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UK finanspolitik ryster markedet

Markedsudvikling. Bdde den europaeiske (ECB) og den
amerikanske centralbank (Fed) haevede styrringsren-
ten med 0,75% til henholdsvis 0,75% og 3,25% og sig-
nalerede yderligere stramninger over de naeste meder
i deres straeben efter at deempe inflationen. Iseer hos
Fed udtrykte man vigtigheden of at veere vedhol-
dende, ogsd selvom arbejdslgsheden skulle begynde at
stige. Efterfelgende slog den europeiske inflation
endnu en rekord, da den landede p& 10,0%, mens Tysk-
land, det nok mest inflationsfrygtende land i Europaq,
kom helt op p& 10,9%. P& den front er der derfor ikke
noget i tallene endnu, der giver ECB en grobund for at
stoppe stramningerne.

2- og 10-drige tyske statsrenter steg omkring 0,55
procent-point til hhv. 1,76% og 2,11%. | Storbritannien
fik et sdkaldt "mini-budget” fra den nye regering
statsobligationsmarkedet og pundet til at dykke kraf-
tigt. Uden finansiering lagde de op til skattelettelser
for bdde virksomheder og lenmodtagere. Dette ville
medfere e@get finansieringsbehov fra staten og bi-
drage til hgjere inflation. Efterfelgende var den engel-
ske centralbank (BoE) ude og sige, at den ikke ville
teve med at haeve renterne for at f& inflationen under
kontrol. Efter et par dage med voldsomme rentestig-
ninger, hvor kurstabene pd de laengste statsobligatio-
ner gav problemer i pensionssektoren, gik BoE ud og
annoncerede et midlertidigt opkeb af statsobligatio-
ner med en lgbetid p& over 20 &r. Det tumultariske
forlab gav tre handelsdage i traek med de tre sterste
daglige bevaegelser nogensinde i 30-drige britiske
statsrenter, og bidrog generelt til store udsving i an-
dre rentemarkeder. Set med de leengere briller viste

Se afkast og negletal for

Korte Obligationer KL Klik her >

Strategi

Se afkast og negletal for
Mellemlange Obligationer

dette risikoen ved en finans- og pengepolitik, der med
samme mal for gje — at afhjaelpe inflationsproblemer
— kommer til at modarbejde hinanden.

Meget svaer mdned for dansk realkredit

Portefgljen. Dansk realkredit oplevede store kurstab,
hvor de stigende og meget volatile renter bidrog til
dérlig likviditet og manglende risikovillighed fra inve-
storer. De laengste konverterbare tabte 9-12% over
mdneden, mens den godt 9-drige statsobligation
kunne ngjes med et tab pd knap 6%. Tilbagekebet fra
l&ntagere i konverterbare obligationer fortsatte og er
isoleret set stadig positivt for den del af markedet.
Udstedelsen i de hgjere kuponer er modsat lav, og den
hgje lebende forrentning ser ud til at lokke en del inve-
storer. Mod slutningen af mdneden fik de stigende
renter de fleste institutter til at &bne en ny 30-éarig
konverterbar med 6% i kupon. En stor del af udstedel-
sen er rykket over i variabelt forrentede obligationer,
hvilket bidrog til, at de tabte op til 10 basispunkter i
rentespaend i forhold til tilsvarende rentetilpasnings-
obligationer, som sd& igen tabte omtrent det samme til
statsobligationer.

Nar vi kigger fremad, er der flere ting, der taler for ly-
sere tider. Rentestigninger og udvidelser af rente-
spaend giver korte 1-drige rentetilpasningsobligationer
en effektiv rente pd 2,3%, mens der leengere ude af
kurven er horisontafkast p& omkring 5%, og rente-
spaend til stater pd et niveau, som ikke er set siden fi-
nanskrisen. Samtidig er der rum til, at en eventuel U-
vending fra centralbankerne vil kunne fare til store
rentefald og kursopskrivninger.
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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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