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Under 2021 har svenska rintefonder (Sverigeregistrerade) borjat redovisa ett nytt
nyckeltal, spreadexponering, med syftet att ge spararna béattre information om
kreditrisken. Nir nyckeltalet nu for forsta gangen ska redovisas i fondernas
arsredovisningar kan konstateras att uppslutningen éir mycket bra. I stort sett alla fonder
redovisar nyckeltalet. Det nya mattet ger ocksa kompletterande information som inte
framgar av durationsmaéttet eller den riskindikator som EU-reglerna kréver. Nedan
presenteras en sammanstillning och analys av riskmatt for olika riantefondstyper.
Sammanfattningsvis bidrar spreadexponering till att forbittra riskinformationen till
spararna.

Bakgrund

Under varen 2020 var oron stor pa finansmarknaderna. Osiakerheten ledde till kursfall pa aktie- och
obligationsmarknaderna. P4 marknaden for foretagsobligationer uppstod stora problem med séval
likviditet som brist pa prisinformation vilket ledde till att flera rantefonder senarelade handeln av
fondandelar. Réntefondernas avkastning var valdigt olika under perioden beroende pa vilken typ av
obligationer de hade investerat i. Generellt sjonk foretagsobligationsfonder mer dn vanliga
obligationsfonder och detta trots att dessa fonder innan krisen redovisat risknyckeltal som var snarlika.

I fondernas faktablad ska en standardiserad risk- och avkastningsklassificering (1-7) anviandas enligt EU-
regler. Denna beridknas pa fem ars historisk volatilitet. Eftersom finansmarknaderna hade haft en relativt
stabil utveckling de senaste fem &ren fram till coronakrisens utbrott innebar berdkningsmetoden att de
flesta rantefonder 1ag i de 1agsta riskkategorierna, 1 eller 2. Eftersom kreditspreadarna hade varit relativt
oforandrade under denna period var det framforallt ranterisken som péverkade vilken riskklass fonderna
sorterades in i.

Sedan ménga ar har den svenska fondbranschen tagit fram en sjilvreglering som anger att fonderna ska
komplettera EU:s riskindikator med ett durationsmatt. Nyckeltalet duration visar ranterisken genom att
ange den genomsnittliga aterstaende I6ptiden fér innehaven i fonden. Denna rianterisk gjorde ingen
skillnad pé tillgdngarnas kreditrisk varfor en obligationsfond med foretagsobligationer kunde uppvisa
samma niva i risknyckeltalen som en obligationsfond med stats- och bostadsobligationer.

Coronakrisen och turbulensen pa marknaden for foretagsobligationer tydliggjorde att det saknades ett bra
nyckeltal for att redovisa kreditrisken i rintefonderna. Féreningen fattade darfor beslut om att inféra
nyckeltalet spreadexponering.

Spreadexponering och andra nyckeltal — hur ser det ut? (2020-12-31)

Som tabellen nedan visar ger fondfaktabladens riskklass en bra information for respektive fondtyp? pa
aggregerad nivd, medelriskklass for korta rantefonder ar 1, langa rantefonder 2 osv. P4 individuell fondniva
finns ocksa en spridning, framforallt for 1anga rantefonder (som ocksé ar den storsta gruppen) som
redovisar som lagst 1 och som hogst 4.

. Riskklass (1-7) Ranteduration (ar) Spreadexponering (%)
Rantefondstyp = L =
Medel | Max ‘ Min | Medel | Max | Min | Medel | Max | Min
Kort rantefond 1 2 1 0,4 1,3 0,1 1,2 5,2 0,1
Lang rantefond 2 4 1 4,5 11,9 04 1,5 4,9 0,0
Foretagsobligationsfond 3 3 1 2,0 5,3 0,1 6,1 12,9 1,9
High Yieldfond 4 4 3 1,2 3,2 0,2 16,9 26,1 12,0

Kélla: Fondernas arsberéattelser avseende 2020, alltsa risknyckeltal avseende 2020-12-31

