Special | Hedgefonder

Lonande affarer dven nar rantorna stiger

Excalibur Fixed Income lyckas tjdna pengar pa bade sjunkande

och stigande rantor. Férvaltaren Thomas Pohjanen ser att USA nu borjar
ndrma sig en normal ranteniva. I Sverige raknar han med att uppgangarna
som bland annat drabbar hogbelanade fastighetsbolag fortsatter.

dstan alla rintefonder

har backat i ar. Excalibur

Fixed Income agerar ocksa

pa rantemarknaden, men

med malet att vara absolut-
avkastande och alltsa ge avkastning
ialla marknadsklimat. I ar har det
inneburit en positionering for att tjana
pa stigande rantor.

- Vi siktar pa att alltid skapa positiv
avkastning till vara kunder oavsett om
rantorna gar upp eller ner, sdger Tho-
mas Pohjanen som forvaltat hedgefon-
den sedan 2001.

Nar Placeringsguiden filtrerar fram 99
rantefonder inriktade pa Sverige med
traditionell forvaltning har samtliga
genererat negativ avkastning sedan ars-
skiftet. Det 4r naturligt i sparen av de
snabbt stigande rantorna och innebar
att Excaliburs avkastning hittills i ar pa
3,5 procent ar forndmlig.

- Vart mal ar att 6ver tid ge kunderna
den riskfria rdntan plus en éveravkast-
ning pa 3 till 4 procent. Vi snittar strax
under 5 procent i arlig avkastning sedan
starten. Det viktiga dr ocksa att det gors
med lag volatilitet, siger han.

Hur har ni genererat er avkastning
de senaste aren?

- Var utgédngspunkt dr den funda-
mentala ekonomiska utvecklingen. Den
kommer alltid att trycka penning- el-
ler finanspolitiken i endera riktning,
antingen mot stimulanser eller mot
atstramningar.

- Sedan pandemin slog till har fonden
avkastat 20 procent. Nar pandemin
startade etablerade vi en nettolang
exponering mot ranteplaceringar. Vi
ville dga rdantor som tillgangsslag da vi
trodde hilovardskrisen skulle mot-
arbetas av centralbankerna med alla
till buds stdende medel, vilket de ocksa
gjorde.

Sedan borjan av 2021 har fonden
gjort tvartom och varit positionerad for
stigande rantor.

- Nér vi kom ini 2021 fick vi en vildigt
viktig forutsdttning for en vindning av
ekonomin pa plats, ndmligen effektiva
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vaccin. I England bérjade man vaccine-
ra folk redan innan arsskiftet 2021 och
i Sverige ganska snabbt efter arsskiftet.
Var hallning in i 2021 var att det skulle
bli en ganska snabb aterhdmtning av
ekonomin och vi borjade se att stimu-
lanserna skulle tas tillbaka.

- Avkastningen vi genererade 2020
kom fran sjunkande rintor. 2021 kom
avkastningen fran stigande rédntor.

Handlar det om tajmning?

- Ja, men det har inte varit resultatet
av nagon gissning direkt. Att rintorna
skulle borja stiga kom inte som nagon
overraskning, siger Thomas Pohjanen.

- Om vi utgdr fran Sverige och tittar
pa KPIF som ir Riksbankens styrmatt
sa gick den igenom inflationsmalet re-
daniaugusti 2021 och landade da pé 2,4
procent, det vill siga 6ver Riksbankens
mal pé 2 procent. Under de sex foljande
manaderna fram till januari 2022, redan
fore krigsutbrottet, hade vi ett genom-
snittligt KPIF pa 3,3 procent i arstakt.
Det 4r mer 4n 50 procent 6ver Riksban-
kens mal och det var ganska tydligt
att Riksbanken maste dra tillbaka det
exempellGsa priset pa pengar som varit
och bérja hoja rantan.

Thomas Pohjanen och hans medfor-
valtare Bjorn Suurwee har drivit fonden
tillsammans i drygt 20 ar. Fore dess
jobbade han pa rantemarknaden i yt-
terligare 15 ar.

- Jag menar att det gar att observera
vad som &r pa vig att hinda. En central-
bank behé6ver per definition vara mer
sdkra pa sin sak 4n andra aktorer innan
de agerar. Darfor hinner vi bygga posi-

tioner redan nédr man ser indikationer
pa varat det dr pa vag.

Vad ir din syn pa rintan framat?

