Obligasjoner med hgy rente lokker man-

ge. Dessverre er det ikke sa lett & forsta seg pa risikoen i
slike verdipapirer, men la oss likevel gjgre et forsgk pa &
ngste opp i historiske hgyrentedata.

Forlokkende hoyrente

2012 kunne et par NHH-studenter,

Bakjord og Berg, dokumentere at
norske hgyrenteobligasjoner ga nega-
tiv realavkastning i perioden fra 2005
til 2011. Masteroppgaven ble ikke like
godt mottatt i alle miljger. Jeg husker
en meglersjef som sa at avkastningen
i det norske hgyrentemarkedet ville
sett bedre ut om studentene hadde
holdt et lite antall av de verste obliga-
sjonene utenfor tallmaterialet; hans
kunder hadde unngétt de verste bom-
bene, og derfor var slik statistikk av
liten verdi, mente han. Kreativ bruk
og tolkning av statistikk er dessverre
utbredt nar fakta star i veien for ens
egen interesse. Som investor er det
derimot viktig & forstd hva som skjer
nar man endrer pé portefgljen og byt-
ter ut sikre obligasjoner med obliga-
sjoner av lav kvalitet.

Fra USA har vi mer utfyllende sta-
tistikk enn i Norge. I perioden fra 1978
til 2016 har amerikanske hgyrenteobli-
gasjoner lovet en rente som i snitt har
veert over fem prosent over risikofri
statsobligasjonsrente. Av disse fem
prosentene har litt over to prosent
blitt igjen til investor; mer enn halvpar-
ten av den nominelle kredittpremien
har blitt borte i mislighold og konkurs-
prosesser. Hgye renter ma med andre
ord tas med en klype salt, men over tid
har det materialisert seg en betydelig
meravkastning i amerikansk hgyrente
over det risikofrie alternativet.

Et dypere dykk inn i tallene avdek-
ker imidlertid at avkastningspremien i
hgyrente har veert sterkt tidsvari-
erende. Basert pa daglige data fra 2000
til 2017 finner vi avkastningsmgnstre
som lar seg forklare ut fra begreper
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I en portefglje som lener seg mot
vestorer har erfart at

avkastningen i hoyrente er
sterkt tidsvarierende.

som verdi og konjunktur. Verdi er defi-
nert som lgpende kredittpremie over
risikofri rente; nar kredittpremien er
ekstra hgy, er verdi en positiv faktor.
Med konjunktur mener vi retningen pa
veksten; nar veksten er tiltagende, er
konjunktur en positiv faktor.

I en portefglje som hele tiden bestér
av 50 prosent sikre obligasjoner (Bar-
clays Global Aggregate) og 50 prosent
hgyrenteobligasjoner (Barclays U.S.
High Yield), har realavkastningen veert
4,2 prosent i snitt siden 2000. Det er
hgyrenteandelen som trekker opp
avkastningen, all den tid realavkast-
ningen i hgyrente var 5,5 prosent i snitt

hgyrente utelukkende i den femtede-
len av tiden hvor kredittpremien var
ekstra hgy, og investerer i hgyrente
utelukkende nar den gkonomiske vek-
sten var tiltagende, blir giennomsnitt-
lig realavkastning 5,2 prosent. Med
andre ord ble avkastningen én prosent
hgyere hvis man Klarte & utnytte den
tidsvarierende avkastningspremien i
hgyrente i stedet for bare 4 sitte i ro
med en 50/50-portefglje av obligasjoner
med hgy og lav kvalitet. Norske hgy-
renteinvestorer har erfart at avkastnin-
gen i hgyrente er sterkt tidsvarierende.
Data fra USA forteller oss at hgyrente-
markedet har veert liv laga, men at
oppnadd avkastning avhenger av verdi
(kredittpremie) og konjunkturer (om
veksten er tiltagende eller avtagende).
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