Urval: 83 Sverigeregistrerade rantefonder

t Fonderna i tabellen &r framst klassade efter namn, vilket oftast, men inte alltid, ger en bra indikation pé
fondtyp: Korta rantefonder, Foretagsobligationsfonder samt High Yield har ofta dessa uttryck i
fondnamnet medan langa rantefonder oftast kallas Obligationsfond eller rantefond.
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Dock kan en 1dng riantefond med samma riskklass dndé ha valdigt skilda ranterisk (duration) och kreditrisk
(spreadexponering) vilket illustreras av tabellen nedan dér prickarnas (fondernas) farg/form visar
riskklass.
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Tva fonder ovan har riskklass 4 och den fraimsta férklaringen till detta ar att de placerar i utlindska
vardepapper och inte ar hedgade mot SEK, vilket ger en hogre volatilitet pga. valutakursrorelser.

Nedanstaende diagram visar korta rdntefonder som ar en mer homogen grupp an langa rantefonder. Men
aven hir kan fonderna skilja sig mycket at. Fonder med riskklass 1 (grona kvadrater) skiljer sig framst at
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vad avser ranterisk (duration) medan fonderna med riskklass 2 (gra kvadrater) fraimst divergerar med
avseende pa kreditrisk (spreadexponering).

Riskmaétten duration och spreadexponering kanske gor storst nytta avseende foretagsobligationsfonder.
Som bilden nedan visar skiljer sig fonderna mycket &t i kreditrisk och duration trots att de tillhér samma

riskklass.
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Aven for high yield fonder ar riskmétten duration och spreadexponering betydelsefulla och d& framfor allt
spreadexponering. Aven om riskklassningen idag ligger relativt hogt for att vara rantefonder (de flesta har
en 4:a pa riskskalan) var inte fallet sd innan krisen i mars 2020.
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De nya kraven pa rantefonder

Som ett sétt att forbattra informationen har Fondbolagens forening kompletterat sin sjilvreglering och
sedan 2021 ska féreningens medlemmar ange ett nytt nyckeltal, spreadexponering, som pa ett tydligare
sitt visar kreditrisken i rantefonder. Nyckeltalet ska anvindas for alla rantefonder.

Redovisning av nyckeltalet
For att fonderna ska kunna jaimforas ar det viktigt att berdkningar sker vid samma tillfille for alla fonder.

Samtidigt kan det hinda mycket under ett ar varfor nyckeltalet bor vara med i séval arsberittelse samt
halvarsredogorelsen. Om mer frekventa uppdateringar 6nskas publiceras méste datum for berikning
anges.

Arsberdittelser/halvdrsredogérelse
Nyckeltalet ska redovisas i fondernas arsberattelser samt halvirsredogorelser (inkluderas i Fondbolagens
forenings riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende svenska vardepappersfonder och specialfonder).

Faktabladen
Faktabladsforordningen ar en maximireglering och inget mer &n vad som foreskrivs far tas med. Nar det
giller kreditrisk ska en férklarande beskrivning anges. Den redovisningen sker i dag i loptext.

Ovrig informationsgivning

Fondbolagen uppmuntras att inkludera nyckeltalet pé t.ex. hemsidor, ménadsbrev och 6vrig frivillig
kundinformation. Det bor dock fortfarande vara ett nyckeltal som baseras pé portf6ljen vid arsslutet eller
halvéret for att skapa jamforbarhet. Om mer frekventa uppdateringar publiceras méste datum for
berdkning anges.
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Bilaga 1. Spreadexponering — definition och praktisk anvandning

Spreadexponering visar hur stort virdefall det blir i en rédntefond, métt i procentenheter av fondens varde,
om rinteskillnaden mellan fondens innehav och statsobligationer férdubblas. Det kan framsta som néagot
komplicerat men har till skillnad frén t.ex. rating eller lagstiftningens riskskala 1-7 en mer konkret
innebord och har ddrmed potential att ge en investerare eller radgivare mer information om fonden.
Nyckeltalet medger en objektiv jamforelse mellan olika rantefonder, oavsett 16ptid eller kreditkvalitet, och
ger information om en fonds relativa kredit- och likviditetsrisk.

