Fondsrappert, januar 2023
Danske Obligationer
Obligationer

Sparinvest

OBLIGATIONER KOM GODT FRA LAND

Rentefald trods overraskende inflationstal

Markedsudvikling. Efter de relativt store rentestignin-
ger i december mdéned faldt mellemlange til lange
danske statsrenter en smule tilbage i januar. De 2-
drige statsrenter endte januar i 2,77% op fra 2,74%,
mens de 10-drige faldt til 2,49% fra 2,74%. Undervejs
kom renterne et stykke lzengere ned, da centralbank-
retorikken pegede mod enden af renteforhgjelser i
b&de USA og Europa. Markedet forventede sdledes
kun yderligere to renteforhgjelser fra den amerikanske
centralbank (Fed) af 0,25 procent-point, mens den eu-
ropaiske pendant (ECB), der notorisk laenge har ligget
efter, stadig manglede 1,5 procent-point over det neae-
ste halve &rs tid. Mod slutningen af mé&neden kom der
overraskende hgje inflationstal fra Spanien, der var
med til at rykke renterne opad igen, da den érlige in-
flation steg for ferste gang siden juli 2022 og med
5,8% landede markant over analytikernes forventning
pd 5,0%.

Udtraeksrisiko igen en faktor for konverterbare

Portefeljen. Konverterbare obligationer havde en
blandet start pd dret, som dog var generelt under-
stottet af faldende implicit rentevolatilitet. De 30-
drige med 4% og 5% i kupon havde en rigtig god ma-
ned med afkast pd omkring 2,5%, hvilket svarer til 1%-
1,5% hgjere end tilsvarende stats- og rentetilpasnings-
obligationer (RTL). Leengere ude af kurven havde den
store maengde lavkuponer det svaerere med afkast i
omegnen af 2%. Til trods for en lavere varighed prae-
sterede den toneangivende statsobligation med udlgb
i120312,4%. Tilbagekebet af lavkuponer fra ldntagerne
er mere eller mindre stoppet, og den lave omsaetning
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pé& boligmarkedet, forventer vi ogsé fremadrettet, vil
bidrage til at mindske efterspergslen i segmentet. Til
trods for en darlig méned ser de stadig ikke attraktive
ud, da renten i forhold til renterisikoen er lav relativt
til RTL, og man som investor ikke bliver betalt for en
call-option langt ude af pengene. | den modsatte ende
havde de 30-4rige med 6% i kupon det ogsé sveert, da
de faldende renter fik investorer til at frygte store for-
tidige indfrielser. Vi har stadig de endelige tal til gode,
men med 40% fertidig indfrielse indtil videre i den af-
dragsfrie serie fra Jyske Realkredit og omkring 10%
fra Realkredit Danmarks to serier, skal man absolut
ikke tro, at l&dntagerne er faldet i sevn oven pd et par
ar uden naevneveaerdige nedkonverteringer. Meget ty-
der pd, at den store indfrielse i serien fra Jyske Real-
kredit kommer fra et stort erhvervsldn, der har valgt
at gd ned i den tilsvarende 5% obligation. Det kan der-
for ende med at blive en dyr forngjelse for investo-
rerne, hvis vi ser flere rentefald og tilsvarende lanta-
gere, der konverterer ned ligesd hurtigt. Vi har derfor
meget fokus pd den underliggende debitorfordeling,
hvor Nykredits fondskoder som regel ligger godt og
har en historik for at konvertere mindst.

Udstedelsen af variabelt forrentede obligationer, der
sidste &r sgede den udestdende maengde med op til
50%, er sammen med opkebet af lavkuponer faldet
meget tilbage. Det har veeret seerdeles positivt for
segmentet, der ude i de 3-4 drige lgbetider nu handler
teet pd fladt til RTL. G&ende fremad forventer vi ikke
yderligere indsnaevring af rentespaendet, og laengere
ud i horisonten venter en stor refinansiering aof juli-ter-
minen, som kan give mulighed for at samle op pé at-
traktive niveauer igen.
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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.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105393/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105476/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/
https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060105203/

	Rentefald trods overraskende inflationstal
	Udtræksrisiko igen en faktor for konverterbare

