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Potential och risker i
tillvixtmarknadsobligationer

Obligationer fran tillvaxtmarknader har en férvantad avkastning som ar hégre
jdmfoért med sakrare obligationer fran utvecklade ekonomier som USA, Sverige och
Tyskland. Samtidigt skall man vara medveten om att tillvaxtmarknadsaobligationer

ar forknippade med en rad specifika riskaspekter. Vilka dessa ar beror bland annat pa
om investeringen sker ilokal valuta eller hardvaluta.

Bent Lystbaek,
chefsportfoljforval-
tare fér Danske
Invest, fokuserar pa
tillvaxtmarknadso-
bligationer i

hardvaluta. Bent
Lystbeek har under
30 ars tid arbetat
med analys, handel
och férvaltning av
obligationer.

N&ar Lehman Brothers kollapsade
hésten 2008 drabbades tillvaxtmark-
naderna i Asien och Sydamerika hart.
Trots att de inte var orsaken till krisen,
var det &nda dessa marknader som in-
vesterarna valde att 1amna forst. Obli-
gationspriserna stortddk och rantorna
skot i héjden. Nar marknaden bérjade
aterhdmta sig under varen 2008, foll
obligationsréntorna pa tillvéxtmarkna-
derna snabbt tillbaka igen.

Denna stora nedgang och snabba
aterhamtning ar intressant ur flera
aspekter:

* Jamfort med utvecklade markna-
der kdnntecknas méanga tillvaxtmark-
nader av relativt god ekonomisk tillvéxt
och sunda offentliga finanser. Det var
darfér som ranteskillnaden gentemot
exempelvis amerikanska statsobli-
gationer minskade snabbt igen efter
finanskrisen och har darefter legat
stabilt pa 3-4 procentenheter. Som en
jamforelse lag ranteskillnaden pa det
dubblai bérjan av 2000-talet.

* Samtidigt finns det fortfarande en

storre osakerhet pa tillvéxtmarkna-
derna. Det sag vi bland annat under
finanskrisen da investerarna ville ha
kompensation for denna osékerhet i
form av en hogre réanta.

Lagre rantor har 6kat intresset

De senaste arens sjunkande réntor pa
de s&kraste statsobligationerna fran
utvecklade marknader som Sverige
och Tyskland, har ¢kat investerarnas
aptit pa andra tillgangar som kan
erbjuda en hogre forvantad avkast-
ning. Det har gjort att obligationer fran
tillvaxtmarknader blivit en obligatorisk
del av manga stérre professionella
investerares portfoljer.

Som investerare i tillvaxtmark-
nadsobligationer 1anar man ut pengar
till stater och foretag pa tillvaxtmark-
naderna, och far en 16pande rantebe-
talning i ersattning. Ett flertal tillvaxt-
marknader k&nnetecknas dessutom
av stora statligt 4gda bolag som ger
ut obligationer pa egen hand och just
statens roll i dessa bolag bidrar till att
risken ar mindre jamfért med "riktiga"
foretagsobligationer. Risken ar dock
fortfortfarande hogre an for rena
statsobligationer.

Sedan 1998 har den genomsnittli-
ga arliga avkastningen pa tillvaxtmark-
nadsobligationer i hardvaluta legat
pa 9,1 procent (réknat i USD) medan
motsvarande siffra for amerikanska
statsobligationer ar 5,1 procent. His-
torisk avkastning &r dock ingen garanti
for framtida avkastning. Denna hégre
avkastning har ocksa inneburit en ho-
gre risk och volatiliteten i avkastningen

for tillvaxtmarknadsobligationerna har
legat pa 10,8 procent per ar, jamfort
med 5,4 procent for amerikanska
statsobligationer.

Om vi enbart tittar pa pa de senas-
te fem aren fran 30 juni 2011 till 30
juni 20186, har éveravkastningen fér
tillvaxtmarknadsobligationerna varit
lagre. Har har obligationerna i hard-
valuta noterat en genomsnittlig arlig
avkastning pa 6,5 procent jamfért med
4,2 procent fér amerikanska stats-
obligationer. Den lagre dveravkast-
ningen beror till stor del pa ett antal
makroekonomiska och externa faktorer
som den grekiska skuldkrisen, oron for
penningpolitiska atstramningar i USA,
lagre ravarupriser, vilket framfor allt
drabbar tillvéxtmarknaderna, och oséa-
kerhet om den kinesiska tillvaxten. »»

