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Maj Invest Danske Obligationer gav i juni et afkast pa -0,2 pct., mens sammen-
ligningsindekset faldt 1,0 pct. Ar-til-dato har bade afdelingen og sammenlig-
ningsindekset givet et afkast pa 1,1 pct. Til perspektiv er Nykredit Realkreditin-
deks i samme periode steget 0,1 pct.

Renteudviklingen har i juni maned vearet praget af centralbankerne, hvor blandt
andet den europaiske centralbank, ECB, haevede renten med 0,25 procentpoint
til 3,50 pct. samtidig med, at de opjusterede prognosen for kerneinflationen.
Dette har faet investorer til at revurderer deres forventninger til den fremtidige
renteudvikling. Renten pa den 10-arige danske statsobligation startede juni
maned i 2,6 pct. og endte maneden i 2,7 pct.

Rentestigningerne betyder, at de fleste segmenter i dansk realkredit gav negati-
ve afkast i juni. Performance i det konverterbare segment var delt mellem lav-
og hgjkuponer, hvor sarligt lavkuponer fortsat havde det svaert. Det negative
afkast skyldes ikke kun rentestigninger men ogsa en udvidelse af kreditspand.
Det er vores indtryk, at udlandet fortsat salger ud af konverterbare obligatio-
ner, her primaert lavkuponer, som de tidligere har vaeret storkgbere af.

Sarligt japanske investorer har tidligere fundet danske konverterbare obligatio-
ner attraktive, da de ved at kabe konverterbare obligationer og afdaekke valuta-
risikoen har kunne fa en markant merrente relativt til, hvad de ville kunne fa pa
deres hjemmemarked. Denne merrente er dog gennem en laengere periode ble-
vet reduceret markant, hvilket kan forklare, hvorfor vi ser, at udlandet nu har en
lavere andel af konverterbare end tidligere. Seneste tal fra Nationalbanken viser,
at udlandet i ved udgangen af maj maned ejede 30 pct. af den samlede mang-
de af danske konverterbare obligationer. Det er den laveste andel siden 2018.
Tidligere har den udenlandske ejerandel vaeret oppe pa ca. 35 pct.

Renten pa en 5-arig flexobligation startede maneden i 3,3 pct. og endte i 3,6
pct. Ligesom det konverterbare segment har flexobligationer haft negative af-
kast i juni, primart forarsaget af rentestigningerne. Set i en historisk kontekst
giver sarligt lengere flexobligationer fortsat en attraktiv merrente i forhold til
danske statsobligationer. En 5-arig flexobligation giver ultimo juni omtrent 0,8
procentpoint mere i rente, end en tilsvarende dansk statsobligation ger. Dette
kommer som en kombination af, at udstedelser i flexsegmentet har varet me-
get begraensede, da lantagerne ikke gnsker at lase renten i fem ar pa de nuveae-
rende niveauer. Vi finder fortsat segmentet attraktivt pa disse niveauer og har i
juni maned eget afdelingens beholdning af laengere flexobligationer.

Samlet set mener vi fortsat, at den optimale portefslje opnas gennem en kom-
bination af lange flexobligationer og konverterbare realkreditobligationer, som
vi overordnet set finder attraktive pa de nuvarende prisniveauer. Vi har gget
afdelingens beholdning i lange fleksobligationer en anelse, da vi forventer, at
de vil performe bedre relativt til andre realkreditsegmenter i tilfelde af at ren-
terne falder som falge af en aftagende risikoappetit blandt investorerne.

Simon Buch, 4. juli 2023.
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