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Den nye investoren

Kredittmarkedet vil preges av at ECB
nd begynner a investere i bedrifters

obligasjonslan.

en kommende
maneden vil Den
europeiske
sentralbank (ECB)
begynne &
gjennomfgre
stattekjop av selskapsobligasjo-
ner i euromarkedet. Da ECB for
et par maneder siden annonserte
disse kjgpene, bedret tilstanden
i kredittmarkedene seg betrakte-
lig. Risikopaslagene for euro-
peiske obligasjoner begynte &
falle igjen pa tvers av flere ulike
ratingklasser. Selv om deler av
tiltakseffekten allerede er priset
inn, vil iverksettelsen av
stottetiltakene ha implikasjoner
for bade prisene og aktiviteten i
kredittmarkedene fremover.

ECB har annonsert at det kun er
lavrenteobligasjoner i euro, med
sakalt investment grade-rating,
som vil kvalifisere som investe-
ringsobjekter i stotteprogrammet.
Dette har fort til at risikopaslagene
for europeiske lavrentepapirer
etter annonseringen har falt mye
mer enn hgyrentepapirer, sakalte
high yield-papirer.

Selskaper som blir nedgradert
fra «<investment grade» til «<high
yieldy, vil trolig veere blant dem
som er mest utsatt for hayere
finansieringskostnader fremover.
Det er likevel tilstrekkelig for ECB
atlantageren er vurdert som
«investment grade» av minst ett
av de offisielle ratingbyraene.

Det finske kraftselskapet TVO
ble for eksempel nedgradert til
«high yield» av ratingbyraet S&P
iforrige uke, men siden selska-
pet fortsatt er klassifisert som
«investment grade» av Fitch, vil
det fortsatt kunne komme
gjennom nalgyet til ECB.

Kreditt

Pa grunn av ECBs investe-
ringspreferanser vil imidlertid
de tryggeste «high-yield»-papi-
rene kunne bli mer relevante for
enkelte lavrenteinvestorer.
Dersom ECB handler et betydelig
volum av lavrenteobligasjoner i
euro, vil det innskrenke andre
investorers muligheter til a kjgpe
slike papirer. Vi kan tenke oss at
noen av disse investorene da vil
handle lavrenteobligasjoner i
andre valutaer.

Ettersom flere obligasjonsei-
ere ikke gnsker 4 ta slik valutari-
siko, kan vi ikke utelukke at
disse heller vurderer «high
yield»-papirer som tidligere har
veert «investment grade» og som
derfor er kjente navn for
lavrenteinvestorene.

Alti alt vil uansett etterspar-
selen etter lavrenteobligasjoner
gke langt mer enn hgyrentepapi-
rer, noe som trolig vil heve
forskjellen i risikopaslagene
mellom disse risikoklassene.

For selskaper som blir
nedgradert til «high yield», kan
det veere en klausul i laneavta-
lene som gker rentebetalingene
til investorene ved nedgraderin-
gen. ECB tillater imidlertid ikke
en slik variert kupongstruktur i
sitt stotteprogram. Derfor er
denne klausulen fjernet fra
laneavtalene i neer sagt samtlige
nyutstedelser av euroobligasjo-
ner de siste manedene.

Problemet er imidlertid at gkte
kuponger skaner investorene ved
en nedgradering av lantageren.
Da det fortsatt er langt flere
selskaper som blir nedgradert
enn oppgradert, kan det dermed
veere uheldig for andre investorer
a miste en slik statdemper.

I tillegg til & velge relativt mer
kredittsikre papirer vil ECB trolig
foretrekke a investere i de sterste
og mest likvide obligasjonene i
begynnelsen av oppkjapspro-
grammet. I henhold til investe-
ringsmandatet har sentralbanken
anledning til & investere i opp mot
70 prosent av hver enkelt
utstedelse, noe som betyr at
sentralbanken kan sitte igjen som
sveert stor eier i enkeltpapirer.

Selv om ECB apenbart gnsker a
opprettholde markedsbalansen
og veere sa forutsigbar som mulig,
vil deres preferanser i faver av
mer likvide papirer kunne gke
paslagene for de mindre likvide
obligasjonene ytterligere.

Iden grad ECB far bukt med
deflasjonstrusselen, kan

Annonseringseffekten

Risikopaslag for «Investment grade» og «High yield» med
henholdsvis A og BB/B rating (45 &rs lopetid), for og etter ECBs
annonsering av nye kvantitative lettelser. Basispunkter over swap-renten.

