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Den svenska vardepappersmarknaden

- Ensummering av dret 2020

2020 var ett minst sagt hdndelserikt Gr pa den svenska virdepappersmarknaden. Utvecklingen
prdglades framférallt av Covid-19 och de dtgdrder som vidtogs fér att begrédnsa dess effekter. Under
vdren 2020 ndr viruset bérjade sprida sig globalt foll tillgangspriser 6verlag kraftigt samtidigt som
volatiliteten steg markant. Den initiala utvecklingen var exceptionell sett ur ett historiskt perspektiv i
termer av hur snabba och hur stora rérelserna pd virdepappersmarknaden var. Omfattande dtgdrder
fran centralbanker, myndigheter och regeringar kombinerat med férbdttrade utsikter fér virusets
spridning och dess pdverkan pd den ekonomiska utvecklingen bidrog dock till att virdepappers-
marknaden dterhdmtade sig snabbt. | slutet av dret var tillgdngspriserna generellt sett hégre dn fére
utbrottet av Covid-19, och de har fortsatt att stiga dven efter drsskiftet. Nedan féljer en genomgdng
av den svenska virdepappersmarknaden uppdelad pa aktie-, obligations- och derivatmarknaden.

Covid-19 skapade kraftigt forhojd stress pa
vardepappersmarknaden i borjan av aret
Under perioden februari till april 2020 praglades
den svenska vardepappersmarknaden av
kraftigt ~ foérhojd stress, precis  som
vardepappersmarknaderna globalt pa grund av
osdkerhet kring Corona-virusets spridning,
dodlighet och varaktighet. Implikationerna av
detta var stora sett ur ett historiskt perspektiv i
manga avseenden. Tillgangspriser overlag foll
kraftigt samtidigt som volatiliteten steg pa ett
satt som inte skadats sedan finanskrisen 2008—
2009 (se Diagram 1). Utvecklingen forsamrades
ytterligare till foljd av turbulens pa
oljemarknaden. De restriktioner som
genomférdes i form av bland annat
nedstangningar ledde tillsammans med
osakerhet om viruset till att den ekonomiska
tillvaxten och de ekonomiska utsikterna
forsamrades markant (se Diagram 2).

Stark aterhamtning tack vare kraftfulla

atgérder...

Omfattande atgarder fran centralbanker,
myndigheter och regeringar kombinerat med
forbattrade utsikter kopplade till viruset och
dess paverkan pa den ekonomiska utvecklingen
bidrog till att vardepappersmarknaden

Diagram 1. Volatilitet pa aktie- och
obligationsmarknaden i USA
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Diagram 2. BNP i Sverige och omvarilden
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aterhamtade sig snabbt efter varen (se Diagram
1 och 2). Under hosten 6kade virusets spridning
igen och nya restriktioner inférdes pa flera hall
men detta paverkade inte vardepappers-
marknaden namnvart. En bidragande anledning
var att manga lander samtidigt ndrmade sig
inledningen av  vaccinationsprogram. De
ekonomiska utsikterna var  dessutom
oférdndrade samtidigt som centralbankerna
fortsatte sina stimulanser.

... fran myndigheter, regeringar...

Den svenska regeringen tog under aret beslut
om ett flertal stodpaket for att underlatta den
ekonomiska situationen for féretag och hushall.
Finansinspektionen agerade genom att bland
annat sdanka den kontracykliska kapitalbufferten
fran 2,5 procent till 0 och genom att tillfalligt
tilldta att banker underskrider kravet pa
likviditetstackningskvot (LCR) for enskilda och
totala valutor.

... och centralbanker

Centralbanker runt om i varlden reagerade bade
snabbt och kraftfullt pa den initiala stressen
genom att vidta olika expansiva atgarder. Detta
syns tydligt pa centralbankernas balans-
rakningar som vuxit patagligt under aret (se
Diagram 3). | Sverige agerade Riksbanken
framforallt genom att utoka tillgdngsképen med
700 miljarder kronor och till att omfatta fler
typer av vardepapper. Riksbanken lanserade
dven ett program foér lan till banker for
vidareutlaning till foretag pa upp till 500
miljarder kronor, upprattade en swaplina med
FED som mojliggjorde for 1an i USD pa upp till 60
miljarder dollar samt dndrade villkoren i flera av
sina faciliteter (se Diagram 4).

Historiskt stora svangningar och hog
aktivitet pa aktiemarknaden...

