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Hur ser marknadsaktorerna pa
realobligationer?

Riksgildens mal med forvaltningen av statsskulden och statens upplaning ar att
langsiktigt minimera kostnaden med beaktande av risk. Som en del i det arbetet
analyserar vi I6pande forutsittningarna pa marknaden for vara obligationer.
Syftet med dessa fragor ir att fa djupare forstaelse f6r hur aktérerna pa
realobligationsmarknaden ser pa den senaste tidens utveckling och ge méjlighet
till aterforsiljare och investerare att limna sin syn pa langsiktig efterfragan.
Den information vi samlar in kommer vi att anvinda i var analys av hur vi pa

bista sitt ska uppna vart mal.

Riksgilden uppmanar aterforsaljare och investerare att skicka skriftliga svar

med e-post tll fragor.realobligationer(@riksgalden.se senast den 31 mars 2023.
Vi avser att redovisa en sammanfattning av inkomna synpunkter i samband
med rapporten Statsupplaning — prognos och analys 2023:2, som vi planerar att

presentera 1 maj.

Fragor
1. Hur ser ni pa den nuvarande totala efterfragan pa realobligationer?
o Vilka trender har ni lagt marke till under de senaste aren?
o Hur forvintar ni er att efterfraigan kommer att utvecklas i
framtiden?

2. Hur skulle ni jimf6ra prissittningen av realobligationer med den f6r
nominella obligationer? Tror ni att skillnaden i nominell och real rinta
(break even-inflation) dterspeglar marknadens inflationstérvintningar?
Om nej, diskutera girna skil till vad skillnaden representerar?

3. Finns det tillricklig utestiende volym av realobligationer for att ticka
investeringsbehovet i er organisation?

4. 1 vilket I6ptidsintervall ser ni ett intresse for realobligationer?

5. Vad ir frimsta anledningen till att ni haller realobligationer? Finns det
flera anledningar? Om ja, vilka dr dessa?

6. Har ni férdndrat andelen realobligationer 1 er portfélj? Om ja, vad ar
frimsta anledningen till det? Om ni har minskat, vad skulle krivas for
att ni ska skulle 6ka er allokering? Finns det flera anledningar? Om ja,

vilka ar dessa?
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7. Om inflationsskydd inte dr den frimsta anledningen till att ni haller
realobligationer, anser ni att realobligationer bidrar med diversifiering i
portfoljen?

8. Finns det andra typer av tillgangar med liknande egenskaper som ni
haller av samma anledning som realobligationer? Om ja, vilka tillgangar
och vad ir deras relativa betydelse i portfdljen jamfort med

realobligationer?

Bakgrund

Riksgilden introducerade realobligationer 1 Sverige 1994 av olika anledningar.
Om investerare ar beredda att betala extra for att forsikra sig mot
inflationschocker kan realupplaning sinka kostnaden for statsskulden.
Realobligationerna kan ocksa bidra till 6kad diversifiering av skulden i termer

av bade ligre kostnadsvariation och breddad investerarbas.

Storleken pa Riksgildens emissioner av realobligationer har dndrats over tid (se
diagram 1). Men enligt riktlinjerna for statsskuldens forvaltning ska den reala
kronskulden langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

Under det senaste dret har efterfragan pa realobligationer i Riksgildens
auktioner varit varierande. Diagram 2 visar att den genomsnittliga
teckningskvoten i auktionerna minskat. Nagra auktioner pa lingre 16ptider blev
undertecknade. I Riksgildens arliga undersokning 2022 stod marknadsvirden 1
form av byten i realobligationer f6r den stérsta nedgangen i betyg. Pa
andrahandsmarknaden har omsittningen gatt ned (se diagram 3). Priserna har
under perioder varierat, under 2022 blev det dyrare att handla, vilket framgar

av diagram 4 och 5.
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Diagram 1 Storleken pa emissionerna varierar
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Killa: Riksgilden.
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Diagram 2 Minskad genomsnittlig teckningskvot i auktionerna
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Anm. Staplarna visar summan av den erbjudna maxvolymen i emissionerna med en kvot

mellan budvolym och erbjuden maxvolym i respektive intervall. Linjen visar den arliga viktade

kvoten av budvolym till erbjuden maxvolym. Byten och uppkép dr exkluderade. For viktningen

anvinds respektive emissions erbjudna maxvolym i relation till det totala erbjudna maxvolymen

for respektive ar.

Killa: Riksgilden.
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Diagram 3 Omsattningen i realobligationer pa andrahandsmarknaden har gatt ned
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Anm. Genomsnittlig dagsomsittning.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 4 Break even-inflation samt nominella och reala statsobligationsrantor
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Anm. Manadsmedel av tiodrsrintan f6r nominella respektive reala statsobligationer.
Tiodrsrintan beridknas genom linjir interpolering av den kvoterade rintan f6r de
nirmastliggande obligationerna vid vatje given tidpunkt. Break even-inflation uttrycks som
skillnaden mellan nominell och real rinta. Den anger hur hég inflationen maste vara i
genomsnitt under den éterstiende 16ptiden f6r att kostnaden for ett realt och ett nominellt l1an
ska vara lika stor. Om inflationen dr hogre dn break even-inflationen blir reallinet dyrare f6r

staten och tvirtom.

Killor: Refinitiv och Riksgildens egna berakningar.
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Diagram 5 Stora skillnader mellan basta indikativa kop- och séljrantor under det
senaste aret
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Anm. Skillnaden mellan bista indikativa kép- och siljrintor frin Riksgildens dterforsiljare f6r
realobligation 3111 med f6rfall 2032.

Kalla: Bloomberg.





