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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 |6pande 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.

Q3 2026 - Stigande energipriser dkar inflationen

Konflikten i Hormuzsundet, som nu har pagatt i 32 veckor och i skrivande stund verkar
vara pa vag att eskalera, har visserligen inte utlést nagon avsevard inflationsuppgang
dannu, men har utan tvivel bidragit till hogre inflation och inflationsrisker. En delférklaring
till att de ekonomiska effekterna fran konflikten i Hormuzsundet hittills blivit mindre an
vad som initialt befarades ar att anvandning av lager och 6kad oljeproduktion i lander
utanfér Mellandstern har kompenserat for bortfallet av olja. Samtidigt har en lagre
efterfragan fran Kina minskat trycket uppat pa oljepriset.

Inflation

Ett konkret resultat av stigande energipriser ar att inflationen stiger 6ver
centralbankernas uttalade mal pa 2 procent i Europa och USA. Detta syns aven delvis i
svensk KPI-inflation for september pa 1,1 procent, beraknat pa arsbasis, vilken stigit
kraftigt jamfort med augustisiffran pa 0,3 procent. Inflationen péaverkas kraftigt av
stigande energipriser, cirka 8 procent pa arsbasis, vilket tydliggérs om rénta och energi
exkluderas ur KPI, vilket da resulterar i att inflationen (KPIF-XE) for september bara steg
med 0,1 procent pa manadsbasis och 0,5 procent pa arsbasis.

Vad KPI och andra priméra inflationsmatt inte justerar for ar halveringen av matmoms och
andra tillfalliga finanspolitiska atgarder, vilket berdknas minska KPI-inflationen med 1,5
procent per ar och KPIF-XE-inflationen med 1,0 procent per ar. Justerat for dessa skulle
KP1 fér september berdknat pa arsbasis ha varit drygt 2,5 procent och KPIF-XE cirka 1,5
procent. Detta kan fortsatt tyckas lagt men ar 6ver medelinflationen de senaste tva aren
pa 0,69 procent for KPI respektive 2,0 procent for KPIF-XE. Dartill ar inflationen stigande,
vilket &r oroande.

Ju mer ihallande och bred energiprisokningen blir, desto starkare blir de stagflationara
krafterna eftersom de stigande energipriserna driver upp inflationsutsikterna, samtidigt
som de skapar nedatrisker for tillvaxten. Detta lamnar centralbankerna infor en svar
avvagning mellan hogre styrranta for att fa ner inflation och lagre eller bibehallen
styrranta for att fa upp tillvaxtutsikter. An s& lange finns dock f3 tydliga tecken pa svagare
tillvaxt eller att inflationen okat risken for kraftigt stigande I6neansprak.

Amerikansk statsobligationsranta

Den amerikanska 10-arsrantan steg till 5,1 procent vid utgangen av september fran under
4 procent i februari. Det innebar redan nu att rantan ar pa en attraktiv niva relativt
forvantad avkastning pa aktiemarknaden och manga bedémare talar om att 5 procent ar
en viktig psykologisk grans.

I och med USA:s svaga statsfinanser kraver investerare en hogre ranta. Den ranta som USA
betalar motsvarar enligt The Congressional Budget Office (CBO) 3,3 procent av BNP.
Réntan bedoms stiga ytterligare i och med en hogre skuld och stigande marknadsrantor.
Nettordnteutgifterna vantas dessutom overstiga de federala férsvarsutgifterna.
Grundproblemet ar USA:s stora budgetunderskott och en valdigt hog statsskuld. Enligt
CBO kommer budgetunderskottet i ar att motsvara 5,8 procent av BNP och enligt
Internationella valutafonden motsvarade USA:s statsskuld 124 procent av BNP forra aret.

Mot bakgrund av stigande langrantor aviserade det amerikanska finansdepartementet
den 19 augusti att man skulle dubbla storleken pa ett av sina aterkdpsprogram av
amerikanska obligationer till 4 miljarder dollar. Syftet med ”Liquidity Support Program” ar
huvudsakligen att aterképa mindre likvida langa statsobligationer och ersatta dessa med
kortfristig upplaning, vilket bidrar till att fa ner rantenivaerna och darmed
rantekostnaderna vid emissioner av nya statsobligationer. Ekonomer har framhallit att
mandvern endast kommer att ge en kortsiktig effekt men att den daremot pa langre sikt
riskerar att skada fértroendet for det amerikanska finansdepartementet och
finansministern Scott Bessent.

Oljeprisutveckling sedan arsskiftet
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T: +46 76 000 20 99

E: magnus.rosen@pamcapital.se

INFORMATION: Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Investerat kapital kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du far tillbaka
hela det investerade kapitalet. Ytterligare information finns att hamta 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, ofullstandig eller inaktuell. PAM Capital ansvarar inte fér skada, vare sig direkt eller indirekt, till f6ljd av eventuella brister eller
fel i informationen. Informationen far inte kopieras, dndras eller vidaredistribueras utan PAM Capitals medgivande.
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2026 - Styrréanteskiftet tar fart

Stigande inflation och inflationsoro har under det tredje kvartalet fatt en rad
centralbanker, bland annat ECB, Federal Reserve (Fed), Norges Bank och Bank of Japan,
att hoja sina styrrantor med 0,25 procentenheter. Bade Fed i USA och troligen daven ECB
i Europa véntas under det fjarde kvartalet héja sina styrrantor med ytterligare 0,25
procentenheter, till f6ljd av stigande inflationstryck. Avseende Fed sker hojningen fran
intervallet 3,75 till 4,0 procent upp till intervallet 4,0 till 4,25 procent och fér ECB fran
2,40till 2,65 procent avseende deras Refi-ranta. Diagrammet till hoger visar
marknadens férvantningar pa kommande styrrantehdjningar det narmaste halvaret.

