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Den svenska vardepappers-
marknaden

2023 kom i slutdnden att bli ett starkt ar pa den
;‘(’é;"-t svenska vardepappersmarknaden. Under stora
delar av aret praglades dock vardepappers-
marknaden av negativ eller svag utveckling,
vilket till stor del berodde pa den héga inflationen, osakra
utsikter for tillvaxten och geopolitiska konflikter. I sam-
band med att inflationen mot slutet av aret visade tydliga
tecken pa en mer varaktig nedgang, tillvaxten visade mot-
standskraft och den amerikanska centralbanken signale-
rade att rantetoppen sannolikt var passerad med rante-
sankningar att vanta redan under 2024, vande dock senti-
mentet och marknaden avslutade aret mycket starkt.
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Den sammantagna utvecklingen blev ddarmed att tillgangs-
priserna Overlag steg, samtidigt som riskpremierna och
volatiliteten minskade sett till aret som helhet. Det dr dock
tydligt att marknaden har prisat in en mjuklandning och att
negativa Overraskningar vad galler inflationen, tillvaxten
eller geopolitiken skulle kunna medfora kraftiga reaktioner
framgent. Nedan foljer en genomgang av den svenska
vardepappersmarknaden uppdelad pa aktie-, obligations-
och derivatmarknaden.
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Vacklande inledning pa dret for den

svenska vardepappersmarknaden ...

Inledningsvis praglades 2023 av en vacklande utveckling
pa den svenska virdepappersmarknaden. Mycket av den
osdkerhet som praglade utvecklingen under 2022 fortsatte
att satta avtryck pa marknaden dven under stora delar av
2023 i form av framférallt geopolitiska konflikter, den hoga
inflationen och de hoga réantorna samt fragetecken gallande
den ekonomiska tillvéxten. Uppgangen i inflationen har

pa manga satt varit exceptionell sett ur ett historiskt per-
spektiv och fragetecknen kring vilken effekt den skulle f3,
inte minst pa tillvaxten, har varit manga. Harut6ver fick ett
antal banker i USA och Europa fortroende- och likviditets-
problem i bérjan av dret vilket véackte fragor om tillstdndet
for banksektorn generellt och skapade en storre osaker-
het pd marknaden under en period. Utvecklingen framgar
bland annat av volatiliteten pa bade obligationsmarknaden
och aktiemarknaden som Gverlag var hogre i borjan av aret
och som ¢kade i samband med att problemen i bankerna
uppenbarades (se diagram 1).
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... men stark avslutning bidrog till

positiv utveckling sammantaget

Under hésten visade inflationen tydliga tecken pa en mer
varaktig nedgang samtidigt som tillvaxten visade sig ha
béttre motstandskraft an befarat. Framférallt den ameri-
kanska centralbanken signalerade darfor att rantetoppen
sannolikt var passerad och att rantesankningar var att
vdnta redan under 2024. Flera andra centralbanker av-
vaktade samtidigt med rantehojningar och var mjukare

i sin retorik kring behovet av ytterligare dtstramningar.
De langa marknadsrantorna hade under inledningen av
2023 fortsatt att stiga men mot slutet av aret gjorde de
andrade utsikterna att marknadsrantorna sjonk (se dia-
gram 2) och att marknadssentimentet vande sd att varde-
pappersmarknaden avslutade aret mycket starkt. Den
sammantagna utvecklingen blev darmed att tillgangs-
priserna overlag steg samtidigt som riskpremierna och
volatiliteten minskade sett till dret som helhet.

2. STATSOBLIGATIONSRANTOR, 10 ARS LOPTID
Procent

10'M
RTAN
uw N
[

2 P e LS

0 A

12

=2
1993 1999 2005 2011 2017 2023

= Sverige Tyskland == USA

Kélla: Ekonomifakta

EKONOMISK RAPPORT HELARET 2023

e (lmmal} _(} gmhessl = V|

!
!
I
i
|
|
|
%
F
F
|
|
|
!

