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FLERE TASK TIL KONVERTERBARE

Fed overrasker markedet

Markedsudvikling Efter en sommerpause kom rente-
stigninger igen pd& dagsordenen og blev forsteerket
oven pd medet i den amerikanske centralbank (Fed)
sidst pd mdneden. Det sdkaldte "dot-plot”, som ano-
nymiseret viser de enkelte medlemmers forventninger
til fremtidige niveauer af styrringsrenten, var hgjere,
end markedet havde forventet, ligesom direkter Po-
well i meget tydelige vendinger gav udtryk for, at de
kunne begynde at neddrosle sterrelsen af deres QE-
programmer allerede ved naeste made i november. |
det forrige dot-plotijuni forventede ingen af medlem-
merne, at styrringsrenten skulle haeves fer 2023, mens
det nu kun er halvdelen, der stadig har den forvent-
ning. Seks medlemmer forventer, at renten skal haeves
med 0,25% i lebet af 2022, mens tre forventer 0,50%.

Historisk har QE haft sterst p&virkning p& de mellem-
lange og lange statsrenter, mens eendringer i styr-
ringsrenten har pdvirket den korte ende. Siden madet
er renterne steget pd tveers af kurven, men mestiden
lange ende. De 2- og 10-drige amerikanske statsrenter
steg sdledes 0,07% og 0,18% over mdneden. Det har
haft en afsmittende effekt p& de leengere europaeiske
renter, hvor de tyske 10-drige statsrenter steg med
0,18%. Den Europeeiske Centralbank (ECB) giver sta-
dig ikke udtryk for at veere klar til at beveege sig i
samme retning som Fed. ECB's mandat beror dog
udelukkende pé stabile priser, hvor iszer energipriser er
steget meget pd det seneste, ligesom markedets for-
ventning til fremtidig europeeisk inflation har taget
endnu et ryk opad og kom over 1,80% i lebet af mane-
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den. Det bliver derfor interessant at se, om denne be-
vaegelse fortseetter, og om ECB i givet fald vil se sig
nedsaget til at reagere.

Spaede tegn pd opkeb fra Idntagere

Portefeljen. | et i forvejen hardt &r havde konverter-
bare obligationer en decideret reedsom mdéned, til
trods for at udstedelsen ikke var alarmerende hg;j.
Rentespaendet mod statskurven blev udvidet med om-
kring 0,20% pd de 30-drige 1,5% obligationer. Kombi-
neret med de stigende renter ferte det til et afkast p&
-2,77% for det 7-arige konverterbare indeks, mod blot
-1,23% for det tilsvarende statsindeks. Ligesom vi s&
detifordret, ndede markedet et punkt, hvor kursen pé&
de efterhdnden gamle 30-drige 2% obligationer ogsé
blev korrigeret kraftigt nedad, da det blev klart, at
store konverteringsterminer ligger et godt stykke ude
i horisonten. Sidst p& mdneden gjorde flere institutter
klar til at udstede nye 30-4rige 2% |&n med 10-ars af-
dragsfrihed, men vi ndede dog ikke dertil, at de kom til
markedet.

Hvis vi ser fremad, er der en raekke ting, der taler for
bedre tider. Den store underperformance forbedrer
det relative veerdibillede s& meget, at vi ligger pd det
hgjeste niveau i 5 &r, med undtagelse af den veerste
uge i marts 2020. Samtidig kan en udstedelse i 2%-
segmentet fore til aget opkeb fra I[&ntagere med on-
ske om at reducere restgeeld, som vi s& sidst pd mdne-
den, hvor halvdelen af den daglige bruttoudstedelse
blev tilbagekabt af boligejere. Til slut skal det naevnes,
at Nationalbanken szenkede renten pd foliokontoen
med 0,10%, hvilket forbedrer valutaafdsekningen for
udenlandske investorer, der kgber kroneaktiver.
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Sparinvests fonde for danske obligationer investerer i danske obligationer, jf. det geeldende prospekt. Stabile risikoegenska-
ber sikrer, at investorerne kan forvente, at en portefelje med korte obligationer vil have en stabil lav renterisiko med deraf
felgende lave kursudsving, ligesom en portefglje med lange obligationer vil have en stabil hgj renterisiko med deraf fglgende
sterre kursudsving. Merafkastet i forhold til et relevant benchmark opnds over tid ved at sammenszette portefaeljer, som
udnytter prismaessige skaevheder i markedet, og som forventes at klare sig godt i mange forskellige scenarier.
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