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BANKKRAK OG RENTEFALD

Fed reagerer resolut pd krak men haever renten

Markedsudvikling. Problemer i banksektoren ferst i
USA og efterfelgende Europa satte tonen for de fi-
nansielle markeder i marts mdned. Vi vil undlade at
komme med en dybere analyse af, hvad der skete i de
forskellige banker, men blot understrege, at feelles-
naevneren for dem alle var den globale pengepolitiske
stramning, der med sin fart og styrke i ferste omgang
ramte de virksomheder, som ikke havde en ordentlig
risikostyrring. | USA reagerede myndighederne, mulig-
vis med finanskrisen i baghovedet, meget resolut. For
det ferste holdt de indskydere i de krakkede banker
skadesfri, til trods for at deri én af bankerne var under
15%, der var deekket af indskydergarantifonden. For
det andet sikrede de likviditet i banksystemet ved at
lancere den sékaldte BTFP, der giver pengeinstitutter
mulighed for at beldne amerikanske stats- og realkre-
ditobligationer til pari, til trods for markant lavere
markedsveerdi i mange af papirerne. Likviditetsfacili-
teter som denne er for set i krisetider, og viser med
tydelighed centralbankens rolle som "lender-of-last-
resort”. Tidligere har det dog kun veeret muligt at be-
l&ne til markedsvaerdien fratrukket et "hair-cut” pd
omkring 2%, og dermed tager centralbanken og i sid-
ste ende skatteyderne en markant sterre risiko i den
nye model.

Statsrenter og forventningerne til yderligere rentefor-
hgjelser fra den amerikanske centralbank (Fed) faldt
som en sten, da bankerne krakkede. Fra at have for-
ventet, at Fed skulle haeve med 1 procent-point frem
til sommeren til en styringsrente pd 5,5%, flyttede
markedet sig over en weekend til, at de pengepolitiske
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stramninger var ovre, og at man i stedet skulle be-
gynde at lempe med rentenedsaettelser. Til trods for
uroen forhgjede Fed renten med de ventede 0,25%,
mens den europaeiske centralbank og Nationalbanken
forhgjede med 0,50% til hhv. 3% og 2,6%.

Realer kunne ikke felge stater i risk-off

Portefaljen. 2- og 10-&rige danske statsrenter faldt i
lgbet af marts med hhv. 0,39% og 0,36% til 2,82% og
2,55%. | scenariet med @get usikkerhed om finansiel
stabilitet har realkreditobligationerne typisk sveert
ved at folge med stater, og det var ogsd tilfaeldet
denne gang. Hvis vi ser pd 5-4rige indeks, leverede sta-
ter 1,7% i afkast over méneden, mens rentetilpas-
ningsobligationer (RTL) og konverterbare mdtte ngjes
med hhv. 1,5% og 1%. Rentefaldet har givet fornyet
spaending omkring fertidige indfrielser i de 30-drige
6%-18n, der ved indgangen til april havde mulighed for
at g& ned i en 5%'er til lige under kurs 100. Ved sidste
termin havde vi teet pd samme situation, og her var
der kun én sterre l&ntager, der for alvor benyttede sig
af lejligheden. Hvis det derfor heller ikke sker denne
gang, kan det tyde pd, at vi skal mindst 2% ned i ku-
pon, fer ldntager for alvor rykker pé sig.

Rentefaldet fjernede inverteringen p& RTL-kurven, sa-
ledes at renten igen blev svagt stigende med lgbetiden
fra 3,25% til 3,38% i de 1- til 5-drige lebetider. Det va-
riabelt forrentede segment havde det sveert, og de
gaengse varer handlede op mod 20 bp billigere end til-
svarende RTL.
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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 hgj renterisiko med deraf fglgende
sterre kursudsving. Merafkastet i forhold til et relevant benchmark opnds over tid ved at sammenszette portefaeljer, som
udnytter prismaessige skaevheder i markedet, og som forventes at klare sig godt i mange forskellige scenarier.
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