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Diskretionér rénteférvaltning - Fixed Income

PAM Capitals diskretionara rénteférvaltning syftar till att skapa en trygg avkastning via investeringar i primart féretagsobligationer utgivna av
bérsnoterade nordiska emittenter. De diskretionart férvaltade portféljerna bestar primért av High Yield- och Crossover-obligationer dar kreditrisk
och avkastning &r hogre an for statspapper och andra Investment Grade-obligationer. Investeringarna férdelas generellt mellan olika sektorer,
typer av obligationer och durationer fér 6kad diversifiering. Forvaltningen &r aktiv for att tillvarata potentialen i primarmarknaden och baseras pa
|6pande kvalitativ analys. Denna marknadsuppdatering inbegriper inte portfoljdata eller avkastningsstatistik d& de rantebarande uppdragen &r
individuella med varierande startdatum, innehav och ingangsvarden. Statistik kring kundportféljer rapporteras |[6pande via www.pamcapital.se.

2025 - Aret dé inflationen steg och styrréntan sénktes

KPIF 2,3 %
Under 2025 steg inflationstakten, matt som KPIF, till 2,3 procent i november fran 1,5 0%
procent i december 2024. Bidragande till den 6kande inflationstakten var ok
livsmedels-, restaurang- och elpriser samt hyra och logi. Den manatliga inflations- o
trenden som under 2025 i snitt varit 2,7 procent berdknat pa arsbasis, har varit :::
stigande efter sommaren, dven om KPIF for november avvek nedat till 2,3 procent To%
fran 3,1 procent i oktober. ‘::
Normalt sett korrelerar stigande inflation med stigande styrrantor, men under 2025 :::
kom detta samband pa skam da Riksbanken via tre sdnkningar justerade styrrantan 20%
till 1,75 procent i slutet av september fran 2,5 procent i borjan av aret. En 1% “l“”l | |||||||||||| ||| |

00%

bidragande faktor till sankningarna har varit att stimulera en 6kad konsumtion for
att framja ekonomisk tillvaxt och 6kad sysselsattning samt rimligen ocksa det faktum
att ECB, vid fyra tillfallen under forsta halvaret, sdnkte styrrdntan (refirdntan) ned till
2,15 procent fran 3,15 procent i borjan av aret. Detta skedde mot bakgrund av

fallande KPI-inflation i eurozonen till 2,1 procent i november fran 2,5 procent vid svensk BNP
arsskiftet. Kvartalsdata sedan 2019
Rikshanken tror dock att KPIF kommer att sjunka under 2026 till ett genomsnitt p3 e

0,9 procent. Detta baseras delvis pa regeringens stimulanspaket som fran april b

omfattar en halvering av matmomsen, vilket — om det far fullt genomslag pa oo

matpriserna — kommer att bidra till att minska KPIF med cirka 0,6 procentenheter - | |
il e |
Regeringens stimulanspaket som presenterades i hostas omfattar cirka 80 miljarder j};

kronor i reformer och stimulanser samt 50 miljarder kronor i férsvars- och -

infrastruktursatsningar. Stimulanspaketet har resulterat i hogre tillvaxtprognoser for o

2026, bland annat 3,0 procent fran regeringen och 2,9 procent fran Riksbanken. -

Troligen som ett resultat av det kommande stimulanspaketet och behjalpt av whsa Karabtak

fortsatt sjunkande bolanerantekostnader (25 procent ldgre i november 2025 jamfort

med november 2024) 6kade BNP med 2,6 procent under det tredje kvartalet jamfort

med det tredje kvartalet 2024. Detta var den starkaste BNP-tillvaxten pa 3,5 ar vilket Centralbanksréntor sedan 2021 + prognos
framgar av diagrammet till hoger.

