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PAM Distressed Opportunities ("PDO") ar ett investeringsbolag som startades i slutet av 2023 for att tillvarata potentiell avkastning i kommande styrranteskifte. Mot
bakgrund av en da kraftigt inverterad rantekurva, sjunkande BNP-utsikter, kraftiga baseffekter samt det faktum att stora delar av KPI kunde harledas till stigande rante- och
boendekostnader, drogs slutsatsen att inflationen skulle fortsatta sjunka och att Riksbanken skulle sinka styrrantan. Via emittering av preferensaktier har PDO erhallit kapital
for att primart investera i fastighetsobligationer, vilka i varierande utstrackning handlades till stora rabatter mot nominellt belopp. Investeringarna bygger pa att ligre rantor

ska ge fastighetsbolagen liagre upplaningskostnader, forbattrade mojligheter till refinansiering och fastighetsforsaljningar samt att en lagre ranta o6kar riskviljan i
kreditmarknaden och darmed priserna pa foretagsobligationer. Resultatet i PDO kommer férenklat fran erhallna kuponger och realiserade vardeférandringar, dar
preferensaktierna erhaller all utdelning. Efter tre hela verksamhetsar, och darefter var tredje ar, kan inlésen av preferensaktier begaras till substansvardet. Om PDO emitterar
ytterligare preferensaktier kommer det att ske till substansvarde. Folj utvecklingen pa www.pdoinvest.se.

Q2 2026 — Inflationen stiger efter Hormuzkonflikten

Irans blockad av Hormuzsundet har resulterat i att den globala inflationen har stigit och
generellt 6verstiger de tvaprocentiga mal som manga av de stérre centralbankerna har
som uttalat inflationsmal. Priset pa brentolja steg kraftigt under slutet av februari och
mars, till som mest omkring 120 dollar per fat. Darefter har priset successivt kommit
ned for att under april och maj handlas kring 100 dollar per fat och sedan avsluta
kvartalet kring 74 dollar per fat.

Initialt spaddes det att om konflikten pagick langre an fyra till atta veckor skulle
inflationen, som en konsekvens av framfor allt hogre oljepriser, stiga avsevart och
tvinga centralbanker att strama at penningpolitiken. Konflikten, som nu efter drygt 17
veckor verkar vara pa vag att |6sas, har forvisso inte utlost nagon avsevard
inflationsuppgang, 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 institutioner valt att justera ned sina respektive landers
BNP-prognoser for 2026. Under hosten vantas dven Riksbanken och Federal Reserve i
USA kunna hoja sina styrrantor till foljd av ett stigande inflationstryck.

Riksbanken lamnade vid sitt senaste mote i mitten av juni styrrantan oférandrad vid
1,75 procent men meddelade samtidigt att sannolikheten for en réantehéjning i ar har
Okat sedan deras bedémning i mars. Riksbanken skruvade darfor upp sin rantebana
marginellt, parallellt med att man justerade upp sin inflationsprognos fér KPIF 2027 till

1,7 procent fran tidigare 1,3 procent. Marknadens forvantan ar nu att Riksbanken kan
komma att hoja styrréntan till 2,00 procent under hosten.

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 preliminért 2,8 procent i juni, berdknat pa
arsbasis, jamfort med 1,9 procent fore utbrottet av konflikten. Ledande i
indexuppgangen ar energipriserna som under maj steg med 10,9 procent pa arsbasis. En
viktig skillnad mellan inflationen i Europa och den i Sverige ar att svensk inflation halls
tillbaka med cirka 0,8 procentenheter av den halverade matmomsen. Justerat for detta

skulle Sverige forenklat ha haft en KPIF-inflation pa 2,3 procent i maj. Fortsatt val under
den europeiska nivan, men marginellt 6ver Riksbankens inflationsmal.