H, .o
L
Y

Mot slutet av 2023 visade inflationen tydliga tecken pd en mer
varaktig nedgang vilket bidrog till positivt marknadssentiment.
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Flera frigetecken kvarstar

Aven om det ir tydligt att marknaden har prisat in en
mjuklandning sett till hur vardepappersmarknaden avslu-
tade 2023, kvarstar flera fragetecken. Negativa dverrask-
ningar i form av uppgdngar i inflationen, svagare tillvaxt
eller forvarrade geopolitiska konflikter skulle kunna leda
till kraftiga reaktioner pa marknaden framgent. Utéver
detta ar den kommersiella fastighetssektorn i Sverige fort-
satt féremal for 6kad osdkerhet till f6ljd av hogre rante-
nivaer och fastighetsbolag med lagre kreditvardighet moter
alltjamt vasentligt hogre rantor och riskpremier.

®) Lds mer under avsnittet om obligationsmarknaden.

Riksbanken fortsatte precis som flera andra centralbanker
att héja styrrantan under borjan av aret.

Fokus har alltjimt varit stort pa centralbankerna

Utover den kraftigt ckade inflationen och dess effekter i sig,
har fokus ocksd legat pa hur centralbankerna har svarat, och
kommer att svara, pa inflationen. Riksbanken fortsatte precis
som flera andra centralbanker att héja styrrantan under borjan
av aret. Riksbanken fortsatte ocksa att minska sitt varde-
pappersinnehav, bade genom att fran arsskiftet 2022-2023
13ta obligationer g3 till forfall utan aterkdp, och genom att
efter beslut i februari 2023 aktivt sélja obligationer pa sekun-
darmarknaden. Detta gjorde att Riksbankens vardepappers-
innehav bérjade minska i en pataglig takt. Riksbanken och
andra centralbankers agerande bidrog under dret till hégre
rantor generellt d&ven om dessa alltsd sjonk i slutet av dret
ndr férvantningarna pa framtida penningpolitiska atgarder
andrades.

Trevande start pa 2024 efter stark avslutning pa 2023
Efter den mycket starka avslutningen pa 2023 har utveck-
lingen under inledningen av 2024 varit mer trevande. En
viktig forklaring till detta &r att marknaden s tydligt prisat
in en mjuklandning och darfor ar avvaktande i vantan pa
ytterligare signaler som i basta fall starker férvantningarna
om mjuklandning och i samsta fall stjdlper dem. Utveck-
lingen framgar tydligt av tillgdngspriser, riskpremier och
volatilitet som hittills utvecklats tamligen sidledes &verlag.

Stark avslutning pa aktiemarknaden

med klart hégre tillgangspriser

P& aktiemarknaden steg tillgangspriserna patagligt under
2023 (se diagram 3) samtidigt som osdkerheten minskade
sett till ret som helhet att déma av bland annat volatili-
teten. Detta tack vare en mycket stark utveckling under
avslutningen pa aret. Att tillvaxten visade tydliga tecken

pa att std emot inflationstrycket och det hégre ranteldget
battre an befarat var starkt bidragande och gjorde att den
forvantade lonsamheten och framtidsutsikterna for féreta-
gen pa borsen reviderades upp. Vid utgangen av aret var de
framadtblickande varderingarna klart hogre dn vid inledningen
av aret. Fragetecken vad galler bade banksektorn och fastig-
hetssektorn (1as mer under avsnittet om obligationsmark-
naden) gjorde dock att dessa bolags aktier tidvis utvecklades
betydligt samre dn aktiemarknaden generellt (se diagram 4).
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Handeln pa bérserna minskade

Omsattningen pa bérserna minskade patagligt under 2022
till f6ljd av den 6kade osdkerheten och de férsamrade till-
vaxtutsikterna fér bolagen som paverkade intresset for att
handla aktier negativt. Denna utveckling fortsatte under
2023 da omséattningen minskade ytterligare jamfoért med
2022. Att handeln i aktier minskar i en osdker omvarld ar
i sig inte férvanande och mest patagligt har omsattningen
minskat i mindre bolag och bolag med hogre risk. Med
detta sagt ar det dock fortfarande betydande volymer som
omsitts pa de svenska marknadsplatserna, i genomsnitt
omsattes aktier till ett varde av 6ver 18 miljarder kronor
varje dag under 2023 (se diagram 5).