Sammantaget starks svensk ekonomi och férutsattningarna finns att Sverige efter .
fyra ar av sidledes ekonomisk tillvéxt, i snitt under 1,5 procent, ar pa god vag att na
3,0 procent BNP-tillvaxt 2026. Uppskruvade BNP-prognoser fér 2026 och 2027 samt B /7

en KPIF-inflation som i skrivande stund &verstiger Riksbankens mal pa 2,0 procent,
har fatt Riksbanken att vid sina tva senaste méten halla styrréantan oférandrad vid
1,75 procent samt informera att ytterligare rantesdnkningar inte ar vantade. 15%

Att Riksbanken dven hallit fast vid sin réntebana pa 1,75 procent har fatt

rantemarknaden att borja prisa in styrrantehdjningar under senare delen av 2026 os% T3 1T b g R
och 2027. Ekonomistyrningsverket (ESV) prognostiserade i en rapport den 18

november att “Styrrantan hojs i slutet av 2026 och 2027 nar konjunkturen starks”.
Baserat pa stigande langrantor sedan i somras, dar 5-aringen stigit fran 2,0 procent
vid halvarsskiftet till ndstan 2,5 procent vid utgangen av 2025, talar mycket for att
ESV far ratt.
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—ECB Refirate 2,15% —FED Funds rate 3,5 -3,75% RB Styrrénta 1,75%

Kontaktinformation

Magnus Rosén
Mot detta bedomer vi att 2026 blir ett ar av starkare tillvixt till bibehallen kortranta,  Ansvarig Fixed Income
men dir riskerna finns att inflationen tar fart oavsett om matpriserna faktiskt sanksi  T:+4676 000 20 99
linje med en halverad matmoms, vilket i sin tur leder till att nésta E: magnus.rosen@pamcapital.se
styrranteférandring blir en hojning i slutet av 2026.

INFORMATION: Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Investerat kapital kan bade &ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta 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 placeringsrad eller rekommendation.
Informationen kan visa sig vara inkorrekt, ofullstandig eller inaktuell. PAM Capital ansvarar inte fér skada, vare sig direkt eller indirekt till féljd av eventuella brister
eller fel i informationen. Informationen far inte kopieras, andras eller vidaredistribueras utan PAM Capitals medgivande.
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2026 - Styrréantan séanks i USA men hdjs i Sverige

EUR/SEK och USD/SEK sedan 2020
Den amerikanska centralbanken Fed sankte sin styrranta vid tre tillfallen under / /

2025 till intervallet 3,50-3,75 procent fran intervallet 4,25-4,50 procent i bérjan 125
av aret. Sankningarna skedde under arets fyra sista manader primart for att 120
stimulera sysselsattningen, dar arbetslosheten stigit till 4,6 procent i november s
fran 4,0 procent i borjan av aret. Snittprognosen bland ledaméterna i Fed ar att 10

styrrantan kommer att sénkas en gang under 2026 medan marknadens
forvantningar ar en till tva sankningar under 2026 med den forsta séankningen

under det andra kvartalet. 95
9,0

100

Anledningen till att styrrantan i USA ar hogre an i Europa ar forenklat att 85
inflationen ar hogre i USA (KPI 2,7 procent i november) @n i Europa (KPI 2,1

procent i november) och att BNP-tillvaxten ar hogre i USA (4,3 procent under
tredje kvartalet) an i Europa (1,3 procent under tredje kvartalet). —1EUR —1USD
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Av stor relevans for Feds rantebeslut under 2026 &r att sittande ordférande

Jerome Powell slutar i maj och att hans eftertradare kommer att utses av Amerikansk arbetsléshet
president Donald Trump. Risken finns att Fed darefter blir politiskt styrt med krav

pa lagre styrranta, vilket matematiskt leder till Iagre rantekostnader pa

statsskulden och ett lagre budgetunderskott, men samtidigt riskerar att 6ka

inflationsforvantningarna och pressa upp langrantorna.

