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Japans centralbank slaekker rentekontrollen

Markedsudvikling. Som en passende slajfe for dret
overraskede de sterste centralbanker igen markedet
pd deres pengepolitiske meder i december med paene
rentestigninger til folge. Selvom bdde den amerikan-
ske- (Fed) og Europeeiske (ECB) centralbank skruede
sterrelsen p& deres forhgjelser af styringsrenten ned
til 0,50%-point, var retorikken p& de efterfalgende
pressemgder skarp og med en forventning om, at pen-
gepolitikken skulle vaere stram i en laengere periode.
ECB opjusterede deres inflationsforventninger mar-
kant til 6,3% for 2023 og 3,4% i 2024 og annoncerede
samtidig, at de fra marts vil reducere deres balance
med i gennemsnit 15 mia. euro om mdneden frem til
slutningen af 2. kvartal. Praesident Lagarde tilfgjede,
at de naeste par mader ogsd ville byde p& forhgjelser
pd 0,5%-point, og at markedet undervurderede, hvor
hejt renten ultimativt skulle op. Markedet rykkede sig
med det samme 0,5%-point hgjere op og forventer nu
en rentetop omkring 3,5% i sommeren 2023.

Den japanske centralbank (BoJ) har i mange ar veeret
den mest lempelige centralbank i verden og den sidste
bastion til at holde fast i 2022. Det billede krakelerede
en smule, da de pd deres pengepolitiske mede udvi-
dede bdndet pd& den 10-drige statsobligationsrente
fra +/- 0,25% til +/- 0,50%. De begrundede sendringen
med et gnske om et mere velfungerende obligations-
marked og en paenere rentekurve. Det skulle ikke op-
fattes som en stramning af pengepolitikken, og de ville
samtidig signifikant ege opkebet af japanske statsob-
ligationer. Markedet s& dog ud til at tolke aendringen
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som det ferste skridt i en retning af strammere pen-
gepolitik. Inflationen i Japan var pd det hgjeste niveau
siden start 90'erne med 3,8%. Bade jopanske, ameri-
kanske og europeiske renter reagerede med det
samme pd& det udvidede bdnd med hgjere renter. Sam-
let set i december steg danske statsrenter mellem 1-
og 10-4rs punktet med lidt over 0,5%-point. Kurven
endte dermed meget flad med effektive renter mel-
lem 2,6% og 2,7%, mens den 30-drige endte i 2,4%.

God mdned for realkreditten

Portefeljen. Traditionen tro klarede realkreditobligati-
oner sig godt igennem december og leverede paene
merafkast til statsobligationer. Udstedelsen |& p& den
lave side, mens investorer havde appetit pd rentetil-
pasningsobligationer og i seerdeleshed konverterbare
obligationer. 5-drige rentetilpasningsobligationer gav
omkring 0,40% bedre afkast end den tilsvarende
statsobligation, mens den toneangivende 30-4rige 1%
obligation praesterede omkring 2% bedre end den 10-
drige statsobligation.

De nye kuponrenter pd variabelt forrentede obligatio-
ner blev fastsat ved drsskiftet med kuponer i omegnen
af 3%. Forventningen har leenge veeret, at det ville
deempe udstedelsen for l&ntagere, da forskellen mel-
lem fast og variabel rente igen er nede p& 2%-point.
Samtidig md de faldende huspriser ogsd alt andet lige
fere til lavere vaekst i udstedelsen end set i mange ar.
Med hgje spaend og lav udstedelse ser vi derfor gode
muligheder i realkreditobligationer, om end en even-
tuel kommende recession selvfglgelig kan give udsving
og udfordre markedet.
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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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