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Den svenska vardepappersmarknaden

Summering

Aret 2022 var pd manga sitt ett utmanande ar pa den svenska virdepappers-

LG marknaden, precis som pa motsvarande marknader runt om i virlden. Mark-

2022

naden praglades under stora delar av dret av en allmdnt 6kad osdkerhet och
situationen var bitvis anstrangd. Tillgangspriserna sjonk 6verlag samtidigt

som riskpremierna steg. Pa aktiemarknaden minskade aktiviteten pd primarmarknaden
patagligt och pa obligationsmarknaden 6kade volatiliteten markant samtidigt som mark-
nadslikviditeten forsamrades. Utvecklingen forklaras till stor del av den kraftigt 6kade
inflationen och centralbankernas svar pa denna, samt av Rysslands krig mot Ukraina.
Efter flera ar av exceptionellt expansiv penningpolitik star det klart att centralbankerna
har paborjat en atergang till en mindre expansiv penningpolitik och att denna kommer
ha stor betydelse for utvecklingen framgent. Nedan f6ljer en genomgang av den svenska
vardepappersmarknaden uppdelad pa aktie-, obligations- och derivatmarknaden.

Utmanande ar pa den svenska virdepappersmarknaden
Aret 2022 var ett pd ménga sitt utmanande ar fér den
svenska vdrdepappersmarknaden. Marknaden praglades
under stora delar av aret av 6kad osdkerhet, precis som
motsvarande marknader runt om i védrlden. Detta framgar
bland annat av volatiliteten som varit markant férhéjd pa
obligationsmarknaden och tidvis uppe pd samma nivder
som i samband med utbrottet av covid-19 (diagram 1). Pa
aktiemarknaden har volatiliteten inte varit lika hog, men
tidvis har den 6kat dven hdr. Att marknaden préglats av 6kad
osdkerhet framgar dven av tillgangspriserna som éverlag
sjonk sett till dret som helhet, och av rantor och riskpre-
mier som steg i takt med att risktagandet ddmpades tydligt
bland investerarna. Mest pataglig var férandringen f6r mer
riskfyllda tillgdngar vilket brukar vara fallet i tider av kad
osadkerhet.

1. VOLATILITET PA OBLIGATIONS- OCH AKTIEMARKNADEN
Index

200

2020 2021 2022 2023

= MOVE, statsobligationer USA == Vix, aktier USA

Kallor: CBOE och Yahoo Finance

2 EKONOMISK RAPPORT HELARET 2022

Kraftigt 6kad inflation och Rysslands invasion av

Ukraina viktiga forklaringar till utvecklingen

En viktig forklaring till utvecklingen pa vardepappersmark-
naden dr Rysslands invasion av Ukraina i bérjan av aret och
det krig som sedan fortsatt. En annan viktig férklaring, som
delvis hanger ihop med kriget, dr den kraftigt 6kade infla-
tionen runt om i vdrlden (diagram 2). Den 6kade inflationen
beror delvis pa kriget i Ukraina, men den beror ocksd pa flera
andra faktorer sa som stigande energipriser, komponent-
brist och problem i leverantdrskedjor i sparen av pandemin.
Dessa faktorer gjorde att utbudssidan hade svart att mota den
kraftigt 6kade efterfragan som uppstod i efterdyningarna av
pandemin och som delvis var ett resultat av de expansiva at-
garder som vidtogs bade penningpolitiskt och finanspolitiskt
under pandemin. Sammantaget bidrog detta till 6kade priser
och inflation. Uppgdngen i inflationen har pa manga satt

2. INFLATIONEN | SVERIGE OCH OMVARLDEN
Procent

8 L
6 J
[

P ‘//\ “Rﬁ\“ /’\/

TV AN NG

0 14

-2
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Sverige Euroomradet ~ =—=USA

Avser KPIF arsforandring
Kalla: Finansinspektionen

SVENSK VARDEPAPPERSMARKNAD



En av de viktigaste forklaringarna till utvecklingen pa viardepappersmarknaden under 2022 var den stigande inflationen dér uppgangen, sett
ur ett historiskt perspektiv, pa manga satt har varit exceptionell.

varit exceptionell sett ur ett historiskt perspektiv och paver-
kar dven tillvdxten och férvantningarna pa denna. Tillvaxt-
utsikterna globalt har skruvats ned patagligt under aret och i
flera lander dr man oroad 6ver risken for stagflation dar den
hoga inflationen sammanfaller med en svag konjunktur utan
ekonomisk tillvaxt och med stigande arbetsléshet.

