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Introduktion

> Det har materialet beskriver investeringsprocessen kring handel i och den |6pande hanteringen av
positioner i Credit Default Swaps (CDS), och delvis clearade ranteswappar.

> | exempel antas positioner vara de som tas i Captors fond Aster Global Credit. Principerna ar
samtidigt liknande for fonderna Aster Global Credit Short-Term och Aster Global High Yield



Bakgrund

| sparen av finanskrisen 2008 har finansmarknadens aktorer och tillsynsmyndigheter arbetat for att
flytta marknaden for CDS fran att vara skraddarsydda bilaterala affarer till att bli standardiserade
kontrakt som framst handlas dver centrala clearinghus (CCP)

Standardiseringen innefattar 10ptid, betalningsschema, kupongstorlek samt villkoren som utldser en
kredithandelse

Vidare sker handeln i CDS elektroniskt over s.k. Swap Execution Facilities (SEF). | dagslaget ar dver
/5% av affarsvolymerna handlade via en SEF och clearade dver en CCP (lank till statistik)

Flera SEF plattformar tillhandahaller en synlig orderbok (“CLOB”, Central Limit Order Book), vilket i
praktiken gor att CDS index kan handlas med transparens och likviditet likt borshandlade aktier


http://swapsinfo.org/swaps-transaction-data/
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Vad marknadsstrukturen innebar

| stressade marknadslagen |6per en prisstéllare i foretagsobligationer risken att fa ta emot
obligationer i sina handelslager, vilka i sin tur riskerar orsaka forluster och hoga
finansieringskostnader om marknaden inte korrigerar

Risken for marknadens prisstallare kan havdas vara lagre i CDS index an vad den ar i marknaden for
foretagsobligationer eftersom CDS index, likt aktieterminer eller ranteswappar, ar “off-balance” som
inte kraver finansiering (forutom en Initial Margin), samt att positioner i clearade standardkontrakt kan

avsattas enklare

Den ovan beskrivna marknadsstrukturen och likviditeten i CDS index gjorde att vardefallen i salda
CDS positioner var lagre under mars manad 2020 &n motsvarande positioner i

foretagsobligationsfonder och ETF.er
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Kassafléden - CDS index position

En sald position for kreditskydd i ett CDS-index kontrakt tilldrar sig ett Initial Margin krav om 2,91% for
narvarande. Ett motsvarande belopp skall finnas hos fondens clearing méaklare innan affaren ingas,
alternativ sd handlar fonden under en kreditlimit som tillater den att lana beloppet for avrakning
nastkommande affarsdag.

En sald position for kreditskydd i ett CDS-index kontrakt handlas for narvarande pa spread 0,52%
med en standard spread om 1,00%. Upplupen spread och framtida vardeskillnad avrédknas nar affaren
ingds. For att ingd positionen skall darfor omkring 2,48% av nominellt betalas upfront

(se underlag pa ndsta sida)

Efter att Initial Margin avraknats (T+0 eller T+1) sa avraknas upfront beloppet T+1. Direkt efter att
beloppet avrdaknats sa far CDS kontraktet ett orealiserat lika stort positivt varde (+2,48%) som da
raknas in i den totala Variation Margin som fonden har som fordran pa eller skuld till clearinghuset.

Inom tva affarsdagar nettas ovan floden sa att fonden har betalat in Initial Margin om 2,91% till
clearinghuset

D.v.s.-2,48% + 2,48% - 2,91% = - 2,91%



Underlag for beskrivna kassafléden

LCH CDSClear Initial Margin Simulator
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CDS Index MARKIT ITRX EUROPE 12/25 LCH
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Dagliga kassafldden

Motsvarande de beskrivna flodena sker for fonden i
> USD - CDX North America Investment Grade CDS index
> EUR - ltraxx Main Europe CDS index
> SEK - rdnteswappar

Det blir dagliga kassafloden i respektive valuta da de tre kontrakten clearas 6ver olika clearinghus

Fondens clearing maklare kan konsolidera visa floden. Om huruvida fondens forvaltare valjer att
utnyttja sddana tjanster ar en avvagning mellan att soka minska kostnadsfriktion i fonden och att
forbattra avkastning via sammansattningen av stalld Initial Margin
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Initial Margin

Var bedomning ar att fonden i genomsnitt kommer att ha omkring 10% Initial Margin stalld till
clearinghus for fondens positioner i CDS index kontrakt samt ranteswappar

Tilldtna sakerheter for Initial Margin ar typiskt likvida medel, statsobligationer och vissa obligationer
med kreditrating AAA

En del av forvaltarnas dagliga arbete ar att tillse att fonden for det har syftet inte ager alltfor dyra
sadana obligationer, samt att fonden haller sa stor andel som mojligt i svenska sakerstéallda

bostadsobligationer som typiskt har battre avkastning an de obligationer som é&r tilldtna att anvandas
for Initial Margin
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Valutariskhantering

Fonden skulle i normala fall, pa grund av Initial Margin kraven, att ha en fordran i US dollar respektive
Euro om 2,5-3,0% i vardera valutan.

Dock godkanner fondens clearing broker att fonden stédller svenska statsobligationer som initial
margin, vilket eliminerar valutarisk fran Initial Margin for fonden och minskar kostnader

Variation Margin som erhalls eller erlaggs som sakerhet for orealiserade vinster eller forluster utgors
alltid av likvida medel i den valuta som kontraktet handlas i. Med andra ord har fonden darfor alltid en

tillgang respektive en fordran emot sig som tar ut varandra ur ett valutarisk perspektiv.
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