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Andringer | centralbankretorikken

ECB og Feds veje skilles

Markedsudvikling. | en saerdeles begivenhedsrig sommermaned
faldt de toneangivende statsrenter pa begge sider af Atlanten. Be-
vaegelsen forte til fladere rentekurver, som blandt andet kan ses ved
tyske 2- og 10-arige statsrenter, der faldt hhv. 0,10% og 0,26% til
niveauer omkring -0,76% og -0,46%.

Selvom den Europaeiske Centralbank (ECB) overraskede med lance-
ringen af en ny strategi, synes de faldende renter ikke umiddelbart
at vaere en reaktion pa dette. De vigtigste aendringer fra ECB var, at
inflationsmalsaetningen blev gget fra "under men teaet pa 2%" til
"symmetrisk omkring 2%", at udgifter til ejerboliger pa sigt medtages
i inflationsberegningen, og at en klimahandlingsplan ogsé vil indga.

Samtidig blev det understreget, at i situationer hvor den pengepoli-
tiske rente var taet pa den nedre graense, sa skulle de andre penge-
politiske redskaber benyttes seerligt kraftfuldt og vedholdende. Pa
det efterfelgende rentemede aendrede ECB dog ikke ved deres ud-
lansfaciliteter eller agede obligationsopkebet. De udtrykte selv, at
deres styringsrente har veeret taet pa den nedre graense i nogen tid,
og derfor ma det med den nye strategi in mente konkluderes, at de
ser de nuvaerende tiltag i de andre instrumenter som saerligt kraft-
fuld. Den vedholdende del understregede de gennem deres forvent-
ning om, at styringsrenten ville vaere pa nuvaerende niveau eller la-
vere, indtil inflationen nar 2% og den samtidig forventes at holde
det niveau i hele deres fremskrivningsperiode, som de gav udtryk
for var pa 2-3 ar.
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| USA kom inflationen - med 5,4% pa arlig basis for tredje maned i
traek - ud hojere end forventet. Den amerikanske centralbank (Fed)
gav pa sit made stadig udtryk for, at det anser den hgje inflation for
midlertidig. Til trods for dette vurderer de nu, at arbejdsmarkedet er
naet sa langt, at de pa fa maneder er gdet fra "ikke at tale om at
tale om at neddrosle obligationsopkgbet”, til nu at diskutere bade
timing, sterrelse og aktivmiks. Der er dermed lagt op til, at ECB og
Fed vil bevaege sig hver sin vej i forhold til pengepolitikken. Selvom
det er en stor andring i Fed's retorik, og mange analytikere forventer,
at nedskallering af opkebsprogrammet kommer til efteraret eller vin-
teren, faldt de 10-arige amerikanske statsrenter fra 1,47% til 1,22%
over maneden.

Tiltraengt realkredit-performance

Portefaljen. De fastforrentede konverterbare obligationer startede
maneden svagt ud oven pa lav efterspargsel og moderat udste-
delse. Efterhanden som bade udstedelse, renter og implicit volatilitet
faldt, lettede det noget af varighedstrykket, der har presset segmen-
tet det meste af aret, og konverterbare begyndte at vinde relativt til
statsobligationer. Dette skete til trods for, at swaprenter, som kon-
verterbare typisk males op mod, tabte relativt til statsobligationer.
Samlet set praesterede lange konverterbare et afkast pa mellem 1,8
og 2,3%, mens tilsvarende statsobligationer genererede 0,5%-1,8%.

Fortidige indfrielser til oktober-terminen naede selle 16,6 mia., hvil-
ket bidrog til gode afkast pa de hejtforrentede konverterbare obliga-
tioner. Til trods for de faldende renter er vi stadig et godt stykke fra
de kursniveauer, der tidligere har presset segmentet, og derfor ser vi
stadig god veerdi her.
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Sparinvests fonde for danske obligationer investerer i danske obligationer, jf. det gaeldende prospekt. Stabile risikoegenskaber sikrer,
at investorerne kan forvente, at en portefalje med korte obligationer vil have en stabil lav renterisiko med deraf felgende lave kursud-
sving, ligesom en portefalie med lange obligationer vil have en stabil hgj renterisiko med deraf falgende starre kursudsving. Merafkastet
i forhold til et relevant benchmark opnds over tid ved at sammenseaette portefaljer, som udnytter prismaessige skaevheder i markedet,
og som forventes at klare sig godt i mange forskellige scenarier.

Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke danne grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse heraf) af investeringsbeviser. Materialet
er alene udarbejdet som orientering, og investorer opfordres til at sege forneden professionel radgivning inden keb eller salg af investeringsbeviser. Sparinvest patager sig intet
ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner, der foretages eller undlades i forlaengelse af dette materiale. Den/de naevnte afdeling (-er) er en del af Investeringsforeningen
Sparinvest. Investorer opfordres til ngje at gennemlaese vedtaegter, prospekt, og anden relevant information om den pagaeldende afdeling inden et eventuelt keb af investerings-
beviser. Det relevante materiale er tilgaengeligt pa sparinvest.dk. Opmaerksomheden skal henledes p3, at historiske afkast og kursudvikling ikke kan betragtes som en garanti for
fremtidig afkast og kursudvikling, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Isaer investeringer, der foretages pa udenlandske markeder, er falsomme over for
valutakursudsving, som kan forarsage enten stigninger eller fald i den investerede kapitals veerdi. Fuld tilbagebetaling af investeret kapital er saledes ikke garanteret. Der tages
forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle avrige fejl i materialet.


http://www.sparinvest.dk/afdelinger/alle/lange%20obligationer.aspx
http://www.sparinvest.dk/afdelinger/alle/korte%20obligationer.aspx
http://www.sparinvest.dk/afdelinger/alle/mellemlange%20obligationer.aspx
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