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Fed overrasker med sterste forhojelse i 28 ar

Markedsudvikling. Arets voldsomme udsving i rente-
markedet fik et ekstra nek op i juni med stor fokus pé
inflation og den amerikanske (Fed) og europeeiske
centralbank (ECB). Igennem hele maj havde markedet
indpriset en renteforhgjelse fra Fed pd 0,50 procent-
point midt i juni. Et par dage inden annonceringen blev
der udgivet en artikel, som haevdede, at de ville haeve
med 0,75 procent-point, hvilket markedet tog for
gode varer, og derfor aendrede prisningen i labet af et
degns tid. Da Fed sd leverede de 0,75 procent-point,
var begrundelsen, at seneste inflationsprint, med en
ny forelebig top pd 8,6%, havde overrasket dem, sam-
tidig med at en undersggelse for forbrugernes inflati-
onsforventninger var skudt markant i vejret. Ved pres-
semadet gav direkter Powell udtryk for, at store chok
fra krigen i Ukraine og Corona-problemeri Kina gjorde
det sveert for dem at forudsige og styre inflationen, og
at de derfor fremadrettet ville reagere mere pd de ny-
este tal, frem for som tidligere at arbejde ud fra deres
egne inflationsforventninger p&d mellemlang sigt. Som
en interessant observation bemaerker vi, at markedet
forventer, at Fed vil haeve renten frem mod primo
2023, for herefter at seette renten ned igen.

ECB zndrede som forventet ikke ved deres styrrings-
rente, men lagde op til at den skal haeves med 0,25
procent-point i juli og 0,50 procent-point i september,
hvis ikke deres egne inflationsprognoser nedjusteres.
F& dage efter rentemegdet s& de sig nedsaget til at
holde et ekstraordinzert krisemede, da renterne be-
gyndte at stige voldsomt i de sydeuropeeiske lande.
Frygten fra markedet var, at deres obligationer skulle
handle pd en uholdbar hgj rente, da de som felge af en
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opstramning af pengepolitikken ikke leengere ville
have ECB som kebere af deres statsobligationer. ECB
arbejder derfor nu pd hurtigt at f& defineret et sdkaldt
'anti-fragmenteringsvaerktgj', som man kan bruge til
at holde rentespaendene mellem lande i euro-zonen
nede. Den dramatiske udvikling ses mdske bedst re-
flekteret i de 2- og 10-drige tyske statsrenter, der gik
fra hhv. 0,50% og 1,12%, til at toppe midt i m&neden
pé& 1,23% og 1,76%, for at ende i 0,65% og 1,33%.

Konverterbare rejste sig fra asken

Portefsaljen. De store renteudsving kombineret med vi-
gende risikoappetit resulterede i voldsomme beveaegel-
ser i realkreditmarkedet. Som eksempel tabte den
store serie af 30-d&rige med 1% i kupon over 10% i lgbet
af den ferste halvdel af mdneden, men herefter
vendte stemningen pd hovedet. Mere generelt havde
det konverterbare indeks med fem i varighed tabt
7.1%, da det sé veerst ud, mens det tilsvarende stats-
indeks kun havde tabt 3,4%. Med de markante rente-
fald endte det konverterbare indeks med at tabte
0,8% over mdneden, mens statsindekset tabte 1,1%.

Kortere realkreditobligationer havde det ogsd sveert,
og rentespaendet p& de variabelt forrentede obligati-
oner kerte ud til mere end 20 basispunkter mod rente-
tilpasningsobligationer. Udstedelsen synes at presse
segmentet, men flere ting taler fortsat for, at dette vil
aftage. For det ferste far de lebende fastsat hajere
kuponrenter, som vil sl@ igennem p& forstedrsydelsen,
og samtidig forventer vi, at maengden af omleegninger
fra fast til variabel rente ebbe ud. Det historisk hgje
spaend og den stejle speendstruktur ger, at vi ser me-
get positivt p&d segmentet.
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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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