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Kampen mod inflationen fortsatte

Markedsudvikling. Rentefaldet fra januar blev mere
end reverseret i februar pd baggrund af fornyede indi-
kationer pd, at kampen mod den hgje inflation ikke
kunne flgjtes af endnu i hverken USA eller Europa. Det
amerikanske arbejdsmarked overraskede alle analyti-
kere med en vaekst p& godt 0,5 mio. arbejdspladser
mod en forventning pd knap 0,2 mio., mens inflationen
ikke faldt liges&@ meget som forventet. Direktaren for
den amerikanske centralbank har flere gange givet
udtryk for, at inflationen ikke vil komme tilbage til 2%
uden en bedre balance i arbejdsmarkedet, og det ville
derfor veere meget naturligt, hvis retorikken skeerpes
p& nzeste mede oven pd de seneste nagletal. | Europa
steg den é&rlige EU-harmoniserede inflation i Frankrig
og Spanien til hhv. 7,2% og 6,1%, selvom markedet
havde forventet et moderat fald. P& baggrund af
denne udvikling har markedet sdledes opjusteret for-
ventningen til toppen for styringsrenterne i denne
stramningscyklus til hhv. 5,4% og 3,9% i USA og Euro-
zonen. De 2- og 10-drige danske statsrenter steg
0,45% og 0,41%, s& de ved udgangen af februar 14 i
3,21% og 2,91% og bidrog dermed til en yderligere in-
vertering af statskurven, som ikke er set siden 1998.

Til trods for de kraftigt stigende renter og forventnin-
ger om yderligere stramninger fra de toneangivende
centralbanker sd har det ikke veeret nok til at holde
markedets forventning til inflation pd& leengere sigt
nede. Et typisk mal for inflationen p& mellemlang sigt
er den érlige inflationsforventning over en 5-drige pe-
riode startende om 5 &r. Dette mal steg i Europa til
2,5% i februar fra 2,3%, hvilket var hgjere end toppen
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sidste &r, som indtraf i fordret i kelvandet pé& vold-
somme energiprisstigninger. Med energipriser der har
reverseret, mé& det tolkes som et udtryk for, at marke-
det mener, at der er lang vej for den europeeiske cen-
tralbank, fer mélssetningen om 2% kan nés.

Stater bade bedst og darligst i februar

Portefgljen. Selvom renterne steg kraftigt, s@ har im-
plicit rentevolatilitet ligget teet p& usendret over ma-
neden og dermed ikke pdvirket afkastet p& konverter-
bare obligationer negativt, som vi s& det sidste &r. S&
selvom statsrenterne ndede nye hajder i denne stram-
ningscyklus, var de 30-drige fastforrentede obligatio-
ner med 6% i kupon stadig ikke &bne for udstedelse,
og udstedelsen gik derfor ligeligt i pendantenerne med
4% og 5% kuponer. Tilbagekegbet var fortsat begreen-
set, men akkurat stort nok til at markedet skrumpede
nominelt med 3,3 mia.

Over mdneden klarede de 5-drige rentetilpasningsob-
ligationer sig bedst med -1,3% i afkast, med de 5-arige
konverterbare lige i haelene pd -1,4%, mens tilsvarende
stater tabte -1,7%. De leengere inflations-linkede
statsobligationer gjorde det bedst i perioden med af-
kast pd omkring -0,1% pd& baggrund af de sgede for-
ventninger til inflationen p& mellemlang sigt. Ligesom
sidste &r har de 20-d&rige konverterbare haft det rela-
tivt hérdt i det stigende rentemiljg, og derfor ser vi
ogsd@ god veerdi i dette segment, b&de pga. den inver-
terede kurve, og en renterisiko der kan sidestilles med
rentetilpasningsobligationer, men med en veaesentlig
hajere effektiv rente.
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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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