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Afdelingen gav i december maned et afkast pa 3,2 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,7 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 7,6 pct.,
mens sammenligningsindekset er steget 5,8 pct. Til perspektiv er Nykredits
realkreditindeks ar-til-dato ligeledes steget 5,8 pct.

Vanen tro fokuserer arets sidste kommentar pa aret som helhed samt de tema-
er, som efter vores vurdering vil vaere i fokus det kommende ar. Ligesom i 2022
blev 2023 et ar med store renteudsving. Renten pa den danske 10-arige stats-
obligation startede aret i 2,7 pct., mens den i efteraret var oppe pa 3,2 pct. -
det hgjeste niveau siden 2011. Den faldt efterfalgende og endte aret i 2,3 pct.

Mange af temaerne, som pragede dansk realkredit i 2023, vil formentlig ogsa
vare relevante i 2024. Pa dansk realkredit har et stort tema varet lantagernes
konverteringsaktivitet. 1 2022 oplevede vi en hgj konverteringsaktivitet blandt
lantagere, som havde travlt med at kebe obligationerne bag deres fastforrente-
de lan tilbage til godt under kurs 100 for at reducere restgalden. Dette var med
til at understatte lavkuponer inden for det konverterbare segment. Som fglge af
dette blev den samlede mangde af konverterbare obligationer i 2022 reduceret
med 180 til 200 mia. kr., mens den i 2023 kun blev reduceret med 35 mia. kr.
Lantagernes tilbagekgb er altsa aftaget markant i forhold til de hgje niveauer,
som vi sa i 2022. Vi tvivler pa, at lantagernes tilbageksb vil vende tilbage til
tidligere hgje niveauer, da stgrstedelen af de lantagere, som vurderer det gun-
stigt at opkonvertere, formentlig allerede har gjort det.

Det 30-arige fastforrentede lan med afdrag og 5 pct. i rente er nu over kurs
100 og er derfor lukket for udstedelse. Renten pa det 30-arige fastforrentede
lan med afdrag er nu 4 pct. Vi vurderer dog, at renten skal falde yderligere, far
vi ser, at lantagerne for alvor begynder at konvertere ned i et fastforrentet lan.
Sker dette, kan det medfgre gget udstedelse af konverterbare obligationer. Iso-
leret set vil dette kunne fa kreditspaendet pa konverterbare obligationer til at
udvide sig, men til gengzld bgr en afledt efterspgrgsel efter varighed blandt
investorerne understatte szrligt lavkuponer inden for segmentet.

Oven pa de markante rentestigninger i efteraret ggede vi afdelingens varighed
en anelse. Efterfglgende har vi oplevet markante rentefald, hvilket har veret
serdeles godt for afdelingens afkast. En stor del af varigheden kommer fra
lavkuponer og lange fleksobligationer, som begge har hgj rentefglsomhed.
Grundlaeggende set mener vi fortsat, at renteniveauet i obligationsmarkedet er
pa et attraktivt niveau, ogsa ovenpa de seneste rentefald. Mod slutningen af
aret er rentefglsomheden mindsket en smule og ligger pa knap 5,7 ar.

Simon Buch, 5. december 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afthanger
af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som falge af valutaudsving.
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