Kreditmarknadens kvartal:
sektorbilden efter Q2

Crescit Asset Management - augusti 2026

Rapportsasongen for det andra kvartalet ar avslutad. Vi har foljt den ur
kreditperspektiv genom sommaren, med fokus pa hur sektorerna utvecklats och
vad kreditmarknaden betalade for utvecklingen. Genomgangen haller sig pa
sektorniva. Vi forvaltar inte enskilda kreditrisker och det intressanta ar riktningen
i segmenten snarare an enskilda emittenter.

Industrin: Tillvaxten accelererar men skuldsattningen
star stilla

Tydligast ar bilden i verkstad och industri. | Swedbanks aggregat av sjutton
nordiska industribolag accelererade den organiska tillvaxten till 8,6 procent, den
hogsta siffran i deras matserie, och den totala omsattningstillvaxten vande till
plus 6,7 procent nar valutamotvinden klingat av. Rorelsemarginalen steg till 14,6
procent.
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Kalla: Swedbank. Egen bearbetning av aggregat for sjutton nordiska industribolag, augusti 2026.

Ur kreditsynpunkt ar det andra ledet viktigare an det férsta. Den aggregerade
skuldsattningen ligger kvar kring 1,2 ganger rérelseresultatet (oférandrad mot
kvartalet innan) och den lilla 6kning som skedde forklaras av utdelningar snarare
an av investeringar eller forvarv. Bolagen vaxer alltsa utan att 1ana upp sig,
vilket ar den kombination kreditinvesterare helst ser.

Under sektorytan drivs kvartalet av tre bestallningsvagor. Gruvcykeln lyfter
utrustningstillverkarna, drivet av hdga koppar- och guldpriser, med tvasiffrig
ordertillvéxt och enskilda produktomrdden som vaxer betydligt snabbare &én sa.
Lastbilsmarknaden vande upp med kraft i Nordamerika. Férsvarssektorn
fortsatter i en egen takt med orderbdcker utan historisk motsvarighet. Motbilden
finns hos metallproducenterna, dar kostnadsinflationen at upp resultatet.



Gruvkedjans tva &ndar ror sig inte i takt: den som séljer utrustningen har
rekordorder medan den som saljer metallen pressas av kostnader.

Bank och fastighet: lugnt respektive tudelat

Banksektorn levererade ett kvartal utan dramatik. Intjaningen haller,
kreditférlusterna ligger kvar pa laga nivaer och tillgadngskvaliteten ar
genomgaende god. Ett nytt tema ar att rantenettot ser ut att bottna ur efter en
langre period av fallande marginaler, samtidigt som stigande kostnader blir den
nya utmaningen, sarskilt hos de mindre bankerna dar it-investeringar och forvarv
driver kostnadsbasen. Den avgérande skiljelinjen i sektorn gar vid
kapitalnivaerna. Avstandet till den niva dar utdelningsrestriktioner trader in
varierar kraftigt mellan bankerna, vilket forklarar de stora skillnaderna i
emissionsplanerna infor hosten.

Fastighetssektorn fortsatter dela sig och har gar skiljelinjen mellan segment
snarare an mellan bolag. Kontor i Stockholm forsvagas vidare, med stigande
vakanser nar nybyggda projekt fardigstalls. Bostader och logistik gar at motsatt
hall, med hyrestillvaxt, hdg uthyrningsgrad och vakanser pa laga nivaer.
Varderingarna har i huvudsak slutat falla. Ett férhallande ar vart att bevaka: de
sakerstallda obligationerna som finansierar en stor del av sektorn handlar enligt
Swedbank pa de tightaste nivaerna sedan centralbankernas stédkdp upphorde,
samtidigt som kontorssegmentets fundamenta forsvagas.