Q3 och framat

Padrivande for inflationsutvecklingen under det andra halvaret kommer att vara om de
stigande energipriserna letar sig in i andra sektorer, varor och tjanster, och diarmed
skapar en bred inflation. Fog for denna oro finns att hamta i Europa dar inflationen
redan ar bred och dar marknadens férvantan ar att ECB genomfor ytterligare en
styrranteho6jning under hosten. Det samsta utfallet for en lagrantepolitik ar att
transportpriser stiger, insatsvaror blir dyrare och att kostnaderna for slutkonsumenten

gar upp, vilket skruvar upp I6neférvantningarna. Vi ar inte dar annu men trenden ar
oroande.

Avseende prognoser for svensk BNP-utveckling fortsatter nedrevideringarna.
Riksbanken sdnkte i samband med sitt junimote sin prognos for 2026 till 2,2 procent
fran tidigare 2,5 procent. | bérjan av aret var prognosen 2,9 procent. Fér 2027 sankte
Riksbanken sin prognos till 2,3 procent fran tidigare 2,6 procent. Aven EU-
kommissionen och OECD har under det andra kvartalet sankt sina tillvaxtprognoser for
Sverige under 2026. Bada hade tidigare prognoser pa 2,6 procent vilka nu har sankts till
1,8 procent (EU) och 1,9 procent (OECD). Finansdepartementet behéll i juni sin prognos
pa 2,3 procent for 2026.

Sammantaget ger detta en bild av att svensk ekonomi fortsatter att vaxa under 2026,
behjalpt av skattestimulanser, lagre borédntor, halverad matmoms, 6kade
forsvarsutgifter och stigande realloner. Dock maste vi konstatera att aterhamtningen
successivt blir svagare, hammad av stigande inflation, hog strukturell arbetsloshet och
osdkerhet bland konsumenterna. Till detta ska laggas ett vaxande svenskt
budgetunderskott, forvisso illavarslande men hanforligt till "tillfalliga” atgarder som
forsvars- och infrastruktursatsningar samt skatte- och momssankningar.

Oljeprisutveckling sedan arsskiftet

73,27
<

69,99

0 =

55

NP

@’fé‘; fm“f y\.ﬁ“y‘é“n y,yf» yﬁ‘f‘f vi‘f» W't";.f Xi‘) w"f fﬁf @’fﬁ‘ “‘;"ﬂ«uﬂé’jv‘f d #y A"’V s d 'ﬂj@f i‘f’ :" f@ﬁ "

—Brent spot —Brent dec-26 Brent dec-27
Inflation (KPI) sedan 2021
13,0%
11,0%
9,0% |
0% |
|
3,0%
! I
-1,0%
dec:20  apr2l  aug2l dec2l apr22  aug2 dec2 apr3  aug3  dec23  apr2d  augd  dec2d  apr2S  aug25  dec5  apr26
W USKPI4,2% DSEKPI0,8% W Eurozone HICP exp 2,8%
Centralbanksrantor sedan 2021 + prognoser
55%
45%
35% /—
25%
-
15%
05%
S ARI NN § NN NN NS SIS S QU uauEE BB S
IMTELERERE LR ERLE LR LR E R R R R R
SRR EE SR E R R O RN ER SR R R R R R RN R SRR
—ECB Refi rate 2,40% —FED Funds rate 3,5 - 3,75% RB Styrrinta 1,75%

PAM DISTRESSED OPPORTUNITIES AB (publ)

Master Samuelsgatan 20 | Box 3902, 111 74 Stockholm
www.pdoinvest.se
Organisationsnummer: 559381-3172


http://www.pdoinvest.se/
http://www.pdoinvest.se/
http://www.pdoinvest.se/
http://www.pdoinvest.se/
http://www.pdoinvest.se/

