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Den svenska vardepappersmarknaden

Summering
av det forsta
halvaret

Under det forsta halvaret 2022 har den svenska vardepappersmarknaden
praglats av en allmant 6kad osdkerhet och situationen har bitvis varit anstrdangd,

2022 precis som pa motsvarande marknader runt om i vérlden. Tillgangspriserna

har overlag sjunkit samtidigt som riskpremierna stigit. Som en f6ljd av detta

har aktiviteten pa primarmarknaden for aktier minskat patagligt. Pa obligationsmarknaden
har volatiliteten 6kat markant samtidigt som marknadslikviditeten forsamrats. Utveck-
lingen forklaras till stor del av den kraftigt 6kade inflationen och centralbankernas svar
pa denna, samt av Rysslands krig mot Ukraina. Aven om situationen har varit anstringd
har dock marknaden fortsatt att fungera férhdllandevis val.

Okad osikerhet och bitvis anstringt pa den svenska
vardepappersmarknaden

Under det férsta halvaret 2022 har den svenska virdepap-
persmarknaden praglats av 6kad osdkerhet, precis som mot-
svarande marknader runt om i varlden, och situationen har
bitvis varit anstrangd. Den 6kade osdkerheten framgar av
volatiliteten som stigit pa bade aktie- och obligationsmark-
naden (se diagram 1). Samtidigt som volatiliteten 6kat har
tillgangspriserna éverlag sjunkit medan rantor och riskpre-
mier har stigit ndr risktagandet minskat bland investerarna.

Kraftigt 6kad inflation och Rysslands invasion av Ukraina
starkt bidragande orsaker till utvecklingen

En viktig forklaring till utvecklingen pa vardepappersmark-
naden under det forsta halvaret dr Rysslands invasion av
Ukraina. En annan viktig férklaring, som delvis hanger ihop
med kriget, ar den kraftigt 6kade inflationen runt om i vdrlden
(se diagram 2). Den 6kade inflationen beror delvis pa kriget i

1. VOLATILITET PA OBLIGATIONS- OCH AKTIEMARKNADEN
Index

300

250

200

150 —7

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= MOVE, statsobligationer USA == Vix, aktier USA
Kéllor: CBOE och Yahoo Finance

2 HALVARSRAPPORT SEPTEMBER 2022

Ukraina, men den beror ocksa pa flera andra faktorer sa som
stigande energipriser samt komponentbrist och problem
i leverantérskedjor i sparen av pandemin.

Stort fokus pa centralbankernas svar pa den 6kade
inflationen

Utdver den kraftigt 6kade inflationen och dess effekter i sig,
har fokus ocksa varit pa hur centralbankerna har svarat, och
kommer att svara, pa inflationen. Riksbanken har, precis som
flera andra centralbanker, héjt styrrantan och annonserat
ytterligare héjningar i ar — samtidigt som man beslutat om
nedtrappning av tillgangskopen. Detta har bidragit till mar-
kant stigande statsobligationsrantor. Samtidigt har tillvaxt-
utsikterna globalt skruvats ned och i flera lander dr man nu
oroad 6ver risken for sa kallad stagflation dér den stigande
inflationen sammanfaller med en svag konjunktur utan eko-
nomisk tillvaxt och med stigande arbetsldshet.
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Den svenska virdepappersmarknaden fungerar dock
forhallandevis bra ...

Aven om situationen i vissa delar eller segment av virde-
pappersmarknaden stundtals har varit anstrangd har mark-
naden 6verlag fortsatt att fungera férhallandevis val. Vola-
tiliteten har forvisso stigit och ligger tydligt dver historiska

genomsnitt men den har fortfarande inte natt samma nivaer
som under varen 2020 i samband med utbrottet av covid-19.

Det star dock klart att virdepappersmarknaden efter flera
ar av exceptionellt expansiv penningpolitik nu star infér en
atergdng till en mindre expansiv, eller normaliserad, pen-

ningpolitik och att dtergangen kommer att ha stor betydelse
for utvecklingen framgent. Féreningen Svensk Vardepappers-

marknad har beredskap och f6ljer utvecklingen noga i nara
dialog med medlemmarna.

... och viss dterhdmtning efter halvarsskiftet

Under sommaren har vardepappersmarknaden delvis ater-
hamtat sig fran den negativa utvecklingen under det forsta
halvaret. P aktiemarknaden har tillgangspriserna stigit
nagot, vilket ocksd varit fallet pa obligationsmarknaden dar
de ldngre rantorna har sjunkit tillbaka ndgot tillsammans
med riskpremierna. Volatiliteten har samtidigt minskat,
dven om den fortsatt &r pa nagot férhdjda nivaer.