NYCKELASPEKTER av

tillvaxtmarknadsobligationer:
Kan ge en attraktiv forvantad
overavkastning i forhallande till
statsobligationer pa utvecklade
marknader.
Kan 6ka riskspridningen i en
portfolj och darmed bidra till en
hogre riskjusterad avkastning.
Stor skillnad p& obligationer i lokal
valuta och hardvaluta, vilket innebar
olika grad av valuta- och kreditrisk.
Hog kanslighet for kriser och oro
pa de finansiella marknaderna.
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»» Risker med obligationerna

Med den férvantade 6veravkastningen
pa obligationer fran tillvaxtmarknader
foljer ett antal olika risker som kan
variera fran land till land och fran
obligation till obligation. Det kan till ex-
empel finnas stora skillnader i politisk
och ekonomisk osakerhet. Vissa lander
praglas av stor politisk osékerhet,
medan andra lander kan vara mycket
kansliga for utvecklingen i de globala
ravarupriserna dar vissa lander paver-
kas negativt av fallande ravarupriser,
medan andra paverkas positivt.

De viktigaste 6vergripande risker-
na med tillvaxtmarknadsobligationer
ar:

KREDITRISK: Det finns en risk for
att utgivarna av obligationerna inte
formar skota sina 16pande réntebe-
talningar eller aterbetala skulden pa
obligationens férfallodag.

Jdmfort med utvecklade
marknader har

manga linder pa
tillvGxtmarknaderna
faktiskt relativt bra
ekonomisk tillvdxt och sunda
offentliga finanser.

LIKVIDITETSRISK: Manga markna-
der for tillvéxtmarknadsobligationer
kadnnetecknas av relativt sett laga
volymer och det innebar mindre effek-
tiv kurssattning och handel. Den laga
likviditeten kan ocksa vara ett stort
problem vid stoérre kriser, da det prak-
tiskt taget kan vara omaéjligt att sélja
obligationerna.

MARKNADSRISK: Nar det ar kris
och oro pa finansmarknaden &r det
normalt att skillnaden mellan sékra
och mindre sakra obligationer véaxer.
Det innebar att de obligationer som an-
ses vara mindre sakra kan drabbas av
kraftigare kursfall, vilket vi bland annat
sag under finanskrisen.

VALUTARISK: Det finns dess- >»>

TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER
JAMFORT MED AMERIKANSKA STATSOBLIGATIONER

Genomsnittlig arlig avkastning och risk (i USD). De senaste aren har éveravkast-
ningen fran tillvaxtmarknadsobligationer varit 1agre &n tidigare, men risken har
ocksé varit 1agre.

Tillvaxtmarknads- Tillvaxtmarknads- Amerikanska
obligationer, obligationer, lokal statsobligationer

hardvaluta (USD) valuta (USD)
(UsD)
Arlig avkastning
(i genomsnitt) 9,1% - 5,1%
1997-12-31 -
2016-06-30 Risk (volatilitet) 10,8% - 5,4%
Arlig avkastning
(i genomsnitt) 9,0% 7,5% 4,1%
2002-12-31 -
2016-06-30 Risk (volatilitet) 8,4% 12,1% 5,6%
Arlig avkastning
(i genomsnitt) B6,5% -2,2% 4.2%
2011-06-30 -
2016-06-30 Risk (volatilitet) 6,8% 12,8% 4,9%

ARLIG AVKASTNING FOR TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER
JAMFORT MED AMERIKANSKA STATSOBLIGATIONER

Arlig avkastning i USD. Tillvaxtmarknadsobligationer i hardvaluta drabbades hart
av Asienkrisen 1998 och finanskrisen 2008. Under perioden 2013-2015 utveck-
lades tillvaxtmarknadsobligationerna i lokal valuta mindre bra pa grund av att de
lokala valutorna férsvagades gentemot dollarn.

m EM-obligationer, hard valuta US-statsobligationer m EM-obligationer, lokal valuta 359
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Kéfllor: J.P. Morgan EMBI Global Diversified UST index, J.P. Morgan EMBI Global Diversified index och J.P. Mor-
gan GBI-EM GD index. Data fér perioden 1997-12-31 - 2016-06-30. For tillvixtmarknadsobligationer i lokal
valuta finns data fran 2002-12-31. Data fér amerikanska statsobligationer visar avkastningen fér obligationer
med en 16ptid som motsvarar 16ptiden fér tillvdxtmarknadsobligationer i hardvaluta. Tillvdxtmarknadsobliga-
tioner i lokal valuta har en en kortare 16ptid. Indexet for tillvixtmarknadsobligationer i hdrdvaluta inkluderar
statsobligationer och obligationer utgivna av statligt dgda bolag. Indexet for tillvixtmarknadsobligationer i
lokal valuta innehdller statsobligationer. Risken berédknas som dérlig standardavvikelse péd grundval av mdnatlig
avkastning. Historisk avkastning dringen garanti for framtida avkastning och avkastningen kan bli negativ.
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»» utom en valutarisk i tillvaxtmark-
nadsobligationer som har givits uti
landernas egna valutor (lokal valuta),
dar valutaférandringar fér en svensk
investerare ofta far en mycket stor
effekt pa den totala avkastningen. Det
gar dock att minska eller till och med
eliminera valutarisken genom att i
stallet investera i tillvaxtmarknadsobli-
gationer i hardvaluta.

