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Diskretionér réntefdrvaltning - Fixed Income

PAM Capitals diskretionéra ranteférvaltning syftar till att skapa riskjusterad avkastning &ver tid via investeringar framst i féretagsobligationer
utgivna av borsnoterade nordiska emittenter. De diskretionart forvaltade portféljerna bestar priméart av High Yield- och Crossover-obligationer
dar kreditrisk och foérvantad avkastning &r hégre an for statspapper och andra Investment Grade-obligationer. Investeringarna férdelas generellt
mellan olika sektorer, typer av obligationer och durationer fér &kad diversifiering. Forvaltningen &r aktiv for att tillvarata potentialen i
primérmarknaden och baseras pa |I6pande kvalitativ analys. Denna marknadsuppdatering omfattar inte portféljdata eller avkastningsstatistik da
de réntebarande uppdragen é&r individuella med varierande startdatum, innehav och ingangsvérden. Statistik kring kundportféljer rapporteras
[6pande via www.pamcapital.se.

Q2 2026 - Inflationen stiger efter Hormuzkonflikten

Irans blockad av Hormuzsundet har resulterat i att den globala inflationen har stigit och

generellt verstiger de tvprocentiga mal som manga av de stérre centralbankerna har Oljeprisutveckling sedan &rsskiftet
som uttalat inflationsmal. Priset pa Brentolja steg kraftigt under slutet av februari och 115
mars, till som mest omkring 120 dollar per fat. Darefter har priset successivt kommit ned 110

for att under april och maj handlas kring 100 dollar per fat och sedan avsluta kvartalet
kring 74 dollar per fat.

Initialt spaddes att om konflikten pagick langre an fyra till atta veckor skulle inflationen, 85
som en konsekvens av framfor allt hogre oljepriser, stiga avsevart och tvinga 80
centralbanker att strama at penningpolitiken. Konflikten, som nu efter drygt 17 veckor s
verkar vara pa vag att I6sas, har forvisso inte utlést nagon avsevard inflationsuppgang, 7

men har redan fatt en rad centralbanker som ECB, Bank of Japan och Norges Bank att hoja
sina styrrantor med 0,25 procentenheter. Dartill har manga centralbanker och andra stora

AFA
60 =

institutioner valt att justera ned sina respektive landers BNP-prognoser fér 2026. Under P
hosten vantas dven Riksbanken och Federal Reserve i USA kunna héja sina styrrantor till
foljd av ett stigande inflationstryck.

—Brent spot —Brent dec-26 Brent dec-27

Riksbanken lamnade vid sitt sgngste mote i mitten avj.L.,mi styfréinta"r? o.ft')rf‘étndrad Yid 1,75 Inflation (KPI) sedan 2021
procent men meddelade samtidigt att sannolikheten for en ranteh6jning i ar har 6kat

sedan deras bedomning i mars. Riksbanken skruvade darfor upp sin rdantebana marginellt,
parallellt med att man justerade upp sin inflationsprognos for KPIF 2027 till 1,7 procent 11.0%
fran tidigare 1,3 procent. Marknadens forvantan ar nu att Riksbanken kan komma att hoja
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styrrantan till 2,00 procent under hésten.
I viss utstrackning ar inflationsutvecklingen i Europa och rantepolitiken fran ECB ledande. . |
Inflationen i Europa, matt med HICP, ett harmoniserat index 6ver konsumentpriser, var ,
3,2 procent i maj och preliminart 2,8 procent i juni, berdknat pa arsbasis, jamfért med 30% ‘
1,9 procent fore utbrottet av konflikten. Ledande i indexuppgangen &r energipriserna som w1 h | H ‘H” M h‘” ’|”"mwwuwwmwm ‘
under maj steg med 10,9 procent pa arsbasis. En viktig skillnad mellan inflationen i Europa ’ “Ih | |
och den i Sverige ar att svensk inflation halls tillbaka med cirka 0,8 procentenheter av den 0%
halverade matmomsen. Justerat for detta skulle Sverige forenklat haft en KPIF-inflation pa
2,3 procent i maj. Fortsatt val under den europeiska nivan, men marginellt 6ver
Riksbankens inflationsmal.
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Q3 och framat Centralbanksrantor sedan 2021 + prognoser
Padrivande for inflationsutvecklingen under det andra halvaret kommer att vara om de

stigande energipriserna letar sig in i andra sektorer, varor och tjanster, och darmed skapar 55%

en bred inflation. Fog fér denna oro finns att hamta i Europa dér inflationen redan &r bred

och dar marknadens férvantan ar att ECB genomfor ytterligare en styrrantehojning under 5%

hosten. Det samsta utfallet for en lagrantepolitik &r att transportpriser stiger, insatsvaror -

blir dyrare och att kostnaderna for slutkonsumenten gar upp vilket skruvar upp /]
lIoneférvdntningarna. Vi ar inte dar annu men trenden ar oroande. 25%

