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En av de stdrsta obligationsintroduktionerna under 2019 var oljebolaget
Saudi Aramcos emission pa 12 miljarder amerikanska dollar. Efterfragan
var rekordstor: éver 100 miljarder dollar i ordrar lades av investerare i
vad Financial Times kallade en ”Saudi bond bonanza” (Financial Times,
2019a) med syfte "to fund further gas and oil expansion” (Financial
Times, 2019b). Annat var det pa aktiesidan: Senare under samma ar
fallerade Saudi Aramcos forsok till vad som var avsett att bli varldens
storsta borsintroduktion. Den mindre posten aktier som slutligen saldes
gick huvudsakligen till inhemska investerare. Bade inom och utanfor
branschen fick aktieemissionen stor massmedial uppmarksamhet,
medan obligationsemissionen nastan enbart berérdes i fackpress.




Obligationsmarknadens relevans
for finansiella mandat

En obligation &r ett rantebarande skuldebrev, det vill sdga ett lan som
ska betalas tillbaka inom en given tid. Under tiden erhaller den som
lanat ut kapitalet ranta. Obligationer kan exempelvis ges ut av foretag,
stater, kommuner eller bostadskreditinstitut. Obligationer &r en del

av den sa kallade rantemarknaden, dar det d&ven handlas med andra
typer av rantebdrande instrument och vardepapper. Utmarkande for
rantemarknaden &r att handel sker med instrument déar utdelningen pa
kapitalinsatsen ar férutbestamd (exempelvis fast rénta eller en ranta
forutbestamd via en formel).

Sett ur ett forvaltningsperspektiv fungerar obligationsportfljerna
traditionellt sett som ett komplement till aktiebdckerna. | en normal
ekonomisk konjunkturcykel kan man rakna med: (i) tillvaxtfas:
uppatgaende aktiemarknader och uppatgaende rantor; och (ii)
ldgkonjunktur: fallande aktiemarknader och nedétgaende rantor.

| fas (i),”"hégkonjunktur”, forvantas obligationsportféljer ha en modest

eller till och med negativ avkastning, medan i fas (ii), lagkonjunktur, stiger

vérdet pa obligationsportfoljerna allteftersom rantan sjunker. Obligationens
pris gar alltsa i motsatt riktning mot ranterérelsen, vilket illustreras i Figur

4 langre ned. Under finanskrisen 2008 skedde stora fall i aktiemarknaden

samtidigt som obligationsrantorna foll kraftigt och darmed 6kade vardet pa
obligationsportféljerna.

Det ar ocksa allmént antaget att i ldgkonjunkturer drabbas marknader

for riskinstrument av illikviditet — borsen gér ner, banker och fonder
kraschar - medan obligationer fortsétter att vara mer likvida. Darfor

ses obligationsportféljer som dels en "hedge” mot aktiemarknadsrisk,
dels som en likviditetsbuffert. Det finns ocksa skillnader inom
obligationsmarknaden, dar statsobligationer har hégre likviditet och darfor
fungerar battre som "hedge” &n exempelvis foretagsobligationer.

Ur det har perspektivet ar det naturligt att ranteportfoljer oftast ses som
en mer passiv del av investeringsmandatet. Det ar en buffert till den mer
fokuserade aktierisken som ska driva den egentliga avkastningen. Darfor
kan det ligga nara till hands for rantemandat att halla sig med relativt
konservativa investeringspolicyer, och vara langsammare pa att anamma
nya investeringsinriktningar sdsom hallbarhetsstrategier.

Grona obligationer

Grona obligationer ar en speciell del av obligationsmarknaden, och
introducerades ar 2007 genom svenska investerare (World Bank, 2019).
Marknaden for gréna obligationer har vuxit exponentiellt under andra
hélften av 2010-talet. Idén med en gron obligation ar att utgivaren (dvs.
lantagaren) atar sig att anvanda lanade pengar till projekt som beddms
gora miljdmassig nytta. Marknaden forvantas att na cirka 1 biljon USD
under borjan av 2020-talet (Climate Bonds Initiative, 2019). Utvecklingen
har lett till langtgdende forandringar i hur obligationsmarknaden
uppfattar klimatdebatten (se t.ex. Maltais & Nyqvist, 2020) och ett nytt
forskningsomrade om hur grona investeringar bor prissattas gentemot
traditionella har uppstéatt (se t.ex. Zerbib, 2019 eller Erlandsson, 2020a).