Pa aktiemarknaden foll priserna kraftigt i
samband med virusets utbrott (se Diagram 5),
samtidigt som volatiliteten 6kade med snabba
och kraftiga kursférandringar intradag. Detta
medférde att Nasdaq deklarerade

Diagram 3. Centralbankers balansrakning
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Diagram 4. Riksbankens balansrakning
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Diagram 5. Borsutveckling
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marknadssituationen som exceptionell ("fast
market”) vilket medférde att diverse krav pa
marknadsgaranter  lattades genom  att
kvoteringstiden  kortades, handelsvolymer
minskades och spreadar vidgades. Flera lander
inforde  tillfalliga  restriktioner avseende
blankning i ett forsok att stdvja utvecklingen,
dock inte nagot nordiskt land. Dessa beslut
drogs sedermera tillbaka nar marknads-
situationen forbattrats.

... men stark avslutning pa aret och borsen
steg sett till hela aret

Vid slutet av aret stod aktieindex hogre an foére
utbrottet av Covid-19 (se Diagram 5). Det
samlade borsvardet var i och med detta hogre i
slutet av aret an féregaende ar (se Diagram 6).
En forklaring till aterhamtningen &r att de
ekonomiska utsikterna generellt, och
foretagens framtidsutsikter mer specifikt, inte
visade sig paverkas sa negativt som marknaden
initialt befarade. Men det forklaras ocksa av den
betydande likviditet som tillférts av
centralbanker och som i jakt pa avkastning
placeras pa aktiemarknaden i stor utstrackning.
Utvecklingen var sarskilt stark i tekniksektorn,
bland féretag inom internetbaserad handel och
hallbarhet. De branscher som drabbats hardast
av pandemin, som hotell- och bestksnaring
samt flyg, hade en betydligt svagare utveckling.

Hog omsattning pa aktiemarknaden

Omséttningen pa borsen var hog under aret (se
Diagram 7). | samband med virusets utbrott och
de markanta fallen pa boérsen i varas t6kade
omséattningen patagligt. Omsattningen var dock
fortsatt hog dven under aterhdmtningen, dven
om trycket da var pa kopsidan och inte langre pa
saljsidan. De genomsnittliga P/E talen ar nu
hoga jamfort med de historiska genomsnitten
(se Diagram 8). | Sverige ligger framatblickande
P/E pad 17,3 jamfort med 14,6 historiskt, och i
USA pa 18,9 jamfort med 15,2 historiskt.
Samtidigt har en liknande period av laga rantor

Diagram 6. Marknadsvardet for de svenska
bérserna
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Diagram 7. Daglig omséttning pa boérserna
Miljarder euro
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aldrig féorekommit tidigare vilket, tillsammans
med andra typer av stimulanspolitik, talar for
att den historiska jamforelsen ska gdéras med
forsiktighet.

For lag avvecklingsgrad pa aktiemarknaden

Avvecklingsgraden pa den svenska
aktiemarknaden férsamrades under aret (se
Diagram 9). Det forklaras delvis av att
omséttningen i aktier 6kade under aret. Men
det ar samtidigt en trend som pagatt pa
aktiemarknaden wunder de senaste aren,
samtidigt som avvecklingsgraden ar tamligen
oférandrad pa penningmarknaden. Enligt
statistik fran ESMA &r den genomsnittliga
avvecklingsgraden i Sverige klart lagre an i
Europa i stort vilket medfor olika typer av risk.
En rad atgarder har vidtagits pa den svenska
marknaden for att férbattra avvecklingen men
det aterstar att se om de ger 6nskat resultat.

Nagot fler borsintroduktioner 2020 men det
samlade vardet minskade nagot

| samband med virusets utbrott avstannade
IPO-aktiviteten i Sverige i stort sett helt och
hallet och endast ett fatal bolag sokte sig till
aktiemarknaden for att ta in nytt kapital.
Anledningen till detta var marknadssituationen
som dels gjorde att riskaptiten minskade bland
investerarna, dels gjorde det svarare att
bedoma foretagens framtidsutsikter och
varderingen av dem.

Aktiviteten 0kade sedan successivt och i slutet
av aret hade nagot fler nyintroduktioner an
foregaende ar gjorts (se Diagram 10). Det var
dock framst mindre bolag som sokte sig till
borsen. Under det forsta kvartalet gjordes
exempelvis inte nagra IPOs pa Nasdags
huvudlista dit de storre bolagen ofta soker sig.
Pa de mindre borserna gjordes nagra
introduktioner men dessa var begransade i
storlek. Det samlade kapitalet som anskaffats
genom introduktionerna ar darfér nagot mindre
an foregaende ar (se Diagram 11).

