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Diskretiondr réntefdrvalining - Fixed Income

PAM Capitals diskretionara rénteférvaltning syftar till att skapa en trygg avkastning via investeringar primart i 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 samt durationer for 6kad diversifiering. Férvaltningen ar aktiv for att tillvarata potentialen i primarmarknaden och baseras
pa l6pande kvalitativ analys. Denna marknadsuppdatering inbegriper inte portféljdata eller avkastningsstatistik eftersom de rantebarande
uppdragen &r individuella med varierande startdatum, innehav och ingangsvarden. Statistik kring kundportféljer rapporteras l6pande via
www.pamcapital.se.

Q1 2026 - Irankriget skapar stora utbudsstérningar

Oljeprisutveckli dan arsskiftet
I skrivande stund har kriget i Iran pagatt i drygt fyra veckor. Ingen snabb l6sning verkar IERIEHINEERnG SCaRn assne

finnas tillganglig da utvecklingen blivit mer komplex dn vad som initialt avsags fran 1
amerikanskt hall. Irans blockad av Hormuzsundet har resulterat i att globalt nettoutbud av 105 Lonst
olja minskat med cirka 10 procent eller 11 miljoner fat per dag, vilket Gverstiger vad 100
Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Spanien och Italien tillsammans konsumerar enligt %
Bloomberg. Till detta ska ldaggas att global produktion motsvarande ungefar 20 procent av %

naturgas och svavel, drygt 30 procent av helium och konstgddsel samt nastan 10 procent
av global aluminiumproduktion &r blockerad fran leverans genom Hormuzsundet.
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Givet att oljepriserna tillfalligt ligger kvar runt 100 dollar per fat for att sedan sjunka o
tillbaka, ner mot terminspriserna, se diagrammet till hoger, skulle inflationstrycket 6ka 0 =
men forbli hanterbart. | ett mer allvarligt scenario, dar oljepriserna forblir hoga under en
langre tid, skulle inflationen stiga avsevart och tvinga centralbanker att vidta dtstramande
atgarder inom penningpolitiken. Finansmarknaderna har redan reagerat kraftigt pa kriget —Brent spot —Brent dec:26 —Brent dec:27
i Iran och analytiker har dndrat sina prognoser for global penningpolitik och prisar nu in

styrrantehojningar fran de flesta stora centralbankerna, inklusive Riksbanken.

Framfor allt oljepriset driver inflationen Svensk inflation (M/M) sedan 2022
Under Q1 har priset pa Brentolja stigit med 76 procent, varav 47 procent sedan krigs- 25%
utbrottet den 27 februari. Motsvarande prisuppgangar pa naturgas i Europa har varit 78

procent sedan arsskiftet, varav nastan hela uppgangen sedan krigsutbrottet. Enligt IMF

riskerar en 10-procentig prisuppgang i oljepriset under ett ar att 6ka global inflation med 15%
ungefar 0,4 procent och minska global BNP-tillvaxt med ungefar 0,3 procent. Sedan

krigsutbrottet har dven terminspriserna stigit pa olja med leverans i december 2026 (22

procent) och december 2027 (15 procent) men inte tillndrmelsevis sa mycket som spot- 0%
priset, vilket indikerar att marknaden prisar in en relativt snar |6sning pa Hormuzsund-

problematiken. Detta kommer dock pa skam om oroligheterna i Persiska viken eskalerar. :
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Inflationstrycket (KPIF) i Sverige har sjunkit fran 3,1 procent i oktober till 1,7 procent i
februari, vilket varit i linje med Riksbankens prognos att inflationen skulle komma ner till
0,9 procent under 2026. | samband med Riksbankens rantebesked den 19 mars justerades
dock inflationsprognosen upp till 1,5 procent till foljd av hogre energipriser, samtidigt som
BNP-prognosen fér 2026 justerades ned till 2,6 procent frén tidigare 2,9 procent. Aven
Finansdepartementet (fran 3,0 till 2,8), Konjunkturinstitutet (fran 2,9 till 2,5) och Svenskt
Naringsliv (fran 3,5 till 3,1) har under mars justerat ned sina BNP-prognoser for 2026.
Dessa nedjusteringar grundar sig huvudsakligen pa oroligheterna i Persiska viken men
dven pa det faktum att svensk BNP pa arstakt for bade december (0,9 procent) och januari
(0,6 procent) har visat pa ovantad svaghet med minskande produktion i tillverknings-
industrin och byggsektorn samt i offentliga myndigheter. 45%

