration pa 4 ar har alltsa en ranterisk pa 4 procent.

Om man placerar i vardepapper som innefattar risker mot ett féretag har man aven kreditrisk och
képer man ett utlandskt vardepapper har man en valutarisk. Enskilda rénteinstrument kan
dessutom vara svara att salja i oroliga tider vilket gor att man dven har en likviditetsrisk att ta
hansyn till.

Kreditrisk - Investment Grade och HighVYield

Moody's, Standard&Poor's och Fitch ar exempel pa kreditvarderingsinstitut som lIépande
bevakar storre foretags kreditvardighet. De rangordnar obligationerna genom att satta ett betyg
som t.ex. hos Standard&Poor's I6per fran de basta betygen AAA, AA, A, BBB, BB, B etc ner till C
(seillustrationen nedan). Darefter kommer betyget D som betyder "Default" eller konkurs. En
viktig grans gar mellan BBB och BB. De obligationer som har betyget BBB eller battre kallas for
Investment Grade, medan de som har BB eller samre kallas for High Yield, eller i vissa fall Non-
Investment Grade, Speculative Grade eller Junk Bonds.

Foretagets kreditvardighet har en stor betydelse for dess finansieringskostnad. En hog
kreditvardighet innebar att man kan I&na upp billigare &n annars. Likasa kan en nedgradering fran
Investment Grade till High Yield fa mycket stora konsekvenser for foretaget. Ett sémre
kreditbetyg innebar att investerarna vill ha en hogre kreditriskpremie, vilket dkar foretagets
finansieringskostnader. Dessutom ar det manga investerare som vill halla en lag kreditrisk och
har darfor i sina placeringsbestammelser begransat sig till att bara investera i foretag inom
Investment Grade. De tvingas vid en nedgradering sélja dessa innehav, vilket driver upp réntan pa
foretagsobligationen ytterligare.
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Hur kan man kontrollera/undvika riskerna?

Ranterisk

For att minimera ranterisken ska man som investerare om maijligt definiera placeringshorisonten,
dvs den tidpunkt nar man behdver pengarna. Det skulle t ex kunna vara att man sparar for att
kunna kdpa en segelbdt om fem ar. Om man da placerar i en obligation som forfaller om fem ar sa
ar ranterisken mycket lag eftersom man da med stor sannolikhet vet vilken avkastning man far
for hela sparperioden.

En annan investerare har en Iang placeringshorisont och vill darmed gora en langsiktig
investering, men vill ha 1&g ranterisk eftersom man tror att rantorna kommer att stiga de
narmaste aren. Ett alternativ kan da vara att kopa en FRN. De har en |6ptid pa flera ar, men
rantejusteras varje kvartal till den da rddande rantan. Det innebar att investeraren under hela
|6ptiden har en kreditrisk mot féretaget som emitterat vardepapperet, men ranterisken ar lag
eftersom kupongen féljer marknadsrantan.

Kreditrisk

Det finns tva satt for investerare att begransa kreditrisken, dar det férsta och sjalvklara sattet ar
att sprida riskerna och inte investera i enbart ett fatal foretagsobligationer. Det enklaste sattet att
sprida kreditriskerna ar att investera i en foretagsobligationsfond eftersom den i manga fall
innehaller ett hundratal olika féretagsobligationer. Ett annat satt att begransa kreditrisken ar att
se till att endast investera i foretag som har ett kreditbetyg som ar BBB eller battre, dvs
Investment Grade.

Likviditetsrisk

Vid en stressad marknadssituation ékar likviditetsrisken. Aven om det institut som emitterat ett
certifikat eller annat vardepapper kan halla en marknad under normala omstéandigheter &r det
inte sakert att de kan gora det om det ar en turbulent marknad. Konsekvenser for kunden kan bli
att de inte kan salja, 16sa in eller avsluta en position inom en rimlig tid.