Spreadexponering beridknas som ett nyckeltal bestdende av den kapitalviktade kreditdurationen
multiplicerat med spreaden, Duration Times Spread (DTS)2. DTS-méttet integrerar den samlade
riskpremien med viardepapprets 16ptid. Spreaden kan antas utgora marknadens bedomning av séval kredit-
som likviditetsrisk i forhallande till virdepapper emitterade av staten.

Spreadexponering (Spread duration times spread, DTS)
N

Z(Asset weight; x Spread Duration; x Spread;)

=1
Spread: Skillnaden mellan vardepapprets marknadsviarderade “yield to maturity” och statspapperskurvan.

Marknadsviarde: Med marknadsvirde avses fondbolagets vardering av vardepappret fran helérsredovisning eller
halvarsredogorelse. Vid mer frekventa berakningar &n hel- och halvarsvisa berdkningar géller det virde som anvants i
fondvirderingen pé avstimningsdagen.

Statspapperskurva: Rantorna pa statspapper utgivna i samma valuta, respektive utgivna i Tyskland for euro.

Asset Weight: Innehavets andel av hela fondens marknadsvirde, inklusive kassa och 6vriga marknadsvarden frén t.ex.
derivatpositioner. Derivatexponeringar i kreditrisk ska inga. Bolag i betalningsinstéllelse ska inkluderas men forklaring
kan ldmnas i fotnot.

Nyckeltalet visar inte bara kreditexponeringens 16ptid, som i fallet med kreditduration, utan dven hur stor
kredit- och likviditetsrisken dr i en fond enligt marknadens bedomning.

Marknadens vardering av en given risk kan variera 6ver tiden men nar det intraffar en generell kris, som i
mars 2020, paverkas viarderingarna vanligtvis relativt sett lika mycket. Om spreaden mellan en
statsobligation och en foretagsobligation med en svag kreditviardighet fordubblas si ser vi att dven
spreaden for en foretagsobligation med en béttre kreditvardighet fordubblas. Genom att vikta en
obligations spread med loptiden kan olika fonder pa ett rattvisande sitt jamforas med varandra. En fond
kan ha mycket kreditrisk med korta 16ptider eller lite kreditrisk med lang 16ptid men dndé ha samma
nyckeltal. En fond kan ha 1ag kreditrisk pa en stor andel av portf6ljen eller en hog kreditrisk i en liten del av
fonden och fd samma nyckeltal.

Nyckeltalet visar inte konkursrisken utan bara risken for en omvardering av kreditrisken. Metoden baseras
pa att spreadnivan for en foretagsobligation ar en god indikator for kredit-, och likviditetsrisken i
obligationen vid ett givet tillfdlle. Nyckeltalet utgér vidare ifrén att det finns ett proportionellt samband
mellan spreadnivin och stora marknadsrorelser. Nir en foretagsobligation som handlas pa hoga spreadar
gdr isir i ett stressat marknadsscenario, ar det en proportionellt lika stor forandring i prissdttningen for
foretagsobligationer med lagre spreadar. Som framgar av grafen nedan stimmer antagandet vil med
empirin.

2 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=956825
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Aktuell spread i forhallande till obligationens genomsnittliga spread for tva olika kreditrisker

EUR Relative Spread (Spread/Average spread)
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Kalla: ICE BofA Euro Corporate Index

For och nackdelar med nyckeltalet
Finns en anviandbar betydelse — fondens varde faller x % om spreadarna fordubblas

Bygger pa tillgénglig data — fondens publika vardering av tillgdngarna
Kan hantera alla olika typer av rintefonder och resultera i en rittvis jaimforelse
Spreaden kan antas innehalla information om kreditrisk savil som likviditetsrisk

Risken ser ut att minska i takt med att spreadarna gar ihop. Det innebar att méttet till viss del kan sdgas
vara beroende pa marknadsforutsattningarna och risken ser ut att minska i en stabil marknad.

Kraver att fonderna berdknar nyckeltalet vid samma tillfalle.

Kan 6verdriva riskindikationen om nyckeltalet berdknas efter att spreadarna redan gatt isir.
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