Begrinsad aktivitet pd primidrmarknaden

Aven om tillgdngspriserna pa aktiemarknaden utvecklades
positivt sett till dret som helhet var aktiviteten vad géller
borsintroduktioner mycket begransad jamfort med de
senaste arens aktivitet (se diagram 6). En viktig foérklaring
till den begransade aktiviteten dar den osdkerhet som prag-
lade marknaden 2022 och som fortsatte under stora delar av
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2023. Denna osakerhet har haft stor paverkan pa intresset
for att notera nya bolag pa bérserna bade under 2022 och
2023. Aven om sentimentet dndrades tydligt till det positiva
i slutet av dret ar processen och ledtiderna for att ta bolag
till bérserna betydligt 1angre och den starka avslutningen
pa aret pdgick inte under tillrackligt 1ang tid for att paverka
aktiviteten i det har avseendet. Det var inte bara antalet
borsnoteringar som minskade under 2023 utan dven det
anskaffade kapitalet minskade patagligt eftersom de bolag
som noterades var av begransad storlek (se diagram 7).

Antalet aktiesigare i Sverige nddde nya toppnivaer

Aven om aktiviteten p& bérsen minskade under 2023

sd okade antalet privatpersoner som investerar i aktier
nagot under aret. Vart att notera kring agandet ar dels att
okningen var storre bland kvinnor an bland man vilket inte
varit fallet historiskt, dels att aktiedgandet minskade bland
de yngre aktiedgarna for andra dret i rad vilket sannolikt
hanger ihop med att utvecklingen pa bérsen varierat mer
under dessa tva ar. I slutet av 2023 hade dver 2,3 miljoner
svenska privatpersoner ett direktdgande i aktier i svenska
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bolag vilket innebadr att dver 20 procent av befolkningen har
ett direktdgande i aktier i enskilda bolag. Utdver det direkta
dgandet ager majoriteten av befolkningen ocksa aktier in-
direkt genom fondsparande privat och genom olika typer

av pensionssparande. Samtidigt star utlandska investerare
dven fortsatt for ndra 40 procent av investeringarna pa den
svenska aktiemarknaden, dven om deras andel minskade
nagot under aret. Bland de utldndska investerarna kommer
mer dn en tredjedel fran USA, ddrefter kommer det stérsta
dgandet fran Storbritannien féljt av Luxemburg.
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Nagot ligre rantor och riskpremier

pa obligationsmarknaden

Réntorna pa obligationsmarknaden minskade 6verlag,
sett till dret som helhet. En viktig drivkraft bakom
ranteutvecklingen var utsikterna for inflationen som
ingav hopp om att rantetoppen var nadd och att rante-
sdankningar kan komma att paborjas redan under forsta
halvaret 2024. Utéver att rantorna pa obligationer mins-
kade ndgot under dret minskade &ven riskpremierna,
framforallt f6r obligationer med mer risk (se diagram 8).
Volatiliteten pa obligationsmarknaden var dock kvar pa
nagot hdgre nivaer an historiskt och var under framfér-
allt inledningen av aret uppe pa hdga nivaer under kor-
tare perioder. Det aterspeglar sannolikt en osdkerhet
kring den exceptionellt snabba réanteuppgangen som
varit men rimmar inte riktigt med de lagre riskpre-
mierna och hogre tillgangspriserna.

Fortsatt hogre finansieringskostnader

for emittenterna

Trots att bade rantorna och riskpremierna minskade
nagot under aret ar de kvar pa klart hogre nivaer an
vad som varit fallet pd manga ar. Detta innebar fortsatt
hogre finansieringskostnader for emittenterna, inte
minst for dem med lagre kreditvardighet, vilket givetvis
kan ha baring pa deras bendgenhet att soka finansiering
genom att emittera obligationer. Trots detta 6kade den
aggregerade utestaende volymen pa den svenska obli-
gationsmarknaden ndgot under 2023 (se diagram 9).
Utvecklingen skiljer sig dock at beroende pa typ av emit-
tent. Den utestdende volymen obligationer emitterade av
finansiella institut samt kommuner och landsting 6kade
under aret. Daremot minskade den utestdende volymen
obligationer for staten och icke-finansiella foretag.