Kombinationen av annat risktagande och forluster i samband med finansiell turbulens har ocksa
medfort stora tvangsforsaljningar. Detta har tydliggjort likviditetsrisken da forsaljningarna
tvingats ske till en betydande rabatt i brist pa likviditet.
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Hur kan man kontrollera/undvika riskerna?

Risker i olika produkter
Det ar viktigt att du som investerare har forstaelse for och kan bedéma olika typer av risker. Har
kommer en kort parvis jamforelse mellan olika instrument och vad som skiljer dem at.

Penningmarknadsfond vs obligationsfond: De har samma laga kreditrisk, men
penningmarknadsfonden har betydligt Iagre ranterisk.
Foretagsobligation vs foretagsobligationsfond: ranterisken ar densamma om |6ptiden ar samma.

Kreditrisken ar daremot betydligt hogre i foretagsobligationen eftersom fonden innebar en
riskspridning pa en mangd olika féretag. Likasa bor likviditetsrisken vara hogre i
foretagsobligationen.

Foretagsobligationsfonder - Investment Grade vs High Yield: Ranterisken ar densamma om
|6ptiden &r samma, men kreditrisken skiljer mycket eftersom High Yield innebar investeringar i
foretag med samre kreditvardighet.

FRN vs foretagsobligation: De har samma kreditrisk om de har samma I6ptid och det ar samma
foretag som emitterat bada. Daremot ar ranterisken betydligt lagre i FRN eftersom den
rantejusteras kvartalsvis.

Férvantad avkastning

Varfor ar det da sa viktigt att man vet vilka risker som en investering innebar? Jo, det ar viktigt for
att du som investerare ska stélla krav pa en forvantad avkastning som motsvarar den risk som
man tar. Investerare ska namligen krava en riskpremie for var och en av de olika riskerna. Det kan
ses om en kompensation for de risker som investeraren tar. Dessutom sager ju ocksa risken
nagot om hur mycket avkastningen kommer att variera fran ar till ar.

Att tala om forvantad avkastning pa rantebarande placeringar ar dock inte alldeles enkelt.
Investerare kan latt plocka upp ekonomisidorna i en dagstidning och lasa av den utlovade
avkastningen (yielden) pa statobligationer, bostadsobligationer och ibland aven
foretagsobligationer. Investerare kan ocksé acceptera att det finns en kreditrisk i placeringarna.
Att daremot forsta att de siffor som stéar i tidningarna darmed inte ar den avkastning man kan
forvanta sig ar oerhort mycket svarare att ta till sig. Framforallt nar det galler high yield
placeringar ar kopplingen till forvantad avkastning valdigt liten, helt enkelt darfor att
konkurssannolikheten ar stor.
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Ordlista - begrepp som dar bra att kdnna till

Baspunkt

En baspunkt (kallas &ven baspunkt eller rantepunkt) ar detsamma som en hundradels
procentenhet (0,01 %-enheter). Annorlunda uttryckt ar 100 baspunkter detsamma som 1
procentenhet.

Bostadsobligation
Obligation som ges ut av bostadsinstitut.

Certifikat
Ett certifikat ar ett skuldebrev med kort 16ptid som ges ut t.ex. av en bank, ett bostadsinstitut, ett
foretag eller en kommun.

Deflation
Innebér i praktiken att prisnivan i en ekonomi sjunker. Deflation gynnar den som sparar och
missgynnar den som har lanat pengar, men ar generellt skadligt fér ekonomin.

Diskontering
Omrakning av en eller flera betalningar till en tidigare tidpunkt med hansyn tagen till viss
forrantning.

Diversifiering

Att minska risken i en vardepappersportfdlj genom att placeringar sprids, exempelvis pa manga
olika vardepapper, med investeringar i bade aktier och obligationer och/eller med en stor
geografisk spridning.

Duration
Ett tids- och riskmatt som anger den genomsnittliga [6ptiden pé de réantebarande vardepappren i
en rantefond, justerat for rantebetalningar (kupongforfall).

Emittent
Utgivare av aktier eller rantebarande vardepapper.