Stort fokus pa centralbankernas svar pa den 6kade
inflationen

Utover 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 hojt styrrdntan kraftigt vid
flera tillfdllen och man har annonserat ytterligare héjningar
under inledningen av ar 2023. Man har ocksa beslutat att
minska sitt vardepappersinnehav. Initialt gjorde man detta
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genom att minska dterkpen vid forfall, men med start

vid arsskiftet 2022/2023 slutade Riksbanken helt att kdpa
vardepapper vid forfall. Sammantaget har centralbankernas
agerande bidragit till markant stigande rantor pa stats-
obligationer (diagram 3) och andra obligationer. For mer
riskfyllda obligationer sa som féretagsobligationer har 6kade
riskpremier dessutom lett till att rantorna dkat ytterligare.

Atergdngen till en mindre expansiv penningpolitik har

stor betydelse for marknadsutvecklingen

Trots utvecklingen som varit under aret har den svenska
véardepappersmarknaden 6verlag fortsatt att fungera férhal-
landevis val. Situationen i vissa delar eller segment av varde-
pappersmarknaden har dock varit anstrangd stundtals under
aret. Aven om utvecklingen delvis beror pa Rysslands inva-
sion av Ukraina, star det klart att virdepappersmarknaden
efter flera ar av exceptionellt expansiv penningpolitik nu
star infor en atergang till en mindre expansiv, eller normali-
serad, penningpolitik och att atergangen kommer att ha stor
betydelse for utvecklingen framgent. Féreningen Svensk
Vardepappersmarknad har beredskap och féljer utvecklingen
noga i ndra dialog med medlemmarna.

Marknaden dterhimtade sig framat drsslutet

och utvecklingen har fortsatt inpa 2023

Under slutet av ar 2022 dterhdmtade vardepappers-
marknaden delar av den negativa utvecklingen som var
under resten av dret. P aktiemarknaden dtertog tillgangs-
priserna delar av de tidigare fallen vilket ocksa var fallet pa
obligationsmarknaden ddr framfor allt de langre rantorna
sjonk tillbaka nagot tillsammans med riskpremierna och
volatiliteten. Efter arsskiftet har denna utveckling fort-
satt och drets férsta tvd manader har inletts med 6verlag
stigande tillgangspriser i hopp om att inflationen natt toppen
och ska borja vdanda ned.
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Svag utveckling pa aktiemarknaden med klart ligre
tillgangspriser

Pd aktiemarknaden sjonk tillgdngspriserna patagligt
under ar 2022 till f6ljd av bland annat den allmant
6kade osdkerheten och den hogre inflationen (dia-
gram 4). Den 6kade inflationen ledde som tidigare
namnts till hogre statsobligationsrantor vilket i sin
tur hade en negativ paverkan pa efterfrdgan pa mer
riskfyllda tillgangar 6verlag och daribland aktier.
Aven kriget i Ukraina bidrog till denna utveckling.
Samtidigt paverkade férsdmrade ekonomiska utsikter
den férvantade lénsamheten och framtidsutsikterna
for foretagen pa borsen negativt vilket ledde till att
virderingarna reviderades ned. Vid utgangen av

aret var varderingarna klart lagre 4n féregaende ar
(diagram 5).

Dimpad aktivitet nir det kommer till handeln pa
borserna...

Utvecklingen pa aktiemarknaden var sirskilt negativ
under inledningen av dret. Omsittningen forblev
dock kvar pa historiskt héga nivder under denna
period. Under det andra halvaret minskade diremot
dven omsittningen patagligt (diagram 6). Det ar
inte férvanande att den tkade osékerheten och de
férsdmrade utsikterna fér bolagen dven paverkade
intresset for att handla aktier och att omsdttningen
sd smdningom ocksd minskade. Med det sagt dr det
fortfarande betydande volymer som omsitts pa

de svenska marknadsplatserna, i genomsnitt over
20 miljarder kronor per dag.

... och ddmpad aktivitet dven nar det kommer till
primarmarknaden

Den allméinna utvecklingen pa aktiemarknaden
hade en tydlig paverkan pd intresset for att notera
nya bolag pa bérserna och denna aktivitet minskade
markant jamfort med fjoldret (diagram 7). Osdker-
het kring kurser och varderingar gjorde det mindre
attraktivt att ta bolag till borsen och ledde till man
valde att avvakta med planerade noteringar i flera
fall. Detta stdr i stark kontrast till ar 2021 dd intres-
set for att ta in kapital genom att notera bolag pa
borsen i Sverige var rekordstarkt. I jamforelse med
aren innan dr 2021 framstdr aktiviteten under ar
2022 inte som lika dimpad sett till antalet bolag som
noterades. Sett till det anskaffade kapitalet rérde det
sig dock om ldga volymer dven jamfort med dessa

ar (diagram 8) vilket vittnar om att de bolag som
faktiskt togs till bérsen dverlag var mindre.