For foretagen aterspeglar det att flera foretag fortsatte
att tidvis avvakta med emissioner som inte var abso-
lut nédvandiga givet radande rdntenivaer. For statens
del forklaras de minskade emissionerna i stdllet av ett
minskat upplaningsbehov.
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9. NETTOEMISSIONER AV OBLIGATIONER I SVERIGE
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Fastighetssektorn var under fortsatt press

Bade Riksbanken och Finansinspektionen uttryckte i sina
finansiella stabilitetsrapporter i slutet av 2023 en oro éver
hur de kommersiella fastighetsbolagen, som star for en
stor del av emissionerna pa foretagsobligationsmarknaden,
paverkas av de hogre upplaningskostnaderna. Riskpremien
fér manga av dessa bolag minskade forvisso patagligt under
slutet av dret men detta efter tidigare markanta uppgangar
(se diagram 10). Mdanga fastighetsbolag har darfor vidtagit
atgarder for att minska upplaningsbehovet genom att pa
olika sdtt minska sina balansrakningar.

Fortsatt ligre marknadslikviditet pd sekunddrmarknaden
Matt pa marknadslikviditeten pa obligationsmarknaden
visade inga patagliga tecken pa férandring under fjolaret
(se diagram 11). For statsobligationer och sdkerstallda obli-
gationer var marknadslikviditeten kvar pa de nagot lagre
nivder som varit fallet sedan ndgra ar tillbaka. Matt pa lik-
viditeten for foretagsobligationer ar svdrare att ta fram men
har ar likviditeten typiskt sett ldgre an for statsobligatio-
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Kallor: SCB och Riksbanken

ner och sakerstdllda obligationer. I Riksbankens senaste
finansmarknadsenkat? uppgav en stor del av marknads-
aktorerna fortfarande att likviditeten for statsobligationer
ar dalig, men inte i lika hog utstrackning som i féregdende
enkdt. For sakerstallda obligationer var det fler som ansag
att marknadslikviditeten &r bra dn dalig. Detsamma galler
for foretagsobligationer med hogre kreditvardighet, medan
marknadslikviditeten for foretagsobligationer med lagre
kreditvardighet ansdgs samre. Marknadslikviditeten har
stor baring pa hur obligationsmarknaden anses fungera.
Vad géller den svenska rantemarknadens funktionssatt

i stort var det farre aktérer som ansag att den fungerar
daligt jamfort med foregdende enkét. Flera aktdrer namner
att Riksbankens forsdljning av statsobligationer har for-
battrat marknadslikviditeten och varit positivt fér mark-
nadens sdtt att fungera och att de férvantar sig att den
utvecklingen ska fortsatta.

" riksbank.se/globalassets/media/rapporter/finansmarknadsenkaten/
svenska/2023/finansmarknadsenkaten-hosten-2023.pdf

11. MARKNADSLIKVIDITETEN PA OBLIGATIONSMARKNADEN
Normaliserad skala
100%

80%

60%

40% 7 o

20% —

LAY
vV

0

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Statsobligationer Sékerstédllda obligationer

Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for sdkerstéllda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre
varden motsvarar hogre likviditet. Diagrammen visar tvd manaders glidande
medelvarde av index.

Kélla: Finansinspektionen

EKONOMISK RAPPORT HELARET 2023 7

Delar av fastighetssektorn ar fortsatt under press pd grund av
de hogre rantorna, men manga bolag har vidtagit atgarder for att
minska upplaningsbehovet.