ESG

ESG star for Environmental, Social and Governance, det vill sdga miljo, socialt ansvar och
affarsetik/agarstyrning. Det ar den term som ofta sammanfattar hallbarhetsarbete inom
fondforvaltning. Genom ESG-analys kan fondférvaltarna identifiera betydande risker och
mojligheter i foretagens verksamhet och bedéma hur val de star rustade for att mota framtidens
hallbarhetsutmaningar.
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Ordlista - begrepp som dar bra att kdnna till

Foretagsobligation
Obligationer som utfardas av foretag. Foretag ger ut obligationer for att finansiera sig.
Foretagsobligationer har I6ptider fran ett ar.

Inflation
Penningvardesférsamring; fortgdende stegring av den allmanna prisnivan som leder till
minskning av képkraften.

Kort ranta
Rantan pa ett rantebarande vardepapper med en |optid upp till ett ar.

Kreditrisk
Med kreditrisk avses risken for forlust pa grund av att en emittent av en obligation inte lever upp
till sina forpliktelser med de utgivna obligationerna.

Kreditspread

Kreditspread (eller rantespread) anvands for att beskriva skillnaden i pris mellan obligationer som
har samma I6ptid men olika kreditvardighet, oftast skillnaden mellan statsobligationer och nagon
annan obligationstyp, t ex féretagsobligationer.

Likvida medel
Pengar eller sadana tillgdngar som latt kan omvandlas till pengar.

Likviditetsfond
En rantefond som placerar i rantebarande vardepapper med loptider kortare an ett ar. Kallas
aven penningmarknadsfond.

Likviditetsrisk
Risken for att ett vardepapper inte gar att omsatta till rimligt pris eller rimlig tidshorisont.

Lang ranta
Rantan pa ett rantebarande vardepapper med en |6ptid som dverstiger ett ar.

Loptid
Tiden fran ett vardepappers utgivande, fram till och med vardepapprets forfallodag
(slutbetalningsdag).

Nominell ranta
Ranta som I6per pa ett vardepappers nominella belopp, det vill sdga ranta utan hansyn tagen till
inflation, skatter, avgifter med mera.
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Ordlista - begrepp som dar bra att kdnna till

Obligation

En obligation ar ett rantebarande vardepapper med en |optid som Overstiger ett ar vid
emissionen. Obligationer ges ut av bland annat stater, kommuner och
bostadsfinansieringsinstitut.

Obligationsfond
En rantefond som placerar i rantebarande vardepapper med langre |6ptid.

Option
En option ger innehavaren rattigheten, men inte skyldigheten, att kdpa eller salja viss egendom,
till exempel aktier, till ett bestamt pris inom en viss tidsperiod.

Penningmarknadsfond
En rantefond som placerar i rantebarande vardepapper med loptider kortare an ett ar. Kallas
aven for likviditetsfond.

Real ranta
Nominell ranta minus inflation.

Reporanta
Riksbankens styrrantor som framfor allt paverkar de korta marknadsréantorna.

Rantefond

En rantefond investerar i rantebarande vardepapper. Det finns olika typer av rantefonder men
samtliga innebar en investering i ndgon form av skuldférbindelse, en obligation. Det finns olika
typer av obligationer och darmed olika typer av rantefonder.

Ranterisk

Ranterisken visar hur vardet pa en rantefond forandras nar rantorna forandras. Duration ar det
mest anvanda mattet pa ranterisk och ger ett matt pa hur vardet pa en rantefond férandras nar
alla marknadsrantor stiger eller faller. Férandras marknadsrantan med 1 procentenhet ar
duration ett matt pa den procentuella kursférandringen pa en rantefond. Relationen ar omvand,
om rantan stiger sa faller vardet och vise versa.

Statsskuldvaxel
Ett rantebarande vardepapper som ges ut av staten med en 16ptid pa upp till ett ar.

Statsobligation
Ett rantebarande vardepapper (en obligation) som ges ut (emitteras) av en stat. Obligationens
nominella varde aterbetalas nar den forfaller och rénta betalas ut vid faststallda tidpunkter.