W KPIF MtM 0,6% m SE KPI MtM 0,6%

Centralbanksréntor sedan 2021 + prognos

55%

Preliminar inflationsstatistik (kdrn-KPI) for EMU visade pa en uppgang i mars pa 2,5 procent b

i arstakt att jamfora med 1,9 procent i februari. Energiprisindex visade en uppgang pa 4,9 25%
procent pa arsbasis att jamfora med -3,1 procent under februari. Helt uppenbart har —
utbudsstérningarna i Hormuzsundet slagit igenom i den europeiska marsstatistiken. Aven 15%

i Tyskland justeras BNP-prognoserna ned till f6ljd av Irankriget och i en rapport fran fem
stora institut sanks prognosen fér 2026 till 0,6 procent fran tidigare 1,3 procent. | samma
rapport justeras inflationsprognosen fér 2026 upp till 2,8 procent fran tidigare 2,0 procent. os L T EREYIYYEICRYTRIOOEIOLIOYNILLILIOYELY
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Allt fler prognosticerar att Riksbanken hojer styrrintan —EBRefrate215% —FED Rundsrate 35 -375% Rostyranta 175%

Riksbanken lamnade vid moétet i mars styrrantan oférandrad pa 1,75 procent och gjorde
heller ingen forandring av rantebanan, som indikerar att styrrantan ska ligga kvar pa 1,75
procent fram till slutet av 2027. Riksbankens huvudscenario ar mycket osdkert och utgar Kontaktinformation
fran att kriget i Iran har mattliga effekter pa inflation och svensk ekonomisk aterhamtning.
Réntebanan avviker dock frdan marknadens prognoser som successivt under slutet av mars
blivit mer restriktiva och nu indikerar att styrréantan hojs en till tva ganger fram till och
med augusti. En forklaring till marknadens prognoser ar en stigande férvantan att ECB
hojer styrrantan i juni och att Riksbanken valjer att minska rantedifferensen mot ECB och

darmed ocksa hojer sin styrranta. ECB vantas hoja sin styrranta med totalt 0,5 procent
fram till arsskiftet.
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2026 - Férestdende styrrénteskifte far réntor att stiga
Svensk 5-3ring, 3-man och riksbanksrintan
Successivt 6kad riskaversion under slutet av det forsta kvartalet fick aktiemarknaderna

att sjunka kraftigt dar det svenska borsindexet OMXS30 backade 7,5 procent fran den 27 :g:
februari till kvartalsskiftet. Initialt holl kreditmarknaden emot men i den senare delen av 5,0%
mars borjade ITRX Crossover, som visar ett index 6ver hur stort rantepaslag som :::
kreditinvesterare kraver for att kopa de hogre ratade high yield-obligationerna, att stiga 35%
over 3,00 procent vilket ar en niva som inte uppnatts sedan Liberation Day i april 2025 3,0%
da indexet vande vid 4,28 procent. ;::

1,5%
Réntor: Langa svenska marknadsréantor har sedan krigsutbrottet stigit dar yielden i 5- ;‘5':
ariga statsobligationer 6kat fran 2,2 procent till 2,6 procent i slutet av kvartalet och 10- 0,0%
aringen fran 2,6 procent till 2,8 procent. Vi har tidigare beskrivit att rantorna berdknas 5% g S g g g g
stiga under slutet av 2026 till féljd av regeringens stimulanspaket som berdknats 6ka .
bade tillvaxt och konsumtion. Att réntorna nu stiger pa oro for tilltagande inflation trots —SGB54r260%  —SSVX3-min197%  —RBStyrrinta1,75%
svagare tillvaxt ar ofordelaktigt, sarskilt som stora delar av den europeiska tillvaxten
berdknas komma fran 6kade forsvarsutgifter vilka endast i begransad utstrackning
bidrar till langsiktig tillvéxt. . .

Stibor 3-man sedan 2024

Stibor: Stibor 3-man, som utgor basrantan for rorliga (FRN) kupongobligationer 45%
emitterade i svenska kronor, var vid utgangen av det forsta kvartalet 2,19 procent att
jamfora med 1,96 procent vid arsskiftet. Uppgangen ar en konsekvens av att kredit- 40%
marknaden i allt stérre utstrackning tror pa en till tva styrrantehojningar fram till och 35%

med augusti. Fordelen med en hogre basranta ar att den ger hogre totalkuponger for
obligationer med rorlig kupongranta, men samtidigt skapar det pa langre sikt generell 3,0%
marginalpress for de flesta emittenter och givetvis dven fér konsumenterna.

