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MARKANT LOFT AF RENTEKURVEN

Tilleb til yderligere stramning fra centralbanker

Markedsudvikling. Renterne skulle igen nordpd og
denne gang i en gevaldig fart. Iszer i den korte ende gik
det stzerkt, hvor 2-&rige danske statsrenter steg til
1,43% fra 0,52%, mens de 10-drige steg til 1,91% fra
1,17%. Europeeisk inflation landede med 9,1% igen over
markedsforventningen, mens europaeiske gas- og el-
priser p& himmelflugt bidrog til hgjere forventet infla-
tion pd leengere sigt. Det forte til en skaerpning af re-
torikken fra den amerikanske (Fed) og europeeiske
centralbank (ECB), hvor mange medlemmer sam-
stemmigt udtrykte, at de vil g& langt for at bekaempe
inflationen, og nogle, at de endda matte risikere en re-
cession. Ved udgangen af august forventede marke-
det, at ECB vil haeve styrringsrenten med hele 0,75
procent-point, ndr de medes i starten af september.
Udsigten til en yderligere stramning af pengepolitik-
ken ramte risikopraemier bredt i form af faldende ak-
tieindeks, hgjere kreditspaend, samt hgjere usikkerhed
udtrykt gennem sdkaldt implicit volatilitet p& bdde ak-
tier og renter.

Begraenset tilbagekeb trods stigende renter

Portefgljen. Realkreditinstitutterne afholdte i august
refinansieringsauktioner for oktober terminen. De 1-
drige 1& gdende ind til auktionen meget dyrt prisfast-
sat og tabte voldsomt i lebet af auktionerne. Rente-
spaendet pd de 3-5 drige blev udvidet en del mindre,
men ser i vores gjne stadig mere attraktive ud pé&
grund af et godt rul pd rentespaendsstrukturen.

Se afkast og negletal for

Korte Obligationer KL Klik her >

Strategi

Se afkast og negletal for
Mellemlange Obligationer

De kraftigt stigende renter havde potentialet til at
starte en ny belge aof tilbagekeb fra l&ntagere, der kan
reducere restgeeld. Selvom vi kortvarigt fik dbnet det
30-drige fastforrentede 5% |&dn med afdrag, har vi dog
ikke set s& mange tilbageksb. Det har veeret positivt
for de hgjere kuponer, hvor udstedelsen har veeret be-
graenset, mens de lavere kuponer, som fortsat udger
broderparten af markedet, har haft det h&rdt. Ud over
en hvis udbraendthed af de mest spekulative lanta-
gere, sd kan de markant hgjere renter pd variabelt for-
rentede 1&n ogséd veere med til at holde ldntagere til-
bage. Hvis de renteforventninger, der ligger i forward-
kurven, realiseres, vil det for alvor forvaerres ved drs-
skiftet, nér ECB er laengere med deres stramning af
pengepolitikken, og alle variabelt forrentede obligati-
oner far fastsat ny kupon.

Konverterbare havde overordnet set en rigtig hard
mdned og tabte massivt til stater. De 20-arige kon-
verterbare har relativt til de 30-arige tabt mere pd
rentespaendet, og vi ser derfor bedst veerdi i disse in-
den for segmentet. Overordnet set ligger vi dog rela-
tivt defensivt i portefaljerne. Det er p& baggrund af
den voldsomme stramning af pengepolitikken, som vi
stadig ikke har set materialisere sig i gkonomiske nag-
letal, og de hgje implicitte volatiliteter.

Se afkast og negletal for

Lange Obligationer KL e oy =

Klik her >

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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