Sett till den totala marknaden utgér dessa obligationer dn sé lange
dock bara en liten del. Under 2019 utgjorde gréna obligationer

endast 1 procent av den globala obligationsmarknaden (SEB, 2020).
Sverige ar hér ett sarfall da grona obligationer utgivna i svenska kronor
utgdr en stor andel av den totala marknaden: Ar 2019 var andelen
cirka 19 procent (ibid). Detta beror dels pa det historiskt sett stora
intresset for grona obligationer i Sverige, kombinerat med en expansiv
fastighetsfinansieringsmarknad. Nybyggda fastigheter &r tekniskt sett
relativt enkla att anvanda som grona tillgangar och bas fér en grén
obligation, och d& utlaningen till fastighetsbolag varit stor i Sverige har
ocksa mycket grona obligationer emitterats. Svenska staten beslutade
ocksa att ge ut en gron statsobligation 2020 i enlighet med utredningen




Darfor beror obligationsmarknaden i stort sett alla typer av organisationer
med finansiella floden. Detta skall jamféras med aktiemarknaden som bara
berdr bolag som har valt att lata sig handlas pa borsen.

| ett globalt perspektiv kan man ocksa konstatera att stora,




Primarmarknad innebar paverkansmdjligheter

Obligationsinvesterare ar betydligt mer aktiva i det som kallas
primarmarknaden for finansiering jamfért med vad aktieinvesterare ars.
Med primarmarknad avser vi direkta transaktioner mellan investerare
(som lanar ut pengar) och féretag/emittenter (som lanar pengar). Om
BP, British Petroleum, ger ut en obligation sa sker detta i
primarmarknaden: bolaget gar med hjélp av ett antal banker ut till
investerare och ber att fa lana pengar till en viss ranta. Om BP uppbringar
tillrackligt intresse sa sker transaktionen: investerarna skickar pengar till
BP (koper obligationen) och BP forbinder sig att betala kuponger och
aterbetala kapitalet vid I0ptidens slut (séljer obligationen). Om inte
tillrackligt manga investerare vill kopa obligationen till en viss ranta, sa
maste BP hoja obligationsrantan eller sanka priset for att hoja intresset.
Den hdgre rantan som da maste erbjudas blir en direkt kostnad for BP.
Darfor far avinvesteringar’, det vill saga séankt efterfragan, i obligationer
direkta kapitalkostnadseffekter. Hogre rantor i obligationslan (lagre
priser) omsatts pa ett direkt satt i lagre vinst och forsamrade
kassafloden for ett bolag, &ven om det séllan blir lika dramatiskt som det
varit under vissa statskriser.®

Jamfor detta med sekundéarmarknaden, dar investerare kbper och séljer
obligationer eller aktier mellan varandra utan att direkt ge upphov till
finansiella floden hos sjélva emittenten. Om en investerare séljer sina
aktier i Exxon Mobil s& paverkar detta inte bolagets direkta tillgang

pa kapital, eftersom det ar en annan investerare som kdper dem. Sa
lange investerarnas transaktioner inte paverkar bolaget finansiellt

blir avinvesteringar tandlos som en direkt paverkansmetod (Ansar

et al, 2013). Forvisso kan avinvesteringar skicka en viktig signal till
beslutsfattare (satillvida det uppméarksammas i media), och bidra till

att stigmatisera ett bolag eller en bransch och darmed indirekt fa en
paverkan (Ayling et al, 2017; Bergman, 2018), men den rent finansiella
mekanismen &r inte sarskilt effektiv. Forskning visar till exempel att dven
om investerares publika tillkénnagivanden om att avinvestera i fossila
branscher i flera fall tryckt ner aktiepriset for fossilbolag sa ar effekten
kortvarig (Dordi & Weber, 2019; Hansen & Pollin, 2018).