2,5%
Sammantaget finns en pataglig risk att kriget i Iran inte bara 6kar riskpremien pa 2,0%
aktiemarknaden utan dven paverkar inflationen och ddrmed centralbankernas
mojligheter att bedriva en expansiv penningpolitik, vilket riskerar att sla mot bolagens % e NN N8 s sSSsSsSsNsSNsNsssass
tillvéxt bade i form av hégre insatspriser, men ocksa relativt hogre rantor. g g § g § § g § § § ; § g g i 2 g g g g g § § g g H g
En sektor som dock 6kar sina marginaler nar rantan stiger ar banksektorn vars
rantenetto férenklat och generellt 6kar med drygt 10 procent vid en styrrantehdjning pa
1 procent. Investeringar i bankobligationer betjdnas av detta da emittenterna, NOK/SEK sedan 2020
bankerna, successivt 6kar sitt rantenetto i en stigande rantemiljo. w

109
Bankemissioner: | slutet av mars emitterade Handelsbanken en AT1-obligation som by
tilldrog sig stort kreditmarknadsintresse. AT1-obligationen ar efterstallt hybridkapital 108
som tecknades antingen med rorlig kupong beraknad som Stibor 3-man plus 2,35 108
procent (fér ndrvarande 4,54 procent) eller med fast kupong pa 5,3 procent under EEE
|6ptiden fram till ett frivilligt forfall efter fem ar. Intresset for obligationen 6versteg 6,5 3233
miljarder kronor och emissionen uppgick till 6 miljarder kronor vilket teoretiskt bor e
resultera i hog likviditet. e

0,93

0,92
Under mars emitterade dven Avanza Bank en AT1-obligation med rorlig kupong pa s
Stibor 3-man plus 2,85 procent. Intresset var stort dven fér den obligationen och foed
oversteg 1,5 miljarder kronor dar emissionen omfattade 500 miljoner kronor. O oizsi 20201231 20211231 aom2azsi  20zizai 20201231 20354251
Valuta: | ar har NOK/SEK-kursen stigit med 6,3 procent, vilket kan ses i diagrammet till
hoger. Det finns en tydlig historisk korrelation mellan den norska kronan och oljepris-
forandringar dar priset pa Brentolja i ar stigit med 76 procent. Vi belyser detta samband Svensk BNP
da vi valt att i viss utstrackning lyfta fram bankobligationer med denominering i norska Ars- och kvartalsdata sedan 2019 och ménadsdata for 2026
kronor, da den norska referensrantan, Nibor 3-man, pa 4,34 procent handlas drygt 2,10 o
procentenheter hogre dn den svenska, Stibor 3-man pa 2,19 procent. Sett mot bakgrund e
av dessa rorelser har denna typ av exponering varit framgangsrik, dven om den adderar o
portféljvolatilitet. o

4,0%

Slutsatser: Vi vill hoja ett varningens finger for att uppfattningen om rantehdjningar kan o | | | |
komma pa skam om oroligheterna i Persiska viken bedarrar och oljepriset rekylerar. D3 o I | | I I o J I . | I .
kommer i stéllet fokus att flyttas fran inflationsoro till oro Gver svensk BNP, som under T S et ﬁf;ﬁ%‘@;ﬂ{&@i@@;ﬂ%}yc;ﬁ};@‘i;«f;«f:@‘i&‘d’;@i&é;ﬁﬂf;’if‘:\fa‘\
december (-0,6 procent) och januari (1,1 procent) varit negativ pa manadsbasis vilket o —
sammantaget med oron 6ver utvecklingen i Persiska viken fatt bland annat Riksbanken o
att justera ned sin BNP-prognos foér 2026 till 2,6 procent fran tidigare 2,9 procent. Just o
nu finns rantesankningar inte i korten, men daremot begransningar i rantehdjningarna e

.. ° s . . . M ° Arstak Ki Istakt W Ménadstakt
varfor mycket star och véger kring utvecklingen i Mellanéstern under varen. BAwtElt hartstale W Manadsta
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