Skillnaden mellan lokal valuta och
hardvaluta
Sett ur en investerares perspektiv
finns det en stor skillnad mellan till-
vaxtmarknadsobligationer i lokal valuta
och hardvaluta:

Obligationer i hdrdvaluta har en
begransad valutarisk eftersom man far
réantebetalningarna i hardvalutor som

I obligationer i hardvaluta
dr valutarisken hanterbar
och begrinsad eftersom man
far sina rdntebetalningar i
valutor som euro och dollar."

euro eller dollar som det ar relativt
enkelt och billigt att valutasakra gent-
emot andra valutor som t.ex. svenska
kronor. | gengéald tar investerare en
kreditrisk, vilket forklarar en stor del
av ranteskillnaden i férhallande till
exempelvis amerikanska eller tyska
statsobligationer med samma l6ptid
och valuta. Fér investerare ar det
darfér helt nédvandigt med en bra risk-
spridning mellan olika 1ander, sa att en
kris i ett enskilt land, eller i ett enskilt
foretag, far liten effekt pa portféljens
totala avkastning.

RANTESKILLNAD MELLAN TILLVAXTMARKNADSOBLIGATIONER

OCH AMERIKANSKA STATSOBLIGATIONER

Réanteskillnaden mellan tillvaxtmarknadsobligationer i hardvaluta och amerikanska
statsobligationer har under de senaste aren legat pa 3-4 procentenheter. Under
finanskrisen 2008-2009 mer an fordubblades denna ranteskillnad pa kort tid nar
oroliga investerare salde sina tillvaxtmarknadsobligationer vilket ledde till lagre
obligationspriser och hégre rantor. Kurserna pa tillvaxtmarknadsobligationer fll
med andra ord kraftigt men bérjade stiga igen redan under 2008.

Ranteskillnad i procent
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Kalla: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Spread Index. Data fér perioden 1997-12-31 - 2016-08-31

Om obligationerna dér noterade i
lokal valuta &r det meningsldst att tala
om en kreditrisk eftersom ett land med
egen valuta i princip alltid kan aterbe-
tala skulder noterade i denna valuta.
Det enda landet behdver gora ar att
starta sedelpressarna och trycka mer
pengar. Investerarna utsatts dock for
en betydande valutarisk dar sjunkande
lokala valutakurser kan urholka avkast-
ningen for europeiska investerare och
i varsta fall orsaka stora forluster. Ett
bra exempel &r ryska statsobligationer
utstéllda i rubel, dar utlandska inves-
terare forlorade mycket pengar under
hésten 2014. Konflikten i Ukraina och
de kraftigt fallande oljepriserna gjorde
att rubeln f61l med cirka 40 procent

gentemot euron pa bara nagra fa
manader.

Rantenivan pa tillvaxtmarknadso-
bligationer i lokal valuta speglar darfor
till stor del marknadens férvantningar
pa vaxelkursutvecklingen for de héar va-
lutorna. Aven om det kan vara mycket
stora rorelser i enskilda valutakurser
tenderar dessa kursrdrelser att jamna
ut sigi en bred portfdlj av obligationer
utgivna i en méngd olika valutor.

En annan skillnad pa lokal och
hardvaluta ar placeringsuniverset, dar
betydligt fler 1ander ger ut obligationer
i hardvaluta. Det innebéar att det &r 1att-
are att fa en bra riskspridning mellan
olika 1ander om man har en obligatio-
ner i hardvaluta &n ilokal valuta.

Friskrivningsklausul:

Kom ihag att investeringar i tillvaxtmarknadsobligationer alltid ar férenat med risk och att du i varsta fall kan férlora hela ditt investerade
kapital. Tala alltid med en radgivare innan du gér en investering, och fundera kring om en viss investering passar din investeringsprofil
- inklusive din risktolerans, placeringshorisont och formaga att hantera férluster. Danske Invest har endast tagit fram det har materialet i
informationssyfte och materialet ska inte ses som investeringsradgivning. Du bor diskutera eventuella investeringsbeslut som
grundar sig pa materialet med din investeringsradgivare.
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