Diagram 9. Avvecklingsgraden pa aktie- och
penningmarknaden
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Diagram 10. Borsintroduktioner i Sverige
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Diagram 11. Borsintroduktioner i Sverige
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Attraktivt att investera pa den svenska
aktiemarknaden fran utlandet

Bland dem som investerar i aktier pa de svenska
borserna ar icke-finansiella foretag, hushall och
investeringsfonder de storsta inhemska
innehavarna (se Diagram 12). Nadra 40 procent
av innehavarna kommer dock fran utlandet.
Bland de utldndska investerarna kommer ndra
en tredjedel fran USA, darefter kommer det
storsta agandet fran Storbritannien och
Luxemburg (se Diagram 13). En forklaring till att
Luxemburg star for sa stor del ar att manga
svenska fonder ar registrerade dar.

Aktiedgandet i Sverige 6kade under aret

| slutet av 2020 hade cirka 2,1 miljoner svenska
privatpersoner ett direktdgande i aktier i
svenska bolag. Andelen av befolkningen som
har ett direktdgande 6kade under aret, fran 18,3
procent 2019 till 20 procent 2020, vilket ar den
storsta 6kningen sedan 2007. Det ar framforallt
bland de yngre som &dgandet okat. Utdver det
direkta dgandet dger majoriteten av
befolkningen aktier indirekt genom sparande i
fonder privat och genom olika typer av
pensionssparande. Aven detta dgande ©kade
under aret.

Tidvis stora rorelser pa den svenska
obligationsmarknaden
Obligationsmarknaden paverkades, precis som
aktiemarknaden, patagligt av utbrottet av
Covid-19. Riskpremien pa svenska kommun-,
bostads- och foretagsobligationer steg markant
initialt (se Diagram 14). Samtidigt férsamrades
marknadslikviditeten pa obligationsmarknaden,
framforallt for obligationer som har hogre risk.
Riskpremien har sedermera minskat och ar nu
lagre &n fore utbrottet av Covid-19. En
forklaring till detta ar Riksbankens beslut om
obligationskép, men ocksad de Ovriga faktorer
som  bidrog till aterhdmtningen pa
vardepappersmarknaden i 6vrigt.

Diagram 12. Investerare i svenska aktier
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Diagram 13. Investeraringar i svenska aktier
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Diagram 14. Riskpremien pa obligationer i
Sverige
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Riksbanken brét ny mark genom att kdpa
fler typer av obligationer

Riksbankens beslut om ytterligare
obligationskdp innebar att man brot ny mark da
man beslutade att utvidga kopen till att
inkludera bostads-, kommun- och
foretagsobligationer samt statsskuldvaxlar och
foretagscertifikat, utéver statsobligationer (se
Diagram 15). Under 2020 kopte Riksbanken
vardepapper for over 300 miljarder. Intresset
for att salja stats-, bostads- och kommun-
obligationer till Riksbanken var stort. Daremot
var intresset for att sdlja foretagscertifikat
begransat.

Omsattningen pa sekunddrmarknaden for
statsobligationer fortsatt lag

Riksbankens fortsatta kop av statsobligationer
innebdr att centralbanken vid slutet av aret
dgde nastan 45 procent av den utestaende
stocken. En konsekvens av Riksbankens kop ar
att omsattningen i statsobligationer har minskat
(se Diagram 16). En annan bidragande orsak till
den minskade omsattningen ar
regelforandringar som begransar mojligheten
och gor det dyrare for marknadsgaranter att
halla handelslager. Av enkater genomférda av
Riksbanken respektive Riksgaldskontoret
framgar att manga marknadsaktorer pa
rantemarknaden  fortfarande anser  att
omsattningen och marknadslikviditeteten ar for
Iag, till foljd av de orsaker som ndmns ovan.

