DANNEBROG INVEST P/S

UVILDIG INVESTERINGSRADGIVNING

Rentestigning og afkastudvikling

26. februar 2021

Vi har gennem de seneste 40 ar haft et vedvarende rentefald, som har understgttet den gkonomiske vaekst
og kursudviklingen pa aktier.

Rentefaldet har gavnet afkastet pa obligationer, fordi faldende renter medfgrer stigende obligationskurser.
Ulempen er dog den lavere rente, nar obligationer udlgber, og der skal geninvesteres.

Centralbankerne fastsatter den toneangivende korte rente med udgangspunkt i den gnskede pengepolitik.
Det har de seneste mange ar veeret at holde en stabil og lav inflation. | fig. 1 ses udviklingen i den
toneangivende rente fastsat af den amerikanske centralbank FED:

Fig. 1: Renteudvikling — Fed Funds
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Den amerikanske centralbank har endnu undgaet at indfgre negative renter, som vi ellers er blevet vant til
at se gennem nu snart mange ar i de store modne gkonomier i Europa og Japan.

Renterisiko
Markedsrenten pa korte statsobligationer ligger normalt meget teet pa centralbankens toneangivende rente.

Den lange rente er normalt noget hgjere end den korte rente. Forskellen, som vi kalder rentespaendet, er
udtryk for det merafkast, man kan opna som investor ved at lase renten fast i laengere tid.

Nar vi taler om den lange rente tager vi udgangspunkt i renten pa 10-arige statsobligationer. £ndringer i den
aktuelle markedsrente afspejler sig i kursudviklingen pa statsobligationen.

Zndrer markedsrenten pa 10-arige statsobligationer sig med 1% point, kan vi beregne aendringen i kursen til
ca. 10% - det er udtryk for renterisikoen. Derfor kan der pa kort sigt vaere forholdsvis store udsving i afkastet
pa lange statsobligationer.
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Inflation

Udviklingen i inflationen er normalt en vigtig faktor for udviklingen i markedsrenten, da centralbankerne jo
netop har fokus pa at holden en stabil og lav inflation via pengepolitikken.

Omfanget af Corona-pandemien har faet bl.a. den amerikanske centralbank til at melde ud, at man de
kommende ar vil acceptere en lidt hgjere inflation for at sikre, at et gkonomisk opsving understgttet af lave
renter bedre kan bide sig fast.

Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke meget der tyder p3, at inflationen skulle vaere ved at Igbe Igbsk. | januar
var inflationen pa 1,4% pa arsbasis. Som det fremgar af fig. 2 har inflationen i USA de senere ar svinget mellem
0-3%.

Fig. 2: Inflation
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Den aktuelle renteudvikling

| takt med udrulning af vacciner er tiltroen til, at vi naermer os en afslutning af Corona-pandemien, vokset.
Den 10-arige rente i USA er allerede steget til 1,5% fra bunden pa 0,5%% i august.

Fgr Corona-pandemien var en 10-arig rente pad 1,5% det laveste niveau, vi havde set de seneste 10 ar. Det
gode spgrgsmal er, om vi allerede nu skal til at se de lange renter bevaege sig tilbage til niveauet pa 1,5-3,0%?

Det virker ikke szerlig sandsynligt. Det skyldes, at centralbankernes fokus de kommende ar netop er pa at
fastholde en lav rente via en lempelig pengepolitik, for at fremme den gkonomiske vaekst. Stigende renter
kan i sig selv deempe den gkonomiske vaekst.

Sa selvom inflationen maske er pa vej op i et mere normalt niveau pa 2-3%, sa er det ikke sa sikkert, at de lange
renter skal op samme takt.

Som illustreret i fig. 3 har vi dog set en forholdsvis stor rentestigning de seneste par uger. Men der er nok mere
tale om en gradvis normalisering af renten pa et forholdsvis lavt niveau.
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Fig. 3: Renteudvikling — 10 arig USA stat
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Hvordan pavirkes aktiemarkederne af stigende renter?

I slutningen af 2016, hvor Trump blev valgt som praesident, steg renten hurtigt med 1% til 2,5%. Baggrunden
var, at Trump annoncerede betydelige skattelettelser for at saette gang i amerikansk gkonomi. Det lykkedes
og skabte fundamentet for et staerkt aktiemarked frem til slutningen af 2018.

Det minder om den udvikling vi ser nu, hvor Biden har annonceret en historisk stor hjelpepakke til
amerikansk gkonomi, som skal szette gang i den gkonomiske vaekst. | det lys virker de aktuelle rentestigninger
i USA naturlige og udsigter om stigende gkonomisk vaekst meget sandsynlige.

Ferst i slutningen af 2018, hvor rentestigninger bragte den 10-arige rente over 3%, ramte det
aktiemarkederne hardt, fordi renteniveauet nu var sa hgjt, at det for alvor bremsede vaksten.

Det gjorde samtidig obligationer attraktive igen som sikker havn og kilde til et attraktivt afkast i takt med det
efterfglgende rentefald. Rentefaldet accelererede, da centralbanken begyndte at seenke renten, som siden
2016 var blevet heevet fra 0,25% til 2,5%.

Dette forlgb afspejler en perfekt traditionel konjunkturcykel, hvor rentestigninger til sidste nar et leje, som
skaber en opbremsning i gkonomien. Der er vi naeppe nu, hvor renten fortsat er lav og centralbanken end
ikke er begyndt at tale om at haeve den toneangivende rente.
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