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VOLATIL MANED FOR RENTER

Fed klar med dobbelt renteforhgjelse

Markedsudvikling. Renterne fortsatte med at stige i
april p& baggrund af forsteerkede forventninger til ha-
jere styrringsrenter fra de sterre centralbanker. For-
ventningen til medet i starten af maj hos den ameri-
kanske centralbank (Fed) var en renteforhgjelse pé&
0,50 procentpoint, hvilket er dobbelt s& meget som de
normalt haever med, og det er ikke sket siden &r 2000.
Markedet forventede yderligere to forhgjelser af
samme sterrelse de feglgende to mader, og samlet set
renteforhajelser for 2,5 procentpoint resten af dret.
Ud over denne historisk set hurtige stigning i renten,
var der ogsd forventning om en sterre neddrosling af
deres balance, hvilket alt andet lige vil forringe likvidi-
tet og presse renterne leengere ude pd kurven hgjere.
Den Europaeiske Centralbank var som saedvanlig lidt
efter, hvor ferste renteforhgjelse ventes til juli, og
samlet set blev der indpriset forhgjelser for &ret pd 0,9
procentpoint mod O,1 procentpoint ved indgangen af
dret. Den 10-drige amerikanske statsrente steg i april
med 0,60 procentpoint til 2,93%, mens den tyske steg
0,39 procentpoint til 0,94%.

Sveer maned for konverterbare

Portefsljen. Dansk realkredit var i bedring de ferste
par uger af april, hvor rentespaendet pd konverterbare
obligationer kerte ind i takt med at implicit rentevola-
tilitet rykkede hgjere. Stemningen vendte dog pludse-
ligt hen imod slutningen af mdneden, hvor iszer de
store serier af lavkuponer kom under alvorligt pres, og
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tabte massivt i forhold til den 10-&rige danske stats-
obligation. Set over hele perioden kerte rentespaendet
ud med omkring 10 basispunkter til stater, og et rela-
tivt tab p& 1,0%-1,8% ift. den 10-4rige stat. Absolut
set tabte alle 30-4&rige med en kupon pd 1,5% eller la-
vere mere end 4% over méneden, og nu mellem 11,5%
og 14% over dret, lidt afhzengig af type og kupon.

De store beveegelser har haft en raekke forskellige kon-
sekvenser. Senest er der blevet dbnet for 3,5% 30-
drige, og dermed den fjerde nye kupon i lgbet af
samme antal mdneder. Det har skabt et bredere inve-
steringsunivers og en del illikvide serier, som giver
bedre muligheder for at finde relativ veerdi inden for
det konverterbare segment. Nettoudstedelsen er sta-
dig negativ, da ldntagere keber deres 1an tilbage og
udsteder et nyt i den korte ende, og generelt er udste-
delsen ogsd pd et lavt niveau. Det flow har vaeret me-
get positivt for segmentet, og veerdien i konverterbare
for udenlandske investorer s& ogsd god ud ift. alterna-
tiver som amerikanske statsobligationer. Men den
store maengde lavkuponer har ligget tungt i markedet,
da investorer har haft sterre interesse i de hgjere ku-
poner med en bedre Igbende forrentning, og ladnta-
gerne, som den primaere kgber, er gdet lidt ned i gear.
De 20-drige konverterbare med lavere kuponer har
haft det hardt i perioder, men den korte Igbetid og de
derfor sterre lgbende afdrag til kurs 100 giver dem en
god Igbende forrentning uden negativ konveksitet, og
vi har derfor set god veerdi i dette segment.
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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 haj renterisiko med deraf fglgende
sterre kursudsving. Merafkastet i forhold til et relevant benchmark opnds over tid ved at sammenszette portefaljer, som
udnytter prismaessige skaevheder i markedet, og som forventes at klare sig godt i mange forskellige scenarier.
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