Avseende prognoser for svensk BNP-utveckling fortsatter nedrevideringarna. Riksbanken
sankte i samband med sitt junimote sin prognos for 2026 till 2,2 procent fran tidigare 2,5
procent. | bérjan av dret var prognosen 2,9 procent. Fér 2027 sankte Riksbanken sin
prognos till 2,3 procent frén tidigare 2,6 procent. Aven EU-kommissionen och OECD har 5%
under det andra kvartalet sankt sina tillvaxtprognoser for Sverige under 2026. Bada hade

tidigare prognoser pa 2,6 procent vilka nu sankts till 1,8 procent (EU) och 1,9 procent

(OECD). Finansdepartementet behdll i juni sin prognos pa 2,3 procent fér 2026.
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—ECB Refi rate 2,40% ~—FED Funds rate 3,5 - 3,75% RB Styrrénta 1,75%

Sammantaget ger detta en bild av att svensk ekonomi fortsatter att vaxa under 2026,

) . N A . . Kontaktinformation
behjalpt av skattestimulanser, ldgre borantor, halverad matmoms, 6kade forsvarsutgifter

och stigande realloner. Dock maste vi konstatera att aterhamtningen successivt blir Magnus Rosén

svagare, hammad av stigande inflation, hog strukturell arbetsléshet och osédkerhet bland Ansvarig Fixed Income
konsumenterna. Till detta ska laggas ett vaxande svenskt budgetunderskott, férvisso T: +46 76 000 20 99

illavarslande men hanforligt till "tillfalliga” dtgarder som férsvars- och E: magnus.rosen@pamcapital.se

infrastruktursatsningar samt skatte- och momssankningar.

INFORMATION: Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Investerat kapital kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det investerade kapitalet. Ytterligare information finns att hdmta pa PAM Capitals hemsida: www.pamcapital.se eller via din kapitalférvaltare.
Informationen i detta produktblad tillhér PAM Capital och &r endast avsedd som allmén produktinformation. Den ska inte ses som investeringsradgivning eller
rekommendation. Informationen kan visa sig vara inkorrekt, ofullsténdig eller inaktuell. PAM Capital ansvarar inte for skada, vare sig direkt eller indirekt, till féljd av
eventuella brister eller fel i informationen. Informationen far inte kopieras, &ndras eller vidaredistribueras utan PAM Capitals medgivande.
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2026 - Styrranteskiftet har initierats

Under det andra kvartalet steg marknadsrantorna initialt men sjonk sedan under maj
och juni for att generellt sluta ned med mellan 10 och 30 baspunkter.
Huvudforklaringen till nedgangen ar att oljepriset har sjunkit med 34 procent de senaste
sex veckorna och darmed minskat den direkta inflationsrisken, men ocksa risken for att
ett bestaende hogt oljepris ska sprida sig till andra delar av ekonomin via hogre
insatsvarukostnader. Aven i USA sjonk marknadsrintorna under den senare delen av
kvartalet, men sett till kvartalet som helhet steg rantorna som en effekt av hogre
inflation, dar KPI for maj var 4,2 procent.

Stibor: Stibor 3-man, som utgor basrantan for rorliga (FRN) kupongobligationer
emitterade i svenska kronor, var vid utgangen av det andra kvartalet 1,97 procent, vilket
kan jamforas med 2,19 procent vid utgangen av det forsta kvartalet och 1,96 procent vid
arsskiftet. Stibor 6-man handlades till 2,17 procent vid utgangen av det andra kvartalet,
vilket indikerar att kreditmarknaden i allt storre utstrackning tror pa en styrrantehéjning
under perioden fram till Riksbankens novemberméte. Férdelen, om nagon, med en
hogre basranta ar att den ger hogre totalkuponger for obligationer med rorlig
kupongranta, men samtidigt skapar den pa langre sikt generell marginalpress foér de
flesta emittenter och givetvis dven for konsumenterna. En sektor som dock 6kar sina
marginaler nér rantan stiger ar banksektorn, vars rantenetto forenklat och generellt
Okar med drygt 10 procent vid en styrrantehojning pa 1 procentenhet.

