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| Kreditfond

i

rhintas

Fergltarna har ha

karvar. Prestation

dntemarkna-
den har bjudit
pa nagra kall-
duschar de
senaste aren.
Till skillnad
fran kollegor som hamnat
snett har Strand Foretags-
obligationsfond kunnat
utnyttja svingningarna och
bjudit pa battre avkastning -
dessutom till 1agre risk.

2025 landade avkastningen
pa 4,8 procent. De tre senaste
aren har gett i snitt 9 procent,
med en sharpekvot pa 3,1.
Aven justerat for risken dr
det bést i klassen for fonden
som startade for drygt fem ar
sedan och rymmer ndrmare
2,3 miljarder kronor.

Prestationen renderar for-
valtarna Mari Fors Rhenman
och Henrik Rosencrantz
utmirkelsen Arets Kredit-
fond 2025.

- Som ranteférvaltare
trivs vi bast i en marknad
med starkt risksentiment,
dar kreditspreadar géar ihop
samtidigt som de riskfria
rdntorna ligger pa en lite
hogre niva. Det skapar ett
gynnsamt klimat for fére-
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tagsobligationer generellt,
berdttar forvaltarduon.

De beskriver dé en stark
marknad. Men i jamforelse
med manga konkurrenter ar
det sdrskilt i svagare mark-
nad som fonden sticker ut.

- Sa ldnge likviditeten dr
okej skapar snabba mark-
nadsforandringar moéjlighe-
ter att hitta felprissiattningar
och agera snabbare dn fonder
med mindre flexibla man-
dat. I sddana miljoer kan vi
anvinda hela verktygslddan
och verkligen skapa 6verav-
kastning.

Modellen bygger pa ett aktivt
mandat som utgar fran unge-
far jamn férdelning mellan
obligationer i de mest solida
bolagen (investment grade)
och de med lagre kreditbetyg
(high yield).

Dérifran vill de snabbt
kunna ta vara pd mojligheter
som uppstar med férdndrad
makromiljo, risksentiment
och situationer de identifie-
rar.

- Vi har dven stor flexibili-
tet ndr det géller att 6ka eller
sdnka ranterisken samt moj-

ast i klassen.oc

ligheten att handla nordiska
obligationer utgivna i olika
valutor.

For high yield ligger sar-
skild fokus pa bolagsanalys.
For investment grade ar

mer fokus pa obligationens
egenskaper, som hur avkast-
ningen star sig jamfort med
liknande papper, duration
och senioritet.

Basen dr stabila innehav
som ska ge hog forvantad
avkastning relativt risken.

Cirka en tredjedel av
portfoljen dr mer aktiv, med
placeringar som ser ut att
kunna ge hogre avkastning
an kupongen, till exempel
om ett bolag borjar ga bittre
och far hojda betyg, eller att
obligationspriset &r lagt pa
grund av stressad marknad.

Att kunna investera i bade
investment grade och high
yield var en stor fordel under
2025, konstaterar forval-
tarna.

- Aret bjod pa stora sving-
ningar i riskaptiten, med en
tydlig férsdmring i borjan
av det andra kvartalet som
snabbt vinde uppat igen.
Den utvecklingen kunde

i for 2026 ser
forvaltarduon attraktivalagen i fastigheter.

vi dra nytta av genom att
Oka risken infér sommaren,
vilket gav ett gott bidrag till
avkastningen nir utbudet av
nya obligationer samtidigt
var lagt.

Fallet i riskaptit kom av
turbulensen i samband med
Trumps sa kallade ”Libera-
tion day” - da presidenten i
inledningen av april rullade
ut sitt tullkrig.

Riskaptiten.var lag och
fondflodena negativa, vilket
innebar sdrskilda utmaning-
ar for high yield dar likvidi-
teten generellt 41 simre.

- Iborjan av sommaren
overviktade vi high yield.
Det visade sig lyckat néir
marknaden snabbt stabilise-
rades.

For den hér fonden visade
sig den mest utmanande
perioden vara den mest
léonsamma.

- Det krédver mer forsiktig-
het i handeln och under-
stryker vikten av att ha en
valdiversifierad portf6lj med
en tydlig likviditetsstrategi
for att undvika att behova
sdlja innehav i ogynnsamma
lagen.

