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GOD MANED FOR KONVERTERBARE

Fed forbereder at haeve renten

Markedsudvikling. De toneangivende statsrenter steg
i lgbet af december, hvor eksempelvis tyske og ameri-
kanske 2-drige sluttede méneden i hhv. -0,62% og
0,74% mod udgangspunkter p& hhv. -0,70% og 0,57%.
Stigningen kom primaert i sidste halvdel af mdneden i
kelvandet pd rentemeder i den amerikanske (Fed) og
europeeiske centralbank (ECB). Fed besluttede at for-
doble tempoet i afviklingen af deres opkebsprogram,
s& det vil vaere fuldt udfaset i midten af marts 2022.
Deres sdkaldte Dot-plot, som viser de enkelte med-
lemmers forventninger til styrringsrenten, viste tre
renteforhgjelser af 0,25% i lsbet af 2022. Det er 2
mere end mgdet i september, og samtlige 18 medlem-
mer er enige om, at renten skal haeves mindst én gang
i 2022. Priserne i den korte ende af det amerikanske
statsmarked matcher forventningerne fra Fed, til
trods for hvor stort skiftet har veeret over en relativt
kort periode. De mere risikofyldte aktivklasser har ind-
til videre ogsd taget godt imod denne udvikling i reto-
rikken fra Fed, til trods for den stigende smitte- og re-
striktionsudvikling i iseer Europa.

ECB besluttede, at deres pandemi-relaterede opkgbs-
program skal afsluttes som planlagt ved udgangen af
marts 2022. Til gengeeld offentliggjorde de, at et af
deres andre opkebsprogrammer skulle gges med hhv.
40 og 30 mia. euro om madneden i 2. kvartal og 3. kvar-
tal af 2022, og herefter 20 mia. euro ekstra om madne-
den sd leenge det vurderes nadvendigt. Markedet for-
venter ikke renteforhgjelser fra ECB fer 4. kvartal
2022 og kun pé& 0,10%.
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Stejl kurve sger horisontafkast i den korte ende

Portefeljen. Konverterbare obligationer havde en god
afslutning pd et ellers reedsomt &r. Rentespaendet til
statsobligationer, p& det primaere 30-&rige udstedel-
sespapir, faldt 0,13% og ledte til et merafkast pa lige
omkring 1% til den 10-drige statsobligation. Den fort-
sat lave daglige udstedelse har veeret understettende
og skal nok ogsd ses i lyset af, at de stigende renter
ikke har veeret nok til at traekke den 30-d&rige 2% obli-
gation under kurs 100 og dermed dbne den for udste-
delse. Skulle det ske, forventer vi udstedelsen vil stige
kortvarigt, men det burde ikke fere til en vedvarende
hgjere udstedelse. Samtidig er der tegn p4, at Natio-
nalbanken har veeret ude og intervenere, og vi er der-
for rykket teettere pd endnu en rentenedsaettelse, der
igen vil ege veerdien af valutaafdaekning for udenland-
ske investorer, og dermed deres incitament til at kebe
konverterbare obligationer.

| den korte ende er rentetilpasningsobligationer ramt
af de rentestigninger, vi har set i statsmarkedet, og
medtaget et rul pd rentekurven, er et horisontafkast
pd nul nu kun 2,5 &r ude pd kurven. Det "hgje" horisont-
afkast kommer selvfelgelig fra den stejle kurve og en
markedsforventning om, at ECB vil haeve renten i le-
bet af de naeste &r. Men selvom markedet skulle fa ret,
er der stadig 0,3% hgjere effektiv rente, og dermed en
god beskyttelse mod et scenarie med flere rentestig-
ninger end markedet forventer. Vi ser derfor stor
veerdi i at komme ud af de helt korte lgbetider, der
handler tzet pd indskudsbevisrenten.
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Sparinvests fonde for danske obligationer investerer i danske obligationer, jf. det gaeldende prospekt. Stabile risikoegenska-
ber sikrer, at investorerne kan forvente, at en portefalje med korte obligationer vil have en stabil lav renterisiko med deraf
felgende lave kursudsving, ligesom en portefalje med lange obligationer vil have en stabil hgj renterisiko med deraf felgende
sterre kursudsving. Merafkastet i forhold til et relevant benchmark opnds over tid ved at sammensaette portefaljer, som
udnytter prismaessige skaevheder i markedet, og som forventes at klare sig godt i mange forskellige scenarier.
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