6) Under 2019 emitterades USD228bn i
primartransaktioner i aktier i USA. Den genomsnittliga

dagliga omséttningen var USD322bn, dvs. en prima K red| tsp readar som pé_ve rkansmedel

sekundar kvot om 0.7x. For foretagsobligationer var

motsvarande siffor USD1,400bn | emitterat kapital . . G .. O gin . .
och genomsnittig daglig omsétining UsD34bn, med £ Mekanism som bilir viktig att forsta for hur avinvesteringar

en primérkvot pa 41.2x. Siffror frén SIFMA (4 maj kan anvandas som ett paverkansverktyg i klimathanseende i
obligationsmarknaden &r kreditspreadar. Investerare skulle namligen
kunna forstka Oka kreditspreaden och darmed bolagets kapitalkostnad
och till slut risk for konkurs genom att sélja obligationsinnehav. Har ska vi
forklara hur det fungerar.

De tva viktigaste komponenterna for vardet pa en obligation ar den
riskfria rantekomponenten och kreditspreaden. Riskfri rdnta &r den
avkastning man kan erhalla utan att ta nagon risk under en given
tidsperiod. Kreditspread &r skillnaden i pris/ranta mellan obligationer
som har samma avkastning men olika kreditvardering. Om en obligation
utgiven av Telia har en ranta pa 3 %, och en statsobligation (riskfri) pa
samma loptid har en ranta pa 2 %, sa definierar vi kreditspreaden som
differensen, 3 %-2 %=1%.°



Om den riskfria rantan forandras sa foljer Teliaobligationens pris
och ranta med i samma matt, det vill saga kreditspreaden forblir
densamma. Skulle Telia som bolag plétsligt ga valdigt daligt sa
varderas Teliaobligationen lagre relativt statsobligationen: rantan pa
Teliaobligation stiger men riskfria rantan ligger still — kreditspreaden
Okarl®




Kortning och spekulativa attacker

Att forsoka paverka kreditspreadar kan ocksa ske genom kortning,

eller "short-selling”. En kortforséljning innebar konceptuellt sett att
spekulanten erbjuder sig att ersatta utbetalningsflodet fran en obligation
med egna medel. Som exempel: en investerare med en kort position

i en Exxon Mobil-obligation sager till marknaden: "Om du k&per Exxon
Mobil-obligationen i sekundarmarknaden far du en ranta pa 4 procent,
men vi erbjuder en ranta pa 4,1 procent for ett identiskt kassaflode och
baserat pd samma kreditrisk (Exxon Mobil) istéllet”. Nar Exxon Mobil
sedan vill lana pengar direkt av marknaden (primarmarknaden) sa maste
den ranta de erbjuder, allt annat lika, pa en ny obligation dverstiga den
summa som kortspekulanten erbjuder for samma risk. In extremis
skulle en kortspekulant med obegransad balansrakning/medel kunna
omojliggora for Exxon Mobil att [ana pengar i marknaden genom att alltid
bjuda 6ver bolaget i termer av ranta.

Extremsituationer ar inte sa ovanliga som man kanske skulle kunna tro,
och benamns ofta ”spekulativa attacker”. Teoretiskt sett skulle




2,5 %) skillnad pa 430 000 dollar for bolaget. Det har ar viktigt att inse
for att forsta varfor manga CFO:s faktiskt lyssnar pa investerare for att
jaga de dar sista rantepunkterna lagre upplaningskostnad.

Passiva investeringar:
Klimathansyn i indexforvaltning

Att avinvestera — det vill séga sélja av hela sitt innehav i ett bolag eller till
och med en hel sektor, exempelvis av klimatskal — kan man bara gora i
den aktiva delen av sin portfolj. Manga investerar dock i passiva
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Figur 3. Overavkastning fran S&P500 investment grade carbon efficient
index gentemot det 'traditionella’ indexet.