Fortsatt starkt intresse for att investera

i svenska aktier

I slutet av ar 2022 hade 6ver tvd miljoner svenska
privatpersoner ett direktagande i aktier i svenska
bolag vilket betyder att 6ver 20 procent av befolk-
ningen dger aktier direkt. Antalet aktiedgare 6kade
nagot under dret och framfor allt var 6kningen storre
bland kvinnor dn bland maén vilket inte brukar vara
fallet. Utdver det direkta dgandet dger majoriteten
av befolkningen ocksad aktier indirekt genom fond-
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Riksbanken och andra centralbanker har borjat aterga
till en mindre expansiv penningpolitik vilket har stor
betydelse for marknadsutvecklingen.

sparande privat och genom olika typer av pensions-
sparande. Samtidigt star utlandska investerare for
nira 40 procent av investeringarna pa den svenska
aktiemarknaden. Bland de utldndska investerarna
kommer mer an en tredjedel fran USA, dérefter
kommer det storsta dgandet fran Storbritannien
f6ljt av Luxemburg.

Flashcrash i Sverige fick foljder &ven pa andra
aktiemarknader globalt

En felaktigt utférd orderlaggning av en stor interna-
tionell bank ledde i maj ar 2022 till ett kraftigt, men
kortvarigt fall pd OMX. Index aterhdmtade huvud-
delen av fallet inom loppet av minuter, men den
kraftiga nedgangen ledde till tillf4lliga nedgdngar
dven pa andra aktiemarknader globalt. Nedgdngen
triggade dessutom stop-loss-transaktioner och
gjorde att diverse derivat gick till férfall i Sverige.

Okad volatilitet och hogre riskpremier pa obliga-
tionsmarknaden

Volatiliteten pa obligationsmarknaden 6kade pdtag-
ligt under inledningen av dret och var stundtals
uppe pa ungefar samma nivaer som vid utbrottet

av covid-19 varen &r 2020. Aven om volatiliteten
sedermera minskade fran de hégsta nivderna férblev
den pd hoga nivder sett ur ett historiskt perspektiv
under storre delen av aret och den genomsnittliga
volatiliteten under dret var klart hégre dn under ar
2020. Samtidigt steg rantorna dverlag, vilket i stor
utstrackning forklaras av de faktorer som paverkade
utvecklingen pd vardepappersmarknaden i stort och
som namnts tidigare. Utdver att rantorna pa obliga-
tioner generellt steg, 6kade riskpremierna for mer
riskfyllda obligationer ocksa patagligt och bidrog till
att rantorna for sddana obligationer steg ytterligare
(diagram 9).
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Hogre finansieringskostnader for emittenterna

pa obligationsmarknaden

Den utestdende volymen pa den svenska obligations-
marknaden 6kade nagot sett till dret som helhet.
Det ser dock nagot olika ut for olika delar av mark-
naden. Den utestdende volymen obligationer
minskade nar det kommer till framforallt stats-
obligationer, men ocksa kommunobligationer och
sakerstdllda obligationer (diagram 10). Samtidigt
Okade volymen foretagsobligationer och icke-sdker-
stallda obligationer fran finansiella institut. De
hogre obligationsrantorna och de 6kade riskpremi-
erna innebdr hogre finansieringskostnader for
emittenterna och dven om volymerna 6kade pa
foretagsobligationsmarknaden i stort sa 6kade de
inte i alls samma utstrackning som féregaende ar.
Flera emittenter har tidvis valt att avvakta med
emissioner som inte ar absolut nédvandiga. Bade
Riksbanken och Finansinspektionen uttryckte i sina
finansiella stabilitetsrapporter i slutet av ar 2022

en oro Over hur de kommersiella fastighetsbolagen,
som star for en stor del av emissionerna pa féretags-
obligationsmarknaden, paverkas av stigande upp-
laningskostnader. Deras riskpremier 6kade under
aret mer an Gvriga foretagsobligationer.

