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RENTERNE STEG TRODS KRIG

Inflationen fortsatte op

Markedsudvikling. Ud over de mange overskrifter og
den betydelige usikkerhed fra krigen i Ukraine har fo-
kus pé& finansmarkederne sd@vel som dagspressen vae-
ret p& den fortsat stigende inflation. Senest har den
amerikanske preesident frigivet oliereserver til at be-
keempe de stigende breendstofpriser, ligesom han er-
klaerede bekeempelse af inflation for hans sterste pri-
oritet i hans "State of the Union” tale. | eurozonen blev
der igen sldet rekord med 7,5% i arlig inflation, og igen
hejere end analytikernes forventning. Regionalt er der
store forskelle, f.eks. var det for Spanien 9,8%, mens
Frankrig kunne ngjes med 4,5%.

De sterre centralbanker har derfor ogsd skeerpet re-
torikken yderligere og signalerer meget klart, at de vil
stramme pengepolitikken. Den Europaeiske central-
bank (ECB) annoncerede en gradvis neddrosling af
deres opkebsprogram, sddan at det helt udfases i 3.
kvartal, samtidig med at de fjernede deres forvent-
ning om, at styrringsrenten ville blive p& nuveerende el-
ler lavere niveau. Markedet indpriser i skrivende stund
renteforhgjelser fra ECB pd i alt 0,6 procentpoint i la-
bet aof 2022. Til trods for den store reprisning siden
drets start kan en styrringsrente, der kun akkurat for-
ventes positiv om ni mdneder, synes meget lav givet
inflationsniveauet. P& den anden side af Atlanten har
retorikken peget i samme retning, og markedet for-
venter nu, at centralbanken vil haeve renten med over
2 procentpoint fra nuvaerende niveau, hvilket ville
medfere to meder, hvor renten haeves med 0,5 pro-
centpoint. Over mdneden steg 2- og 10-arige ameri-
kanske statsrenter henholdsvis 0,90 og 0,52 procent-
point, mens de tyske steg 0,46 og 0,41 procentpoint.
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Historisk er heeldningen pd rentekurven ofte blevet
fladere, nér pengepolitikken strammes, og med 2,34%
endte den 2-drige amerikanske statsrente hgjere end
den 10-drige.

Konverterbart comeback

Portefaljen. Trods stigning i bdde renter og implicit vo-
latilitet havde lange konverterbare obligationer en
god mdned, da de vandt omkring 1 procentpoint mod
tilsvarende statsobligationer. Afhaengig af kupon var
det absolutte afkast mellem -1% og -2%. Broderpar-
ten af konverterbare obligationer har stadig en lav ku-
pon, hgj renterisiko og en kurs under 90. Interessen for
at szelge disse og kebe de nye obligationer med hgjere
kuponer har veeret massiv, og derfor har udstedelse-
svarerne klaret sig bedst. Flere ting taler fortsat for
konverterbare obligationer. Den flade amerikanske
rentekurve medferer et historisk set hgjt horisontaf-
kast i forhold til amerikanske statsobligationer. Net-
toudstedelsen af konverterbare var negativ, da lantao-
gere fortsatte med at udnytte rentestigningen til at
realisere en restgeaeldsbesparelse, og en del af dem
flyttede finansieringen laengere ind ad rentekurven.

Bevaegelsen fra ldntager ind ad rentekurven har til
gengeeld ramt renteloftsobligationer hardt, da de tid-
ligere har handlet dyrt p& forventning om lgbende op-
keb fra ldntagere, og de stigende renter ogsd har til-
fert dem renterisiko. Produktet med en rente foran-
kret i den korte ende af kurven kombineret med en sik-
kerhed pd, hvor meget renten kan stige, har vist sig s&
attraktiv, at udstedelsen har fortsat til trods for, at
kurserne er kommet vaesentlig under 100.
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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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