Kélla: S&P Dow Jones indices samt forfattarnas egna berakningar. Indexen &r justerade for att ha samma
rantekanslighet/duration.

Obligationers nedsidesrisker
— och forsakringsmajligheter

Obligationer innebar att man kan férlora 100 procent av satsat kapital
men aldrig fa tillbaka mer &n nominellt belopp plus de kuponger som
betalats ut under tiden fram till forfall. Darfor blir investerare mer
fokuserade pa nedsidesrisker, det vill sdga risker som &r forknippade
med forluster. Detta kan jamforas med aktier, dar nedsidan ar begransad
till 100 procent men uppsidan ar obegransad®.

Obligationsmarknaden har typiskt sett stora svansrisker, det vill saga
nagot som &r osannolikt att det intraffar men som i sddana fall leder till
stora forluster. Manga hallbarhetsrisker har just en svansriskstruktur; det
kan vara svart att forutse att en damm ska brista, men om den gor det




Under borjan av 2015 ville Vattenfall refinansiera en hybridobligation'® pa
omkring 15 miljarder kronor. Emissionen genomfordes med en snittranta
pa ungefar 3 procent. Relativt snart efter emissionen borjade bolagets
(i likhet med andra europeiska bolag) vardering av kolverksamheten att
ifrdgasattas. | takt med att omvarderingen av kol intensifierades sa foll de
nyutgivna obligationerna med upp till 25 procent i pris. Detta &r en av de
storsta prisfallen pa en nyutgiven investment grade-obligation historiskt
sett. FOr en investerare som allokerar till obligationer som en slags
sékerhetsatgard sa ar inte prisfall pa 25 procent acceptabla, aven om
priset sedan aterhamtat sig éver tid. Pa botten handlades obligationerna
med en ranta dver 6 procent. Vi haller det for troligt att den betydligt
hogre kapitalkostnaden paverkade bolagets ekonomiska kalkyler runt
avvecklingen av kolverksamheten. De facto sa paborjades en forsaljning
av brunkolsverksamheten under senare delen av 2015.

Exempel: Obligationsmarknaden prisar in kolrisker

Figur 4. Vattenfall 3% Perp, call 2027, hybridobligation i €. Obligationspriset
efter emissionen i februari 2015 (vanster) och ranta/implicit kapitalkostnad
(hdger). Initialt pris var €100 for en kapitalkostnad om 3 %. Nér priset foll till
runt €75 i september implicerade detta en kapitalkostnad pa 6 %.

Kalla: Bloomberg och forfattarnas egna berakningar.

Asymmetrin med stora nedsidesrisker i obligationer ger upphov till ett
intresse att hitta forsakringslosningar. Pa samma sétt som vi i privatlivet
forsakrar for stora forluster med lag sannolikhet, som att huset skulle
brinna upp, sa finns det en aktiv forsékringsmarknad for obligationer.
Kreditswappar (CDS — credit default swaps) ar ett séatt for investerare
att ta ut en forsakring pa om nedsidesrisker skulle handa. Det finns
dock inget krav® pa att man faktiskt ska d4ga den forsakrade tillgangen.
Darmed kan investerare kopa forsakringsskydd i CDS marknaden pa
emittenter som man anser har hog risk.

1
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Figur 5. Kreditspreadar for obligationskurvorna for tre oljeemittenter samt for
ett brett kreditindex, iTraxx Main, 2091H1.

Kélla: Bloomberg.

Det har kan fa stora implikationer vad galler klimatrisker. Vi ser att manga
av de stora oljebolagen egentligen inprisar valdigt lite risk i nartid i sina
affarsmodeller — BP kommer finnas kvar om tre ar oavsett om bolaget
strukturomvandlar till férnyelsebara kéllor eller inte — men man har stora
risker pa lang sikt, om man inte satsar pa omstallning. | dagens marknad,
som illustreras i figur 5, prisas kurvor i manga fossila bolag véldigt flackt,
det vill saiga marknaden bedémer nartidsrisken som stor i foérhallande till
langtidsrisken.?

