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SVENSKE EIENDOMSOBLIGASJONER

Haver innpa |

Tollefsen-lan

BILLIGERE FINANSIERING:
Kredittmarginene i Ivar Tollefsens
Heimstaden Bostad har falt mye
fratoppeni takt med lavere lange
renter. Det har gitt god avkastning
for obligasjonseierne, men krisen

erikke avblast ennd.  roro: in kverne

10 prosent avkastning pa tre maneder

FINANS: Krisetider i Heimstaden har
kommet med skyhgy avkastning pa
gjelden. Rentefondene haver inn penger.

Il PER STEFAN PRASTERUD
per.praesterud@finansavisen.no

Lavere lange renter er et lyspunkt
for tungt belante eiendomssel-
skaper. I Heimstaden Bostad er
kredittmarginene palange 14n
4 prosent, ned fra mellom 7 og 8
prosent for bare seks maneder
siden. Det betyr at selskapet kan
refinansiere seg pa vesentlig la-
vere nivaer.

Det smitter over pa obligasjo-
nene. I Heimstaden Bostad har
obligasjonseierneide starste 1a-
nene hatt en avkastning pa over
10 prosent pa bare tre maneder,
mens de som har eid tilsvarende
type gjeld i den svenske eien-
domsgiganten Balder, har sett
investeringen kaste av seg rett
under 30 prosent siste seks ma-
nedene.

Traff blink
Erik Hagerup i Heimdalfondene
plukket opp skadeskutte obli-
gasjoner i svensk eiendom i fjor
sommer og utover hgsten — badei
Balder og Heimstaden Bostad. Det
har alene bidratt til mellom 1,50
og 1,75 prosent av avkastningen i
fondet det seneste aret.

Balder og Heimstaden var
imidlertid ikke toppvalget. Han
skulle helst ha sittet pa obligasjo-

ner i Castellum, men slik ble det
ikke.

- Castellum er sapass solid at
det aldrikom noen gode mulighe-
ter der. Der kom jeg meg dessverre
aldriinn og selskapets gjeld har
veert priset pa et niva som tilsier at
de er friskmeldt hele veien. Derfor
matte jeg ned pa andre og tredje-
valget.

Nahar han valgt i ta pen-
gene av bordet.

- Visolgte alt for noen dager si-
den. Det gikk litt fortere ennvi sa
for oss, men pa dagens priser erikke
dette noe for osslenger, sier han.

Arsaken er enkel, mener han.

- Avkastningen jeg selger fra
meg natilsvarer 5-6 prosent yi-
eld, ogna finner jeg bedre inves-
teringer andre steder i flytende
korte 1dn med lavere risiko. Yield
pa 5-6 prosent blir for lavt for oss
og kredittspreadene er na tilbake
pa nivaer som ikke passer oss.
Heldigvis finnes det andre takere
av denne typen risiko.

Faren er imidlertid ikke over
for selskapene som marydde opp
igjelden. Hagerup har valgt d eie
lange 1an og dermed holdt seg
unnahybridlénene i Heimstaden
Bostad og Heimstaden ABder det
fortsatt prises inn stor usikkerhet.

- Visynesrisikoen er for hgy i

GOD AVKASTNING: Hoyrenteforval-
ter Erik Hagerup i Heimdalfondene traff

blink pa svenske eiendomsobligasjoner.
FOTO: HEIMDALFONDENE

disse hybridlanene. Jegharingen
planer om dkjope meginn her med
det forste heller. Det er aksjerisiko
med 100 prosent nedside. Det en-
der sikkert bra, men vi blir ikke
med bare for 4 veere med. Husk
at det er stor forskjell pa om man
kjoperlaniHeimstaden AB ogi
Heimstaden Bostad, ogdettarara
komme seg gjennom denne krisen
ogrefinansiere allelan.

Meragapa

— Det har veert en veldig bra re-
boundihgst og vinter, men jeg ser
at det fortsatt er mye a ga pa.

Det sier Nils Hast som forval-
ter Odins rentefond. Han har gkt
eksponeringen i svenske eien-
domsobligasjoner. For 18 maneder
siden eide han ingen, men né star
de for 20 prosent av portefoljen i
Odin Kreditt.

-Endel avobligasjonene er
fastrenteieuro. De nyter godt

GKERI EIENDOM: Forvalter Nils Hast
i Odin Forvaltning har skt eksponeringen

mot svenske eiendomsobligasjoner.
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avatlangerenter faller ogder-
med fir man en oppsvingipri-
sen.Kredittmarginene har ogsa
falttilbake. Markedet har veert
stengt for nyutstedelser, men
niahar det apnet seg for de med
bedre kredittrating, sier han.

Hast eier obligasjoner i Heim-
staden Bostad, men har styrt unna
Tollefsens Heimstaden AB.

— Hybridobligasjonene har
hgyere risiko og har hatt det litt
toffere.

Selv om han satser pa obliga-
sjonene, er det for tidlig & frisk-
melde eiendomssektoren i Sve-
rige, mener Hast.

—Den er absolutt ikke avblast,
men for dtte maneder siden var
det veldig mye negativt prisetinn.
Na har selskapene solgt unna ei-
endommer til OK priser, obligas-
jonsmarkedene har dpnet seg litt
ogkredittmarginene har kommet
ned.

Odin-forvalteren gar motsatt
vei av Hagerup og eier fortsatt
obligasjonene i Heimstaden
Bostad.

-Jegservel atdet fortsatter OK
avkastning der, sé jeg har ikke solgt
noe. Heimstaden Bostad er pa over
7 prosentyield. I mitt fond var eien-
dom den nestbeste sektoren. Deter
en god bidragsyter og jeg tror fort-
sattatdetfinneslitt 4 ga pa, mendet
erviktigd velge sinenavnrett.

Han viser til kriserammede
Oscar Properties som er begjeert
konkurs.

- Obligasjonen handler rundt
10 prosent av parikurs, og det fin-
nes andre navn der man ser stor
sannsynlighet for tap ogsa, sier
Hast.

Kjoper kortere lan

Hagerup i Heimdalfondene vil
ikke rgpe hvor han setter pengene
fragevinsteniHeimstaden og Bal-
der, utenom at han gar for lan med
korterelapetid og at de gir mellom
200-300 basispunkter, men fort-
satt 9,45 prosent bruttoyield for
fondets del.

- Jeg synes det er godt betalt for
kortere 1an, og man far ngdven-
digvis ikke godt betalt for 4 legge
fem ars penger pa bordet i utste-
dere med bedre kredittrating.

- For én time siden kjgpte jeg
en 5 prosent andel av fondet i hy-
bridlanet til Danske Bank med
tre manedertil call ogyield pa 7,4
prosent. Det er veldig godt betalt
for et sépasskortlan.