Primarmarknaden: rekordvolym i norsk investment
grade

Emissionsaktiviteten sager ndgot om bade utbud och riskvilja. P4 den norska
investment grade-marknaden har volymerna varit ovanligt héga i ar. Enligt DNB
Carnegie har senior preferred-emissionerna passerat 57 miljarder norska kronor
(den hogsta noteringen vid den har tiden pa aret sedan 2022) och volymen
efterstalld seniorskuld ligger pa den hdgsta nivan i marknadens historia. Aven
foretagsobligationssidan har haft en rekordtidig start pa aret.
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Att marknaden svalt de volymerna utan att spreadarna vidgats ar i sig ett
besked om efterfragan. Baksidan syns i high yield, dar premien pa nya
emissioner steg under juli samtidigt som sekundarmarknaden tatnade. Nya
lantagare far alltsd betala mer, medan befintliga obligationer blir dyrare. Det &r
ett monster som brukar synas nar efterfragan ar stark men selektiv.

Marknadsreaktionen: lagre riskpremier trots orolig
omvarld

Kvartalsrapporterna kom i en makromiljo som pa ytan var ogynnsam for krediter.
Oljan handlades tidvis dver 100 dollar fatet, de amerikanska och svenska
tiodrsrantorna steg kraftigt i juli och de europeiska kreditderivatindexen
vidgades. And3 drog de nordiska kreditspreadarna ihop sig. Det nordiska high
yield-indexet tatnade 13 punkter under juli enligt DNB Carnegies indexrapport
och avkastade +0,8 procent i en manad da bade amerikansk och europeisk high
yield backade.
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Forklaringen ar strukturell snarare an sentimentsdriven. Nordisk high yield bar
hog I6pande ranta, kort rantebindning och en stor andel rérlig kupong, vilket
skyddade avkastningen nar rantorna steg. Samma monster syns i investment
grade, dar spreadkurvorna for nordiska industriobligationer enligt Swedbank
tatnat mellan 14 och 26 punkter sedan slutet av mars. Den hdgre oljan blev i
stort sett brus mot de solida resultaten i Swedbanks summering.
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Under indexytan var spridningen desto stérre. Energirelaterade segment starktes
kraftigt, medan spreadarna inom telekom, it och media vidgades med 31
punkter, nastan helt till foljd av omprissattningen av en enskild datacenterkredit.
Det ar den forsta tydliga Al-relaterade omprissattningen i nordisk high yield.
Monstret ar vart att notera. Marknaden har borjat sortera Al-exponering i stallet
for att kdpa hela temat. Andelen betalningsinstallelser ligger enligt samma
indexrapport kvar kring tre procent i rullande tolvmanaderstakt, stabilt men inte
fallande.

Var lasning

Kreditfundamenta i Norden &r starkare &an pa lange med bred tillvéxt, stigande
marginaler, 1ag skuldsattning och orderbdcker pa rekordnivaer i flera sektorer.
Det ar den ena halvan av bilden. Den andra ar att riskpremierna redan prisar in
det mesta. Spreadarna ligger nara historiska lagstanivaer i flera segment och
avkastningen framover bars darmed av den I6pande rantan snarare an av
ytterligare spreadkompression.

Det gor sektorvalet viktigare an bolagsvalet i det har laget. Juli visade hur snabbt
ett helt segment kan prisas om nar ett tema ifrdgasatts och primarmarknadens
vaxande rabatt antyder att riskaptiten ar mer villkorad an sekundarmarknaden
ger sken av. Den gemensamma riskbilden handlar inte langre om vinsterna utan
om rantorna dar en bred vinstacceleration med prissattningsmakt talar for
fortsatt hdoga rantor, inte lagre.

Det har &r en marknadséversikt och ingen investeringsradgivning. Underlaget &r sektor- och
marknadsrapporter fran Swedbank och DNB Carnegie publicerade mellan den 4 och 11 augusti
2026 samt offentliga marknadsnoteringar. Genomgangen redovisas pa sektorniva; enskilda
emittenters kreditomddémen aterges inte. Alla grafer &r vara egna bearbetningar. Historisk
avkastning sager ingenting om framtida avkastning.
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