Som investerare medfor kurvperspektivet ocksa ett viktigt signalvarde
till bolagen. Ponera att vi accepterar att 1ana ut pengar till BP for en
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centralbanker stora: till exempel d4ger centralbanker 20 procent av den
australiska statsskulden (International Monetary Fund, 2020; Australian
Office of Financial Management, 2020)%, och finansierar darmed
véarldens storsta kolexportor och tredje storsta fossilexportér (se bl.a.
The Australia Institute, 2019). Riksbanken har dock bérjat genomlysa sitt
innehav utifran klimatperspektiv och valde i november 2019 att sélja sina
obligationer i den kanadensiska provinsen Alberta och de australiska
delstaterna Queensland och Western Australia. Som skél angavs

deras stora klimatavtryck. (Sveriges Riksbank, 2019; Environmental
Finance, 2020). Det ska noteras att statsobligationsmarknaden ar
finansieringskalla for globala offentliga fossilsubventioner som beréknas
uppga till 5,2 biljoner dollar (6,5 % av global BNP) for ar 2017 (Coady

et al, 2019).

Ytterligare centralbanksmedel ligger placerade i portféljer for icke-
konventionella policyer (kvantitativa lattnader, QE), cirka 11,5 biljoner
dollar ( Papadopoullos, 2020). Det & inom denna del man ibland
diskuterar "gron QE”. Gron QE innebér helt enkelt att nar centralbanken
genomfor inkdpsprogram for obligationer sa koper man mer av

grona obligationer &r vad man hade i gjort i normalfallet (mer om
effekterna av QE pa foretagsobligationer, se bl.a. Todorov, 2020).
Effekten av en sddan policy skulle framst paverka den delen som
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Mer fokus pa obligationsmarknad
och klimat

Den hér bakgrunden till obligationsmarknaden visar att det finns tydliga
kopplingar till klimatet, och att det kan finnas stor potential fér investerare
att utnyttja obligationsmandat till en positiv paverkan pa klimatinvesteringar.
Vi foreslar att akademiska forskare, marknadsaktorer, miljorérelsen, politiker
och andra som antingen studerar eller driver en agenda kring hallbar finans
lagger storre vikt vid denna del av kapitalmarknaden.

Var genomgéang ger ocksa upphov till fragor som skulle behéva utredas,
inte minst via den akademiska forskningen. Vara forslag har utgor bara
boérjan pa en sadan lista:

Fran tidigare forskning vet vi en del om hur aktieagare bedriver
paverkansarbete, sa kallad “shareholder enagement” (Sjostrom, 2008;
2020). Men i vilken utstrackning nyttjar obligationsinvesterare sina
paverkansmojligheter vid roadshows och annan interaktion med de
bolag de dvervager att finansiera eller aterfinansiera? Hur ser dessa
processer ut? Vad star eventuellt i vagen for att klimatfrdgan kan fa ta
storre plats? | hur stor utstrackning finns ett samarbete med kollegor pa
aktiesidan i forekommande fall? Hur varderas klimatfragan finansiellt av
investerare?

Hur paverkar klimatfragan (eller hallbarhet generellt) prissattningen av
obligationer? Det finns en begynnande akademisk litteratur kring detta
(se till exempel Zerbib, 2019; Hachenberg & Schiereck, 2018) men
fragan &r langt ifran uttomd.

Att korta positioner (det vill siga att spekulera i att prisrorelsen gar ner)
kan anses vara kontroversiellt. Samtidigt &r det relevant att undersoka,
empiriskt eller teoretiskt, om det &r mer effektivt ur klimathanseende att
investera i exempelvis ett gront svenskt fastighetsbolag eller att korta
vissa fossilbolag, eller andra jamforelser av det slaget.

Hur ser centralbanker pa sin roll gentemot klimatfragan som investerare
respektive reglerare? Vilka effekter pa fossilsektorns kapitalkostnader
skulle centralbanker kunna uppna genom att styra om sina innehav till
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