- Om stigande rdntor i USA bidrog
mycket till vart resultat forra aret sa
har Sverige och Europa gjort det i ar.
Iborjan av aret 1ag svenska tvadriga
statsobligationer fortfarande kring noll-
strecket. Riksbanken hade inte signale-
rat ndgon hojning. Den forsta signalen
om att Riksbanken skulle dndra inrikt-
ning var ndr Stefan Ingves talade i en
intervju i Dagens Industri kring pask.
Da hade inflationen redan legat 1angt
6ver malet i 9-10 manader. Forst da
boérjade marknaden prisa in héjningar
och detta pagar fortfarande.

- Styrriantorna ar fortfarande inte pa
nivaer som betraktas som neutrala i
Europa och Sverige utan de ar pa vag
uppat. I USA daremot kan man nog siga
att man boérjat komma till den nedre
delen av ett neutralt intervall. Fed har
varit tydligare med sin penningpolitik.

Onskar du en storre tydlighet?

- Ja, det vore bra om Riksbanken
var tydligare. Jag skulle vilja efterlysa
mer kommunikation frdn Riksbankens
enskilda ledamo6ter mellan motena pa
liknande sétt som Feds ledamoter gor.

Thomas Pohjanen kidnner igen monst-
ret med dopade rintemarknader, bland
annat fran 1990-talets rantekris som
han upplevde fran arbete pa den ame-
rikanska rantemarknaden. Den stora
finanskrisen 2008 &r ett annat exempel.

- Sa manga ar med sa laga rantor gor
att det finns stora delar av ekonomin
som har vant sig vid att pengar r gra-
tis. Det leder till laneexcesser, vilket vi
sett flera ganger historiskt. Medan det
pagar kan det vara svart att se var 6ver-
beldningen sker, men oftast slutar det
med négon form av inflationsbrasa som
centralbankerna sedan ska bekdmpa.

Utover rantemarknaden tar Excalibur
en del positioner pa den narbeslak-
tade valutamarknaden. Dollarn har nu
stirkts kraftigt mot andra varldsvalu-
tor, samtidigt som kronan tappat mot
bade dollar och euro.
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Hur ser du pa valutorna framgent?

- Jag tror att vi har den stora delen
av dollarns forstarkning bakom oss.
Den har stérkts otroligt mycket. Det dr
alltid svart att sia om nér vindningen
ska ske, men jag ser tre faktorer som be-
hover ske for att det ska vdanda ordent-
ligt: att tillvaxttrycket i USA minskar,
tydliga bevis for att inflationstrycket
ar pa viag nedat och att trycket pa den
amerikanska arbetsmarknaden littar.

Har du en syn pa aktiemarknaden?

- Det dr inte var huvudmarknad, men
jag tror att aktiemarknaden behéver se
att dtstramningarna pa penningpoliti-
ken klingar av och till slut upphor.

Obligationsmarknaden har varit sto-
kig, inte minst for fastighetsbolagen.
Hur upplever du situationen?

- En stor del av nyuppldningen pa den
svenska marknaden for foretagsobli-
gationer har varit fastighetsrelaterade.
Sektorn har vuxit nar tillgdngen pa
pengar varit 6verflodig. I vissa fall gors
transaktioner mellan de stora fastig-
hetsbolagen som sétter nya varderingar
och mojligheten att belana dnnu fler
forvarv. Hela den dynamiken har stop-
pats av rinteuppgangen.

- Nu aterstar det att se vilka fastig-
hetsbolag som ar tillrackligt valkapita-
liserade for att klara av den hér situa-
tionen. Ofta slutar den hér typen av
situationer med en konsolidering inom
sektorn och det kan vara en rimlig
utvig dven den har gangen.

Thomas Pohjanen noterar att en
enorm mangd av kapitalet som in-
vesteras i rantor ligger i traditionella
rdantefonder, som bara kan tjina pengar
nar marknaden gér uppat.

- Jag brukar sdga att det ar som att
kopa en bil som bara kan kora framat.
Det kdnns betydligt mer intressant med
en bil som ocksa kan backa, eller i vart
fall en rantefond som kan tjina pengar
vid stigande och sjunkande rinteldge.

Han tror att en manga privatsparare
tanker fel ndr de koper rantefonder for
att de kdnns sdkra.

- Manga tianker nog inte pa att nar
en tiodrig statsobligation stiger med
1 procent fran de nivaer som gallt s&
tappar man 9-10 procent av kapitalet.
Man kan inte tjdna pengar pa klassiska
rantefonder ndr rantan stiger. Det ar
hér vi erbjuder ett alternativ.

Marcus Fridell
marcus.fridell@privataaffarer.se
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