Réntor/borintor: En 3-manaders svensk statsskuldvaxel handlades vid halvarsskiftet till
1,94 procent. Vid SCB:s senaste sammanstallning, i slutet av maj, 6ver rantekostnaden
for nya bostadslan, var snittrantan for nya 3-manaderslan 2,78 procent, vilket da var
0,84 procentenheter hogre an davarande statsskuldvéxelrdnta pa 1,94 procent. Snittet
for denna spread har de senaste 20 aren varit 1,59 procentenheter med |ag spread pa
0,54 procentenheter i borjan av 2023 och hoga spreadar pa upp mot 3 procentenheter
under hosten 2008 och slutet av 2011 och under 2012. Mot bakgrund av att
rantemarknadens prognos ar att Riksbanken hoéjer rantan med 0,25 procentenheter i
september eller november kommer dessa lanerédntor att stiga med motsvarande 0,25
procentenheter. En relativt tydlig trend finns dock under de senaste 10 aren déar
spreaden generellt blir lagre och dessutom tenderar att minska vid hogre ranta. Pa
marginalen bidrar en minskad spread till Iagre borantekostnader, vilket mojliggor hogre
konsumtion och hogre tillvaxt. Manga backar sma...

Obligationspriser: Riskviljan i kreditmarknaden har successivt stigit sedan bérjan av maj
och ligger nu pa nivaer som ar nara femarshogsta. Mattet for att berdkna riskviljan ar
skillnaden i yield, berdknad arsavkastning, mellan obligationer med hog och 13g risk.
Forenklat var skillnaden ungefar 2,5 procentenheter vid halvarsskiftet att jamféra med
3,6 procentenheter i borjan av Hormuzkonflikten. Bidragande till detta ar insattningar i
svenska foretagsobligationsfonder pa 9,5 miljarder kronor hittills under 2026, vilket
Okar efterfragan pa foretagsobligationer och darmed 6kar priserna och pressar yielden
pa bade primar- och sekunddarmarknaden.

Valuta: Under det andra kvartalet férsvagades den svenska kronan med 1,3 procent
mot euron och med 2,7 procent mot dollarn. Normalt sett brukar krig och andra
marknadspaverkande kriser forsvaga kronan, men sa har inte skett sedan bérjan av
2025 och Liberation Day, vilket foljdes av en kraftig kronforstarkning pa som mest
nastan 20 procent mot dollarn, se diagram till héger. En maojlig forklaring till den senaste
tidens kronforsvagning ar att bade ECB och Fed numera har hégre styrrantor dan
Riksbanken och som en konsekvens har obligationer i euro och dollar hogre yielder,
vilket paverkar kapitalflodena.

Slutsatser: | slutsatserna for det forsta kvartalet hojde vi ett varningens finger for att
forvantningarna om rantehojningar kunde komma pa skam om oroligheterna i Persiska
viken bedarrade och oljepriset rekylerade. Detta ar nu vad som sker, och
centralbankerna bevakar nu hur stor del av den fyra manader langa prisuppgangen pa
olja och andra utbudsbegransningar relaterade till stangningen av Hormuzsundet som
slagit igenom pa tillverkningsindustrin. Kombinationen av framatblickande marknader
och begransad ekonomisk tillvaxt, vilket &r inflationshammande, gor att
marknadseffekterna kan komma att bli begransade om situationen i Hormuzsundet far
en l6sning.

Trots generellt sdankta prognoser for svensk BNP-tillvaxt under 2026 och 2027 finns just
nu inga tecken pa att Riksbanken skulle komplettera Finansdepartementets
stimulanspaket genom att addera en rantesankning. Oavsett utkomsten av Hormuz-
konflikten sa initierades ett styrranteskifte i och med att ECB hojde sin styrranta den 11
juni.

Svensk 5-aring, 3-man och riksbanksrantan
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