Tydlig nedgdng pa aktiemarknaden

P& aktiemarknaden har tillgangspriserna sjunkit patagligt
sedan arsskiftet till f6ljd av bland annat den allmént 6kade
osdkerheten och den hogre inflationen (se diagram 3). Den
6kade inflationen har som tidigare namnts lett till hogre
statsobligationsrantor vilket i sin tur haft en negativ paver-
kan pa mer riskfyllda tillgangar 6verlag. Kriget i Ukraina
har forstdrkt denna utveckling ytterligare. Samtidigt har
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Under det forsta halvaret 2022 har
den svenska vardepappersmarknaden
praglats av 6kad osdkerhet.

-

férsamrade ekonomiska utsikter dessutom paverkat den
férvantade l6nsamheten och framtidsutsikterna for fore-
tagen pd bérsen negativt. Sammantaget har detta lett till att
varderingarna minskat och nu ar klart ldgre an vid arsskiftet
(se diagram 4.).
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Dampat intresse for att ta in kapital via borsen
Givet den allmédnna utvecklingen hittills i r har
intresset for att ta bolag till bérserna varit ddmpat
jamfort med fjoldret (se diagram 5). Osdkerhet kring
kurser och vdrderingar har gjort det mindre attrak-
tivt att ta bolag till borsen och lett till att man valt
att avvakta med planerade noteringar i flera fall.
Detta star i kontrast till fjoldret da intresset for att
ta in kapital genom att notera sig pa bérsen i Sverige
var rekordstarkt. Sammanlagt noterades 141 bolag
genom IPO:s pd de svenska marknadsplatserna
under 2021 och det anskaffade kapitalet uppgick

till ndstan 100 miljarder kronor, vilket dr mer dn

i Frankrike, Spanien och Tyskland tillsammans.

Det rorde sig dock om ett rekordar fér noteringar i
Sverige, och i jamférelse med dren innan dess fram-
star inte aktiviteten hittills i ar som lika dimpad.

Fortsatt hog omséttning pa bérserna

Aven om utvecklingen pa aktiemarknaden har varit
negativ hittills i ar har omsattningen varit hog (se
diagram 6). Intresset for aktiemarknaden &r alltsd
fortsatt stort och i genomsnitt omsattes éver 25
miljarder kronor per dag pa de svenska marknads-
platserna under det forsta halvaret. Samtidigt har
avvecklingsgraden for aktier forbattrats (se diagram
7) vilket inte varit fallet tidigare vid hg omsdttning.
En rad dtgirder har vidtagits pa den svenska mark-
naden for att forbdttra avvecklingen, som enligt sta-
tistik fran ESMA &r klart lagre i Sverige dn i Europa i
stort, och dessa tycks ha borjat ge effekt. Det dterstar
dock att se om forbattringen dr varaktig eller inte.

Flashcrash i Sverige fick foljder &ven pa andra
aktiemarknader globalt

En felaktigt utférd orderlaggning av en stor inter-
nationell bank ledde i maj till ett kraftigt men kort-
varigt fall pa OMX. Index dterhdmtade huvuddelen
av fallet inom loppet av minuter, men den kraftiga
nedgdngen i Sverige ledde till tillfalliga nedgangar
dven pa andra aktiemarknader globalt. Nedgdngen
triggade dessutom stop-loss-transaktioner och
gjorde att diverse derivat "knockades ut” i Sverige.
Diskussioner férs huruvida handelsen paverkat
marknaden och fortroendet fér den.

Okad volatilitet och hégre riskpremier pa obliga-
tionsmarknaden

Volatiliteten pd obligationsmarknaden 6kade patag-
ligt under det férsta halvdret och har stundtals varit
uppe pa nastan samma nivaer som vid utbrottet av
covid-19 vdren 2020. Samtidigt har rantorna 6ver-
lag stigit, vilket i stor utstrackning férklaras av de
faktorer som paverkat utvecklingen pa virdepappers-
marknaden i stort och som ndamnts tidigare. Utéver
rantorna pa obligationer generellt har riskpremierna,
for mer riskfyllda obligationer, ocksa stigit (se dia-
gram 8).
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Hogre finansieringskostnader for emittenterna