Obligationsmarknaden véxte under aret

Den totala utestaende volymen pa den svenska
obligationsmarknaden 6kade nagot under 2020
sett till marknaden som helhet (se Diagram 17).
Det beror framforallt pa att den utestaende
volymen  statsobligationer  O6kade. Den
forsamrade ekonomiska utvecklingen
kombinerat med de stodatgdrder som vidtogs
som svar pa Covid-19 ledde till underskott i

Diagram 15. Riksbankens innehav av
vardepapper uppdelat pa tillgangsslag
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Diagram 16. Omsittning pa den svenska
obligationsmarknaden
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Diagram 17. Utestdende rintebirande
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statsbudgeten och darmed till ett oOkat
finansieringsbehov och en 6kad statsskuld.

Foretagsobligationsmarknaden paverkades
tydligt i samband med virusets utbrott...
Riskpremierna pa foretagsobligationer steg,
som tidigare beskrivits, markant i samband med
virusets utbrott, dels till foljd av den allmanna
riskaversionen, dels till foljd av 6kad osdkerhet
kring bolagens kreditsituation. Marknads-
likviditeten pa sekundarmarknaden
forsamrades patagligt i samband med detta och
var under en period mycket begransad. Bolag
med lagre kreditvardighet och utan kreditbetyg
fran kreditvarderingsinstitut drabbades
hardast. Mot bakgrund av den bristande
likviditeten valde vissa foretagsobligations-
fonder att tillfalligt begransa mojligheten till
uttag men under perioden hade vissa foretags-
obligationsfonder stora utfléden.

... men aterhamtade sig relativt snabbt med
god efterfragan

Marknaden for foretagsobligationer ater-
hdamtade sig dock relativt snabbt efter den
initiala perioden av o0kad osakerhet. Sett 6ver
aret som helhet 6kade den utestaende volymen
(se Diagram 18). Marknadsfinansieringen 6kar
fortsatt snabbare dn banklanen (se Diagram 19)
och den utgér numera drygt en tredjedel
foretagens finansiering. En forklaring till detta
ar att marknadsfinansieringen ger foretagen en
diversifieringsmaijlighet, en annan att
marknadsfinansieringen i dagsldget ofta ar
billigare an banklan.

Marknaden for grona obligationer fortsatte
att vdxa under 2020

Den svenska marknaden for grona obligationer
vaxte under 2020 och fortsatte darmed den
trend som pagatt sedan ett par ar tillbaka (se
Diagram 20). Det ar framférallt finansiella och
icke-finansiella foretag som ger ut grona
obligationer i Sverige. Nar grona

Diagram 18. Utestaende obligationer for icke-
finansiella foretag
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Diagram 19. Foretagens upplaning
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obligationer boérjade ges ut i Sverige var det
endast foretag inom ett fatal sektorer som var
verksamma pa marknaden men under 2019-
2020 har rekordmanga foretag och sektorer
deltagit. Detta ar en trend som syns dven globalt
men Sverige ligger i framkant av utvecklingen
med en betydligt hogre andel obligationer sett
till obligationsmarknadens och landets storlek.
Under aret borjade den svenska staten
dessutom emittera grona statsobligationer.

Omsattning pa derivatmarknaden 6kade
tillfalligt under varen

| samband med utbrottet av Covid-19 6kade
omsattningen for derivat, med aktier respektive
obligationer som underliggande, markant (se
Diagram 21). Efter mars minskade dock
omsattningen igen. En bidragande orsak till
detta tros vara att det uppstod osakerhet kring
huruvida aktiebolagen skulle genomfora
utdelningar, och i och med detta ocksa hur
dessa skulle prissattas. Nasdaq bérjade darfor
att lista derivat exklusive utdelning under aret.

Sammanfattning: Ett handelserikt ar pa den
svenska vardepappersmarknaden

Som framgar av genomgangen ovan var 2020
ett minst sagt hindelserikt ar pa den svenska
vardepappersmarknaden. Utvecklingen prag-
lades framforallt av Covid-19 och de atgarder
som vidtogs for att begrinsa dess effekter.
Under varen 2020, efter att viruset brutit ut, foll
tillgangspriser Overlag kraftigt samtidigt som
volatiliteten steg markant. Den initiala
utvecklingen var exceptionell bade i termer av
hur snabba och hur stora rérelserna var. Men de
atgarder som vidtogs for att stavja utvecklingen,
och den starka aterhdmtningen som praglade
vardepappersmarknaden under resten av aret
var ocksa anmarkningsvarda. | slutet av aret var
tillgangspriserna generellt sett hogre an fore
utbrottet av Covid-19, och de har fortsatt att
stiga dven efter arsskiftet.

* %k % % %k

Diagram 21. Omsdttning for aktie- och
rantederivat
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