Nominerade Arets Kreditfond

Strand Foretagsobligationsfond B 4,77 9,02 1,91 3,12
Swedbank Robur Corp Bond Nordic A | 4,26 6,12 1.19 2,58
Pareto Rantefond A 4,15 5,97 0,93 213
Har finns ocksa forklaringen Franvaron av negativa

till att fonden sett 6ver de
senaste dren har presterat
sd bra.

Den som inte satt fast i
drabbade innehav, och i stil-
let hade torrt krut, hade stora
mojligheter i den kdrvare
marknaden efter ranteupp-
gangen 2022-2023.

Prisskillnaderna mel-
lan obligationer i stabila
och mindre stabila foretag
(kreditspreadarna) hade da
gatt isar kraftigt, sarskilt
for rintekansliga bolag och
fastighetssektorn.

- Fonden drog nytta av de
laga virderingarna vilken
genererade en betydande
avkastning nar laget norma-
liserades.

For att den aktiva strategin
ska lyckas géller forstds att
ha koll pa vilka risker som ar
virda att ta.

hacki avkastningskurvan
syns inte lika tydligt som
uppgdngar, men ir minst
lika viktig.

- Vi har vid flera tillfdllen
valt att inte dga obligationer
som har problem och vars
obligationer fallit markant i
pris. Vi har inte varit helt for-
skonade, men exponeringen
har varit begransad tack vare
var portfoljkonstruktion, dar
vi undviker att ta for stora
positioner i mer riskfyllda
bolag och sektorer.

Hur anpassar ni portfoljen
for 2026?

- 2025 har varit ett starkt ar
ur ett kreditperspektiv, inte
minst eftersom kreditsprea-
dar slutar dret pa 1aga nivaer.
Det innebér samtidigt att
risken for en korrigering har
okat och av den anledningen

har vi valt att minska risken
nagot under slutet av 2025.

Aret som gick gynnades
kreditmarknaden av stora
fondinfléden och rdntesdnk-
ningar.

Under aret som kommer
forvantar sig forvaltarna att
kreditmarknaden ir mer se-
lektiv och att prissdttningen
skiljer sig mer mellan bolag
och sektorer, sarskilt inom
high yield.

- Darfor gar viini2026
med en mer balanserad risk-
profil och med storre fokus
pa bolagsspecifik analys.
Det ger oss flexibilitet att
bade skydda portféljen vid
en eventuell spreaduppgéang
och samtidigt ta vara pa
mojligheter som uppstar nér
marknaden borjar differen-
tiera mer mellan emittenter.

Vad specifikt tror ni gar bra?
- 2026 kan bli aret da
fastighetsutvecklare far
sin efterldngtade revansch.
Efter flera &r med motvind i
form av snabbt stigande ran-
tor, skenande byggkostnader
och fallande bostadspriser
har forutsdttningarna nu for-

Forvaltarna

Mari Fors Rhenman
och Henrik
Rosencrantz.

. Privata
Affarer
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Arets Kreditfond FOND

Strand Foretags-
obligationsfond

Strand Foretagsobligations-
fond navigerar skickligt med
torrt krut att satta in for att
tjdna pengar da marknaden
viker och andra i stdllet rakat i
svarighet.

béttrats betydligt. Rantorna
ligger pa mer hanterbara ni-
vaer, kostnader 6kar i en mer
normal takt och bostadsef-
terfragan bor oka efter en
period av mycket 1agt nybyg-
gande, sdrskilt i storstads-
regionerna. Finanspolitiken
och sdnkta amorteringskrav
kan ocksa bidra positivt till
sektorn.

Forvaltarna ser noga
utvalda obligationer fran
fastighetsutvecklare som en
attraktiv krydda i portféljen
under 2026.

- Méanga av deras obliga-
tioner handlas fortfarande
pé nivéer som inte fullt
ut speglar de forbattrade
utsikterna, vilket gér dem
intressanta som en mindre
del av portfoljen.

Vad undviker ni?

- De sektorer som exklu-
deras utifran vart ESG-
ramverk. Det innebar att vi
inte investerar i industrier
kopplade till vapen, tobak,
pornografi, alkohol, canna-
bis eller fossila branslen.

Fredrik Lindberg
fredrik.lindberg@privataaffarer.se
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