Forsdmrad marknadslikviditet pa sekundir-
marknaden

Samtidigt som volatiliteten alltsa 6kade, forsdmra-
des marknadslikviditeten pa obligationsmarknaden
under fjolret. Aven for sikerstéllda obligationer och
foretagsobligationer paverkades marknadslikvidite-
ten negativt (diagram 11). Férsamringen dr inte lika
pataglig for foretagsobligationsmarknaden, men har
ar likviditeten som utgangspunkt ocksa betydligt
lagre. I Riksbankens senaste finansmarknadsenkat?
uppgav ocksa en majoritet av marknadsaktérerna
(3tta av tio) att marknadslikviditeten for statsobliga-
tioner ar dalig eller mycket dalig. Aven for foretags-
obligationer och sdkerstallda obligationer ansag
man att likviditeten har férsamrats.

Marknaden anses fungera samre till f61jd av bland
annat Riksbankens kop

Riksbanken brét ny mark varen ar 2020 i samband
med utbrottet av covid-19, dd man beslutade att
utvidga sina tillgdngskop till att inkludera dven
sakerstdllda-, kommun- och féretagsobligationer
samt statsskuldvaxlar och féretagscertifikat, utéver
statsobligationer som tidigare. Riksbankens sam-
mantagna innehav av obligationer och certifikat
uppgick i borjan av ar 2022 till cirka 960 miljarder
kronor (diagram 12). En majoritet av marknads-
aktorerna som svarat pa Riksbankens finansmark-
nadsenkit menade att Riksbankens tillgdngskép har
haft en negativ paverkan pa obligationsmarknadens
satt att fungera. Darfor dr det i sammanhanget vart
att ndmna att Riksbanken under aret successivt

" https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/
finansmarknadsenkaten/svenska/2022/finansmarknadsenkaten-
hosten-2022.pdf
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minskat obligationsinnehavet till £6ljd av den 6kade infla-
tionen och att innehavet i slutet av dret hade minskat med
ndstan 120 miljarder till 840 miljarder kronor. Utover Riks-
bankens tillgangskop finns det en rad andra faktorer som
paverkat obligationsmarknadens sdtt att fungera negativt
over en langre tid. En viktig sddan faktor &r regelférand-
ringar som paverkar bankernas moéjlighet att agera mark-
nadsgaranter.

SAMMANFATTNING

Utmanande ar pa virdepappersmarknaden,
som stdr infor en paborjad atergdng till mindre
expansiv penningpolitik

Under ar 2022 har den svenska vardepap-
persmarknaden alltsa praglats av allmant

okad osdkerhet och situationen har bitvis varit
anstrangd, precis som pa motsvarande mark-
nader runt om i varlden. Utvecklingen forklaras
till stor del av den kraftigt 6kade inflationen och
centralbankernas svar pa denna, samt av Ryss-
lands krig mot Ukraina. Aven om situationen har
varit anstrangd har marknaden dock fortsatt att
fungera férhallandevis val och under slutet av dret
aterhdmtade vardepappersmarknaden delar av
den negativa utvecklingen som var under resten
av aret. Det kan dock konstateras att vardepap-
persmarknaden, efter flera ar av exceptionellt
expansiv penningpolitik, nu star infor en ater-
gang till en mindre expansiv, eller normaliserad,
penningpolitik och att dtergangen kommer att

F(D)rtsatt ddmpad omsattning pa derivatmarknaden prigla utvecklingen pa marknaden framgent i allra
Pa derivatmarknaden minskade omsdttningen i samband hégsta grad.

med utbrottet av covid-19 under varen ar 2020. Omsitt-
ningen har legat kvar pa dessa nagot lagre volymer sedan
dess (diagram 14). En bidragande orsak till att omsdttningen
minskade ar 2020 var givetvis den allmanna marknadsut-
vecklingen, men ocksa att det uppstod problem med pris-
sdttning och vérdering av aktiederivaten pa grund av stor
osdkerhet kring hur utdelningarna skulle hanteras. Flera
initiativ har sedan dess tagits for att forbdttra marknaden.
Framfor allt har det gjorts en 6versyn av marknadsstruktu-
ren. Dessa initiativ borjar ge resultat dven om det dnnu inte
framgar tydligt av omsattningsstatistiken.

Marknaden for grona obligationer vixte ytterligare ndgot
under aret

Den svenska marknaden for grona obligationer fortsatte

att vaxa nagot under ar 2022 (diagram 13). I Sverige &r det
framfor allt finansiella och icke-finansiella féretag som ger
ut grona obligationer, men dven staten har borjat att géra
detta. Ndr grona obligationer borjade ges ut i Sverige var det
endast ett fatal aktorer som var verksamma pa denna mark-
nad, men betydligt fler aktorer inom flera olika sektorer del-
tar nu. Detta dr en trend som syns dven globalt, men Sverige
ligger i framkant av utvecklingen med en betydligt hogre
andel gréna obligationer sett till obligationsmarknadens och
landets storlek.
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