64

5

=~

5

=

Rantor: Svenska marknadsrantor har stigit sedan i somras och 5-aringen
handlades vid arsskiftet pa 2,41 procent jamfort med 1,91 procent vid 4

halvarsskiftet. Uppgangen kan hanforas till regeringens stimulanspaket, starkare
BNP-prognoser men ocksa stigande KPIF-inflation. Sedan slutet av juli har 5- Ill III I |||| | 3
aringen handlats hogre dn 3-man statsskuldvaxel, vilket gjort att den sedan 2023 II“III"IIIIIIII I I
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inverterade yieldkurvan nu har normaliserats och darmed inte indikerar

ytterligare styrrantesankningar. Skulle ranteskillnaden mellan |6ptiderna, vilken nu U Bureau f Labor Sttt Vaue  Chg
ar 0,46 procentenheter, éverstiga 0,58 procentenheter, vilket ar snittet sedan ar

2000, ar det en indikation pa att marknaden borjar prisa in styrrantehdjningar.
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Svensk 5-aring, 3-man och riksbanksréntan

Stibor: Stibor 3-man, som utgor basrantan for rorliga (FRN) kupongobligationer oo

emitterade i svenska kronor, var vid utgangen av det fjarde kvartalet 1,96 procent. 55%
Aven om uppgangen under kvartalet endast varit marginell ger &nda trenden stéd o
for att ytterligare styrrantesankningar inte ar forestaende. Eftersom Riksbanken 0%
inte vantas agera (hoja styrrantan) forran i slutet av 2026 ar det rimligt att anta att 22:
bade 3-man statsskuldvaxlar och Stibor 3-man kommer att handlas sidledes under 25%
stora delar av 2026. :‘;:
1,0%
Valuta: Den svenska kronan starktes med 16,9 procent mot den amerikanska :::
dollarn under 2025 och med 5,7 procent mot euron. Dollarindex (DXY) sjonk med 05% § & g § g
9,4 procent mot en korg av utlandska valutor under 2025 och &r nu néra L%
fyraarslagsta. Bidragande till dollarférsvagningen har varit politiskt styrda —SGBS&r241%  —SSVX3man19s%  —RB Styranta1,75%

kapitalfloden men ocksa drivet av stigande osdkerhet kring ett 6kande

amerikanskt budgetunderskott (5,8 procent) och en stigande statsskuld (120

procent av BNP). Hur stor del av Feds kommande styrrantesdnkning(ar) som ar Stibor 3-méan sedan 2024
inprisat i nuvarande dollarkurs &r svart att bedéma. 45%

Ett flertal svenska banker andrade under den senare delen av 2025 uppfattning
om dollarkursen och har nu riktkurser under 9,00 kr for forsta halvaret 2026 och
strax over 9,00 kr for slutet av 2026.

Bank och stat: Subordinerade obligationer emitterade av banker och statliga bolag

har under hosten fortsatt att utvecklas val med fler kdpare &n séljare pa sekundar- 25%
marknaden. Kupongerna vid de senaste emissionerna av AT1-obligationer fran
storre banker ligger pa drygt Stibor 3-man plus 2,35 procent (totalt 4,3 procent).
Emissionerna tenderar fortsatt att vara kraftigt 6vertecknade vilket resulterar i 15%

stigande priser pa sekundérmarknaden med p&foljd att yielden sjunker ner mot 4 P &”W@izﬁiﬁ;ﬁ%ﬂ;ﬁvﬁf;ﬁ4;,»»”}*”&’2&*.,&"}’:@’;e’ier“‘ 55
procent. Aven mindre banker tilldrar sig allt storre kapitalfloden och yielden i

dessa handlas nu mellan 4,1 och 7,5 procent beroende pa I6ptid och emittent.

INFORMATION: Historisk avkastning ar 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 insatta 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 ar endast avsedd som allmén produktinformation. Den ska inte ses som placeringsrad eller rekommendation.
Informationen kan visa sig vara inkorrekt, ofullstandig eller inaktuell. PAM Capital ansvarar inte for skada, vare sig direkt eller indirekt till f6ljd av eventuella brister
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