pa obligationsmarknaden

Hogre rantor och 6kade riskpremier pa obligations-
marknaden har lett till hégre finansieringskostnader
for emittenterna och pa féretagsobligationsmark-
naden har flera emittenter darfor valt att avvakta
med emissioner som inte dr absolut nédvandiga.
Bade Riksbanken och Finansinspektionen uttrycker

i sina senaste finansiella stabilitetsrapporter en oro
over hur de kommersiella fastighetsbolagen, som star
for en stor del av emissionerna pa féretagsobliga-
tionsmarknaden, paverkas av stigande upplanings-
kostnader. Trots detta har den utestdende volymen
pd den svenska obligationsmarknaden ¢kat nagot
under det forsta halvaret vilket varit drivet av fram-
for allt foretagsobligationer (se Diagram 9).

Forsiamrad marknadslikviditet pa sekundir-
marknaden

Samtidigt som volatiliteten 6kat har marknadslikvi-
diteten pd obligationsmarknaden férsamrats under
perioden. FOr statsobligationer exempelvis har
skillnaden mellan kép- och siljpris pa interbank-
marknaden 6kat markant under det hir halvaret
vilket, utover 6kad osdkerhet, indikerar férsdamrad
marknadslikviditet. I Riksbankens senaste finans-
marknadsenkit? uppger ocksd en majoritet av
marknadsaktérerna att marknadslikviditeten for
statsobligationer ar dalig eller mycket dalig.

Marknaden anses fungera samre till f61jd av bland
annat Riksbankens kop

Riksbanken brét ny mark varen 2020 i samband med
utbrottet av covid-19 da man beslutade att utvidga
sina tillgangskop till att inkludera dven sdkerstallda,
kommun- och féretagsobligationer samt statsskuld-
vaxlar och foretagscertifikat, utdver statsobligationer
som tidigare. Riksbankens sammantagna innehav av
obligationer och certifikat uppgick vid halvarsskif -
tet till cirka 850 miljarder kronor (se diagram 10).

En majoritet av marknadsaktérerna som svarat pa
Riksbankens senaste finansmarknadsenkdt anser att
obligationsmarknaden fungerar daligt och att Riks-
bankens tillgangskop har haft en negativ paverkan
pa marknadens sitt att fungera. Darfor ar det i sam-
manhanget vart att ndmna att Riksbanken annonse-
rat att man har for avsikt att inleda en nedtrappning
av tillgadngskopen till f6ljd av den dkade inflationen.
Utdver Riksbankens tillgangskdp finns det en rad
andra faktorer som paverkat obligationsmarknadens
sitt att fungera negativt. En viktig sddan faktor &r
regelférandringar som gor att bankerna inte ldngre
ar lika aktiva som marknadsgaranter.

" https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/
finansmarknadsenkaten/svenska/2022/finansmarknadsenkaten-
varen-2022.pdf
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11. OMSATTNING PA DERIVATMARKNADEN
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Atergéngen till en mindre expansiv
penningpolitik kommer att ha stor
betydelse for utvecklingen framgent.
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Fortsatt dimpad omsittning pa derivatmarknaden
P& derivatmarknaden minskade omséttningen i sam-
band med utbrottet av covid-19 under varen 2020.
Omsattningen har legat kvar pa dessa nagot lagre
volymer dven under det inledande halvaret 2022 (se
diagram 11). En bidragande orsak till utvecklingen
tros vara fortsatt osdkerhet kring hur de ordinarie
respektive extraordindra utdelningarna prisas in

i aktiederivaten. Darfor har det nu borjat noteras
derivat exklusive utdelning.

Sammanfattning: Okad osikerhet och bitvis
anstringd start pa aret for den svenska virde-
pappersmarknaden

Under det forsta halvaret 2022 har den svenska
vardepappersmarknaden alltsa praglats av allmant
Okad osdkerhet och situationen har bitvis varit
anstrangd, precis som pa motsvarande marknader
runt om i varlden. Utvecklingen forklaras till stor
del av den kraftigt 6kade inflationen och central-
bankernas svar pa denna, samt av Rysslands krig
mot Ukraina. Aven om situationen har varit anstrangd
har marknaden fortsatt att fungera forhdllandevis
val. Det kan dock konstateras att vardepappers-
marknaden, efter flera ar av exceptionellt expansiv
penningpolitik, nu star infér en atergang till en
mindre expansiv, eller normaliserad, penningpolitik
och att atergangen kommer att ha stor betydelse for
utvecklingen pa marknaden framgent.
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