Riksbankens direktion signalerade vid sitt senaste moéte i september att
"kombinationen av en starkare konjunktur och fortsatta utbudsstérningar innebar att
styrrantan bor héjas mer @n i juniprognosen for att inflationen ska stabiliseras kring 2
procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig bedémer direktionen att
héjningarna av rantan inleds i ar.” Marknaden raknar nu med att Riksbanken genomfor
sin forsta ranteférandring sedan sankningen i augusti 2025 under slutet av aret,
sannolikt vid nagot av motena i november eller december.

Riksbanken hojde i samband med sitt septembermaéte sin inflationsprognos avseende
KP1 till 3,2 procent for 2027 fran tidigare 2,7 procent och avseende KPIF till 2,1 procent
fran tidigare 1,7 procent. Aven BNP-prognosen fér 2027 héjdes till 2,4 procent frén ett
tidigare arsgenomsnitt pa 2,3 procent. Avseende rantebanan — Riksbankens prognos pa
sin egen styrranta — hojdes den till 2,3 procent i slutet av 2027 fran tidigare 1,9 procent.
Ytterligare en rantehdjning ligger saledes i korten infér nasta ar, men av stor relevans
for utfallet ar huruvida konflikten i Mellanéstern bestar och fortsatter att driva upp
priserna pa produkter med olja som insatsvara.

Obligationspriser

Den svenska kreditmarknaden utvecklades starkt under storre delen av det tredje
kvartalet, med sjunkande kreditspreadar och ett starkt inflode till rantefonder, vilket
bidrog till stigande priser samt till att de flesta nyemissionerna 6vertecknades, vilket
indikerade att emittenterna hade god tillgang till obligationsfinansiering.

Under slutet av det tredje kvartalet steg marknadsrantorna mot bakgrund av 6kad
osdkerhet kring inflation och férvantningar om hojda styrrantor, vilket forsamrade
marknadssentimentet. Kreditspreadarna borjade under slutet av september att stiga,
fran historiskt laga nivaer, drivna av framfor allt utfléde fran rantefonden men ocksa
omallokeringar.

Den femariga amerikanska statsobligationen erbjuder i dagslaget en ranta 6ver 5,0
procent, vilket kan jamféras med cirka 6,5 procent fér femariga europeiska High Yield-
obligationer, baserat pa priserna for iTraxx Crossover. Den begransade ranteskillnaden
innebar att amerikanska statsobligationer framstar som ett attraktivt alternativ ur ett
riskjusterat perspektiv, med betydligt lagre kreditrisk men till priset av valutarisk
alternativt en kostnad for valutasakring.

Valuta

Den svenska kronan har forsvagats mot bade euro och dollar under det tredje kvartalet.
Mot euron steg EUR/SEK fran 11,08 vid utgangen av juni till 11,33 vid utgdngen av
september, motsvarande en férsvagning av kronan med cirka 2,3 procent. Mot dollarn
var utvecklingen under kvartalet nagot svagare, dar USD/SEK steg fran cirka 9,71 till
10,01, motsvarande en kronforsvagning pa cirka 2,5 procent.

En viktig faktor bakom den svagare kronan var den férdandrade rantedifferensen mellan
svensk och amerikansk marknadsranta. Federal Reserve hojde styrrantan med 25
rantepunkter i september, medan Riksbanken lamnade styrrantan oférandrad pa 1,75
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procent. Samtidigt 6kade den globala riskaversionen och de amerikanska marknadsrantorna steg kraftigt, vilket bidrog till en starkare dollar och satte ytterligare
press pa mindre valutor som kronan. Sammantaget innebar det tredje kvartalet sédledes en mattlig férsvagning av kronan, efter den betydande forstarkning som
praglade tidigare delar av aret. Utvecklingen mot slutet av kvartalet indikerade samtidigt att kronan blivit mer kénslig for stigande amerikanska rantor, 6kad

geopolitisk oro och ett forsamrat globalt riskklimat.

Slutsatser: Det tredje kvartalet praglades av stigande energipriser, 6kad inflationsoro och hégre marknadsrantor. Den svenska kreditmarknaden utvecklades
starkt under storre delen av kvartalet men forsvagades mot slutet. Riksbanken signalerade kommande rantehgjningar, samtidigt som amerikanska langrantor
steg kraftigt. Kronan férsvagades mot bade euro och dollar, vilket ytterligare 6kade det svenska inflationstrycket. | slutsatserna for det forsta och andra kvartalet
hojde vi ett varningens finger for att forvantningarna om rantehgjningar kunde komma pa skam om oroligheterna i Persiska viken bedarrade och oljepriset
rekylerade. Detta har inte skett, utan vi har under det tredje kvartalet sett att fler och fler centralbanker hojer sina styrrantor och darmed har lamnat den tidigare
rantesankningsfasen for en period av hogre rantor. Det aterstar att se om Riksbanken genomfor sin forsta rantehdjning i november eller december i ar.
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