@ Kredittindeks for euroobligasjoner utstedt av ikke-finansielle selskaper med rating BB og B
@ Kredittindeks for euroobligasjoner utstedt av ikke-finansielle selskaper med rating A
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Handledager fer/etter ECB sin annonsering

2016 DN grafilck/Kilder: iBoxx, Merill Lynch og Danske Bank Markets

Dersom Den europeiske sentralbank (ECB) handler et betydelig volum
av lavrenteobligasjoner i euro, vil det innskrenke andre investorers
muligheter til a kjgpe slike papirer. Foto: Martin Leissl/Bloomberg

stattekjopene bidra til & ke
inflasjonsforventningene og
derigjennom trigge flere lavrisi-
koselskaper til & gke belaningen
gjennom mer obligasjonsgjeld.
Det utestdende volumet i det
amerikanske kredittmarkedet
doblet seg for eksempel som
andel av bnp pa grunn av de
kvantitative lettelsene etter
finanskrisen i USA.

Det gjenstar & se om ECBs
tiltak eristand tila fa en
tilsvarende responsi det
europeiske kredittmarkedet,
uten samtidig a gke gjeldsbelast-
ningen sa mye at det forringer
den finansielle stabiliteten.

Haseeb Syed, analysesjef for
kredittobligasjoner i Danske Bank
Markets

Grensekontroll
blir dyrt

Hvert tiende minutt degnet
rundt, 365 dager i aret, ruller en
trailer med norsk sjgmat inn i EU.
Dersom EU innfgrer fast grense-
kontroll pa alle grenseoverganger
iSchengen-omradet, vil det i
verste fall koste norsk fiskerinae-
ring 2,7 milliarder kroner hvert ar.
Tallet kommer frem gjennom en
utredning gjennomfert av
Handelshggskolen Nord,
finansiert av Fiskeri- og hav-
bruksneeringens forskningsfond.
Norsk fiskerinaerings adgang til
EU er blitt stadig bedre, men det
gjenstar fortsatt barrierer som
begrenser adgangen for foredlede
produkter. Derfor er det stort sett
lite bearbeidet sjgpmat som ekspor-

teres til EU fra Norge. Nytt na er
usikkerheten som er oppstatt etter
at EU- og Schengen-landene har
signalisert at de vil kunne komme
til a innfgre nasjonal grensekon-
troll. Det vil kunne gi betydelige
merkostnader for norsk sjgmat-
naering, pa grunn av forsinkelser i
transporten og betydelig ventetid
pa grenseovergangene.

EU er Norges viktigste
markedsregion med to tredjede-
ler av den totale norske sjgmat-
eksporten i 2015, tilsvarende
cirka 50 milliarder kroner. Det er
fersk oppdrettslaks som er det
desidert sterste produktet, foran
torskeprodukter. Totalt repre-
senterer sjgmateksporten 145
trailere daglig, aret rundt.

Tidsforbruket under transpor-
ten er avgjgrende for prisen pa
transporten og dermed ogsa

prisen pa varene nar de kommer
frem til kunden. Vi har funnet at
innfering av nasjonal grensekon-
trolli Schengen vil gi en potensiell
okt kostnad pa mellom 546 millio-
ner og 2,7 milliarder kroner arlig.

Heldigvis er ogsa EU interes-
sertid ivareta et mest mulig
friksjonsfritt transportsystem.
Mye vil avhenge av hvordan
utviklingen av situasjonen med
Schengens yttergrensekontroll
fungerer etter tiltakene som EU
allerede har etablert der.

Frode Nilssen, professor ved
Handelshggskolen Nord, Nord
universitet

Gass om 25 ar

IDN 24. mai forkynner Anders
Bjartnes at markedet for norsk

gass vil bli borte om 25 ar.
Bastante pastander om gassmar-
kedet om 25 ar er en risikosport.
Hvordan sa gassmarkedet ut for
25 ar siden? Skifergass var kun av
teoretisk interesse, og de fleste
trodde pa gkt knapphet pa
naturgass, serlig i Nord-Ame-
rika. Ellers var det ikke sd veldig
forskjellig fraidag.

La meg trekke opp et scenario
for gassmarkedet om 25 &r som
er minst like sannsynlig som det
Bjartnes tror pa.

Selv om sol- og vindkraft i teo-
rien kunne dekke Europas hele
elektrisitetsbehov, er det ikke til
a komme forbi at vi trenger
andre kilder nar solen ikke
skinner og vinden ikke blaser.
Vinden har den leie uvane ikke a
blase i kuldeperioder om
vinteren da oppvarmingsbeho-

vet er som storst. Selv om all
kraftintensiv industri i Norge
ble avviklet, ville ikke norsk
vannkraft veere i naerheten av &
kunne fungere som «batteri»
for det europeiske elektrisitets-
marked.

Gasskraft er den suverent
beste alternative kilde til
elektrisitetsproduksjon nar
solen og vinden ikke strekker
til. Det trengs all den stund vi
ikke har teknologi som billig og
i stor skala kan lagre elektrisi-
tet. Vi er ikke i neerheten av &
ha slik teknologi i dag, og vi ber
forberede oss mentalt pa at den
ikke blir tilgjengelig i overskue-
lig tid.

Roégnvaldur Hannesson,
professor emeritus, Norges
Handelshgyskole



