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Rentetoppen anes i horisonten

Markedsudvikling. Bdde den amerikanske (Fed) og eu-
ropaiske (ECB) centralbank leverede de forventede
0,25% forhgjelser af deres respektive styringsrenter i
starten af maj. Fed fastholdt desuden deres mdned-
lige tempo med at skrumpe balance med $60 mia.
statsobligationer og $35 mia. realkreditobligationer.
Dette bevirker alt andet lige, at likviditet og penge-
mangden lgbende mindskes. Sammenholdt med en
styringsrente, der er haevet bdde til og med 5% over
det seneste halvandet é&r, har de vendt pengepolitik-
ken fra meget lempelig til meget stram i lgbet af en
meget kort periode. P& den anden side indikerede de,
at toppen var ved at veere ndet, da de fjernede szet-
ningen "yderligere pengepolitisk stramning kan veere
passende”. Ved at skrotte fremadrettet vejledning og
overgd til en mere "dataafhzengig tilgang", som for-
mand Powell sagde, dbnede Fed deren for at szette
renteforhajelserne pd pause ved naeste made i juni.

Tilbage i Europa var tonen en lidt anden, til trods for
at det faktisk var deres mindste renteforhgjelse i
denne stramningscykel. For det fgrste sagde ECB for-
mand Lagarde, at de forventede at stoppe geninve-
steringer under deres opkabsprogram APP fra juli af.
For det andet s& de stadig "betydelige" opadgdende
risici for inflationsudsigten. Til sidst gjorde de det
klart, at der var flere renteforhgjelser i vente. Med en
styringsrente pd& 3,25%, som er det hgjeste siden
2008, forventede markedet, at de yderligere forhgjel-
ser vil f& den op pé& 3,75% i lgbet af efterdret.
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Portefgljen. Statsrenterne var teet pd usendrede over
mdaneden med et fald pd omkring 0,05%. Statskurven
var fortsat invers med 1-3 drige statsrenter mellem
3,0% og 2,7%, mens de ud til 10-&rspunktet |14 teet pd
2,5%. Trods den flade udvikling i bade renter og impli-
cit volatilitet havde konverterbare obligationer en
sveer mdned. Mdalt mod bdde swaps og stater tabte de
30-drige pd tveaers af kuponspektret 15-20 basispunk-
ter, hvilket selvfalgelig betad mest for lavkuponerne
qua deres hgjere spaendrisiko. Merrenten p& de billig-
ste lavkuponer naermer sig de hgjeste niveauer, vi hi-
storisk har observeret pd rentetilpasningsobligationer
(RTL), som ma@ veere et meget fair sammenlignings-
grundlag med kurserne sé langt fra pari. Derfor kunne
det godt vaere interessant at taget noget eksponering
her, hvis segmentet taber yderligere.

Mdnedens store begivenhed var refinansiering af over
100 mia. variabelt forrentede obligationer samt en
mindre maengde RTL. Generelt gik auktionerne for-
holdsvis billigt, og vi s& et potentiale p& omkring 5 ba-
sispunkter performance i forhold til, hvordan de typisk
bliver prisfastsat mod RTL. Netop da alle de variabelt
forrentede obligationer var afsat, gik de 4-5 drige
RTL-obligationer omkring 5 basispunkter darligere
end det sekundezere marked p& auktionernes sidste
dag. Det kan betyde, at potentialet i de variabelt for-
rentede obligationer vil tage lidt tid med at materiali-
sere sig, om end RTL har rettet sig en smule siden auk-
tionen.
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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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