Fondsrappert, april 2023
Danske Obligationer
Obligationer

Sparinvest

FLAD UDVIKLING | RENTER

Fed forudser "let recession”

Markedsudvikling. | kelvandet p& problemerne i for-
skellige amerikanske og europeiske banker i marts
faldt markederne mere til ro i april. Til trods for dette
blev endnu en amerikansk bank sidst p& mdneden
overtaget af tilsynsmyndighederne og solgt til en
sterre bank, da kvartalsrapporten viste, at indsky-
derne havde flyttet massive maengder indldn ud af
banken. Referatet fra den amerikanske centralbanks
(Fed) mgde i marts viste, at beslutningstagerne havde
saenket deres forventninger til rentestigninger i ar ef-
ter bankkrisen, og at embedsmaendene opfordrede til
mere forsigtighed og behovet for at holde gje med en
"kreditkrise" i de kommende dataudgivelser. En yder-
ligere interessant og overraskende linje led, at de for-
udsd en "let recession, der begynder senere i &r". Over-
ordnet set indikerede protokollen, at komitéen ser den
nylige uro som begranset til en "lille gruppe banker
med ddrlige risikostyringspraksis, og at banksystemet
forblev sundt og modstandsdygtigt".

| euro-zonen faldt inflationen til 6,9% fra 8,5%, mens
kerneinflationen steg til 5,7% fra 5,6%. Der er sdledes
reget en del af fra toppen i oktober pd 10,9%, men en
stor del af faldet s& ud til at komme fra energi- og fo-
devarer, mens kerneinflationen fortsat steg og stadig
& markant over mélsaetningen p& 2%. | starten af maj
har b&de den europzeiske centralbank (ECB) og Fed
rentemader, og markedet forventede ved udgangen
af april en forhgjelse fra begge pd 0,25%. Markedet
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forventede desuden, at det vil vaere den sidste forhg-
jelse fra Fed i denne omgang, mens der var indpriset
yderligere 0,5% fra ECB.

Hejkuponer overlevede endnu en termin

Portefgljen. Opsigelsesfristen til juli-terminen rendte
ud i sidste uge af april, og de indrapporterede tal indi-
kerede ligesom ved sidste termin, at en reduktion pé&
1% i kupon ikke er nok til f& l&ntagere til at slé& til. Un-
der 5% af l&ntagerne i hver af de 30-drige fastforren-
tede serier med 6% i kupon havde séledes indfriet de-
res |&n, til trods for at l&net med 5% i kupon handlede
mellem kurs 99,5 og 100 i sterstedelen af mdneden.
Da der indtil videre ikke har veeret tradition for at ud-
stede 30-drige med 4,5% i kupon, vurderer vi at, der er
en god buffer, fer afkastet for segmentet for alvor vil
blive ramt aof fertidige indfrielser.

Det rolige rentemiljg og fortsat lave udstedelsesakti-
vitet var godt for konverterbare med 4% kupon og op-
efter, mens lavkuponerne havde det svaerere. Det blev
ikke bedre, da en af udstederne overraskende sendte
630 mio. af de laveste kuponer i markedet, som ogsd
blev afregnet pd lave kursniveauer. | den korte ende af
markedet tabte de variabelt forrentede obligationer
marginalt til rentetilpasningsobligationer. Der skal re-
finansieres variabelt forrentede obligationer i maj for
over 100 mia. kr., og det kan derfor meget vel have
vaeret som forberedelse pd dette, at investorerne har
holdt lidt krudt tert.
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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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