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Maj Invest Danske Obligationer gav i april et afkast på –0,1 pct., mens sammen-

ligningsindekset steg 0,1 pct. År-til-dato har afdelingen givet et afkast på 1,4 

pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,7 pct. Til perspektiv er Nykredit 

Realkreditindeks år-til-dato steget 0,9 pct. 

Renten på den danske 10-årige statsobligation endte i april i samme niveau, 

som den startede måneden, dvs. 2,6 pct. April har været præget af en afventen-

de adfærd hos både investorer og låntagere. Investorerne er afventende på 

grund af stor usikkerhed omkring det fremtidige renteniveau, mens låntagerne 

er afventende i forhold til både at købe obligationerne bag deres fastforrentede 

lån tilbage for at reducere deres restgæld og at udstede nye obligationer for at 

finansiere deres realkreditlån. 

Vi har tidligere beskrevet, hvordan låntagerne har kunnet opnå en markant re-

duktion af deres restgæld ved at købe obligationerne bag deres fastforrentede 

lån tilbage til under kurs 100. Vi har haft perioder, hvor låntagerne har tilbage-

købt obligationer for op til 1 mia. kr. dagligt. Dette beløb er nu faldet til om-

kring 500 mio. kr. dagligt, og det betyder, at låntagerne ikke længere under-

støtter lavkuponer i samme omfang som tidligere. I perioder, hvor udlandet 

reducerer deres beholdninger i dette segment, fungerer låntagerne derfor heller 

ikke længere som stødpude. Samtidig ser vi også en relativt lav udstedelse af 

nye konverterbare obligationer, da låntagerne formentlig ikke ønsker at låse  

renten i 30 år på de nuværende niveauer. Derudover har vi tidligere set, at lån-

tagere laver en såkaldt ”skrå” konvertering, hvor de køber obligationerne bag 

deres fastforrentede lån tilbage og tager variabelt forrentede lån med kort ren-

tebinding. Over det seneste år er renten herpå steget med ca. 3,4 procentpoint, 

hvilket også afholder flere låntagere fra at købe obligationerne bag deres fast-

forrentede lån tilbage. 

For det konverterbare realkreditsegment betyder dette, at lavkuponer, hvor lån-

tagerne tidligere har været købere, har underperformet relativt til højkuponer, 

hvor låntagerne tidligere har været sælgere. Den 30-årige konverterbare obli-

gation med 1 pct. i kuponrente gav i april et afkast på –1,2 pct. I samme perio-

de gav den 30-årige konverterbare obligation med 5 pct. i kuponrente et afkast 

på 0,3 pct.  

I stedet for at tage et konverterbart lån tager flere låntagere i dag et variabelt 

forrentet lån med kort rentebinding. Det betyder, at der i øjeblikket er mange 

variabelt forrentede obligationer i cirkulation, i forhold til hvad man har set de 

sidste 5 år. Vi har placeret en mindre del af afdelingens overskydende likviditet 

i dette segment, da obligationerne tilbyder en fornuftig merrente relativt til til-

svarende fleksobligationer. Vi mener fortsat, at den optimale portefølje opnås 

gennem en kombination af konverterbare realkreditobligationer og lange fleks-

obligationer, som fortsat ser attraktive ud i en historisk kontekst. Derudover 

giver fleksobligationer fortsat en attraktiv merrente i forhold til danske statsob-

ligationer. 

Simon Buch, 3. maj 2023. 
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ringsbeviser, og udgør ikke investeringsrådgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
mæglerselskabet Maj Invest A/S påtager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der 

tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan 
ikke anvendes som en pålidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet  med  risiko  for  tab  og  kursud-

viklingen  kan afvige væsentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og må ikke 
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Aktivfordeling 

Realkreditobligationer: 77 % 

Statsobligationer: 1 % 

Øvrige/kreditobligationer: 20 % 

Kontant:  2 % 

 

Risikonøgletal 

Varighed:   5,9 

Konveksitet: 0,2 
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Porteføljemanager 