PAM DISTRESSED OPPORTUNITIES AB (publ) - Q2 2026

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. Huvud-
forklaringen 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 sjénk marknadsrantorna 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 rérliga (FRN) kupongobligationer
emitterade i svenska kronor, var vid utgangen av det andra kvartalet 1,97 procent,
vilket kan jamféras 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
styrrantehojning under perioden fram till Riksbankens novemberméte. Férdelen, om
nagon, med en hogre basrdnta ar att den ger hogre totalkuponger for obligationer med
rorlig kupongranta, men samtidigt skapar den pa langre sikt generell marginalpress for
de flesta emittenter och givetvis dven for konsumenterna. En sektor som dock 6kar
sina marginaler nar rantan stiger ar banksektorn, vars rantenetto férenklat och
generellt 6kar med drygt 10 procent vid en styrranteh6jning 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 rante-
kostnaden for nya bostadslan, var snittrantan for nya 3-manaderslan 2,78 procent,
vilket da var 0,84 procentenheter hogre dn davarande statsskuldvaxelrdnta pa 1,94
procent. Snittet for denna spread har de senaste 20 aren varit 1,59 procentenheter
med lag 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 hojer rantan med 0,25 procent-
enheter i september eller november kommer dessa lanerantor att stiga med
motsvarande 0,25 procentenheter. En relativt tydlig trend finns dock under de senaste
10 aren dar spreaden generellt blir Idgre och dessutom tenderar att minska vid hogre
rénta. P4 marginalen bidrar en minskad spread till Igre borantekostnader, vilket
mojliggdr hogre konsumtion och hogre tillvaxt. Manga backar sma...

Obligationspriser: Riskviljan i kreditmarknaden har successivt stigit under kvartalet
som ett resultat av att effekterna fran Hormuzkonflikten blivit mindre omfattande an
vad som forst befarats. Till foljd av en hogre riskvilja stiger generellt obligations-
priserna, vilket resulterar i lagre yielder (ranta) pa utestaende obligationer och
forbattrade kupongvillkor fér nyemitterande emittenter.

Substansviardet pa preferensaktierna i PDO har sedan starten i december 2023
preliminart stigit med 25,9 procent, varav preliminart 1,16 procent under det andra
kvartalet 2026. Uppgangen under det andra kvartalet ar hanforlig delvis till stigande
obligationspriser och I6pande kuponger men ocksa till den breddade investerings-
strategin, som finansierades genom en nyemission av preferensaktier i PDO i slutet av
2025 och nu omfattar direktlan till fastighetsbolag mot sdkerheter (pant) i utvalda
fastigheter. Isolerat avkastade denna strategi 1,76 procent under Q2 2026.

Inlésen av preferensaktier: Som framgar av informationsmemorandumet for
emissionen av preferensaktier av serie B i PDO, daterat den 26 oktober 2023, har
innehavare av preferensaktier B ratt att begéara inlésen per den 31 december 2026.
Sadan begéran skall ske skriftligen och tillhandahallas PDO senast den 30 september
2026. Anmalningssedel for begaran om inlésen finns pa
PDOinvest.se/preferensaktiedgare dar det dven framgar hur och var anmalningssedeln
skall adresseras.

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 begrénsad ekonomisk tillvaxt, vilket ar inflationshammande, gor att
marknadseffekterna kan komma att bli begransade om situationen i Hormuzsundet far
en l6sning. Trots generellt sdnkta prognoser for svensk BNP-tillvaxt under 2026 och
2027 under det andra kvartalet finns just nu inga tecken pa att Riksbanken ska
komplettera Finansdepartementets stimulanspaket genom att addera en
rantesankning. Oavsett utkomsten av Hormuzkonflikten sa initierades ett
styrranteskifte i och med att ECB héjde sin styrranta den 11 juni.
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Historisk avkastning (preliminar.

Avkastning Q4 2023 2,87%
Avkastning Q1 2024 1,36%
Avkastning Q2 2024 1,60%
Avkastning Q3 2024 6,90%
Avkastning Q4 2024 2,14%
Avkastning Q1 2025 3,76%
Avkastning Q2 2025 2,96%
Avkastning Q3 2025 1,08%
Avkastning Q4 2025 0,17%
Avkastning Q1 2026 1,19%
Avkastning Q2 2026 116%
Prelimindr avkastning sedan start 25,90%
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