FOTO: JONAS WESTLING


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/finansmarknadsenkaten/svenska/2022/finansmarknadsenkaten-varen-2022.pdf
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Riksbanken minskar sitt innehav av vardepapper
Riksbanken brét ny mark varen 2020 i samband med
utbrottet av covid-19 da de beslutade att utvidga sina
tillgangskop till att inkludera dven sakerstéllda-, kom-
mun- och foretagsobligationer samt statsskuldvaxlar
och foretagscertifikat, utover statsobligationer som
tidigare. Riksbankens sammantagna innehav av obliga-
tioner och certifikat uppgick som mest till 960 miljarder
kronor i bérjan pad 2022 (se diagram 12). Men efter att
Riksbanken beslutat att fran arsskiftet 2022/2023 lata
sina obligationsinnehav ga till forfall utan aterkop, och
att enligt beslut i februari 2023 aktivt sdlja obligationer
pa sekundarmarknaden minskade vardepappersinne-
havet i markbar takt.

Marknaden for grona obligationer vaxte

ytterligare ndgot under aret

Den svenska marknaden for grona obligationer fortsatte
att vaxa under 2023 (se diagram 13). I Sverige ar det
finansiella och icke-finansiella foretag som star for den
storsta andelen grona obligationer men dven kommu-
nerna och staten ger ut grona obligationer. Nar grona
obligationer borjade ges ut i Sverige var det endast ett
fatal aktorer som var verksamma pa denna marknad
men betydligt fler aktorer inom flera olika sektorer
deltar nu. Detta ar en trend som syns aven globalt men
Sverige ligger i framkant av utvecklingen med en betyd-
ligt hogre andel grona obligationer sett till obligations-
marknadens och landets storlek.

Uppgangen i inflationen har pd manga satt varit exceptionell sett ur ett historiskt perspektiv men visade mot slutet av 2023
tydliga tecken pd en mer varaktig nedgdng samtidigt som tillvaxten visade sig ha battre motstandskraft dn befarat.
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12. RIKSBANKENS INNEHAV AV VARDEPAPPER
UPPDELAT PA TILLGANGSSLAG
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Fortsatt ddmpad omséttning pd derivatmarknaden

Pa derivatmarknaden minskade omséattningen i samband
med utbrottet av covid-19 under varen 2020. Omsattningen
har legat kvar pa dessa ndgot lagre volymer sedan dess, och
s dven under 2023 (se diagram 14). En bidragande orsak
till att omsattningen minskade 2020 var givetvis den all-
manna marknadsutvecklingen, men ocksa att det uppstod
wproblem med prissattning och vdrdering av aktiederivaten
pa grund av stor osdkerhet kring hur utdelningarna skulle
hanteras. Flera initiativ har sedan dess tagits for att for-
battra marknaden. Framfor allt har det gjorts en dversyn av
marknadsstrukturen. Dessa initiativ borjar ge resultat aven

om det dnnu inte framgar tydligt av omsattningsstatistiken.
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SAMMANFATTNING

2023 blev till sist ett starkt ar pa den svenska
vardepappersmarknaden trots vacklande inledning

Trots en svag inledning pd dret steg tillgdngspriserna
generellt sett till dret som helhet tack vare en stark
avslutning pa dret. Precis som under 2022 préaglades
marknaden av osdkerhet kopplat till inflation och
rantor, tillvaxtutsikter och geopolitiska konflikter
och detta satte under stora delar av dret marknaden

under press. I samband med att inflationen mot slutet
av aret visade tydliga tecken pd en mer varaktig ned-
gang, tillvaxten visade motstdndskraft och den ame-
rikanska centralbanken signalerade att rantetoppen

sannolikt var passerad med rantesankningar att vanta
redan under 2024, vande sentimentet och marknaden
avslutade dret i dur. Den sammantagna utvecklingen
blev darmed att tillgdngspriserna 6verlag steg samti-
digt som riskpremierna och volatiliteten minskade sett
till dret som helhet. Det &r dock tydligt att markna-
den har prisat in en mjuklandning och att negativa
6verraskningar vad galler inflationen, tillvaxten eller
geopolitiken skulle kunna medfora kraftiga reaktioner
framéver.
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