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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 79 %
Statsobligationer: 0%
@vrige/kreditobligationer: 18 %
Kontant: 3%
Nggletal

Varighed: 6,3
Konveksitet: -0,5
Effektiv rente (%): 3,6

Afdelingen gav i maj maned et afkast pa -0,3 pct., mens sammenligningsindek-
set faldt 0,5 pct. Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast pa 0,7 pct.,
mens sammenligningsindekset er faldet 0,1 pct.

Maj maned bad generelt pa rentestigninger, som primart var drevet af en ge-
nerel risk-on-bevagelse, som fglge af at USA og Kina gensidigt seenkede deres
toldsatser markant. Efterfglgende faldt renterne dog lidt igen oven pa en kom-
bination af tiltagende bekymringer om det amerikanske budgetunderskud samt
ringe erhvervsindikatorer for eurozonen. Renten pa den danske 10-arige stats-
obligation steg i maj maned med 0,2 procentpoint fra 2,3 pct. til 2,5 pct. Samti-
dig er renten pa den danske 2-arige statsobligation steget med 0,1 procentpo-
int fra 1,4 pct. til 1,5 pct.

Rentebevagelsen favoriserede generelt obligationer med lav rentefglsomhed.
Derved klarede konverterbare hgjkuponer i maj sig bedre end konverterbare
lavkuponer. Det er fortsat den generelle markedsstemning, der driver udviklin-
gen i rentespaendene i det konverterbare segment. De optionsjusterede rente-
spaend har derved i hgj grad fulgt rentespaendene pa andre europaiske kredit-
markeder.

| maj blev der afholdt auktion pa bade variabelt forrentede realkreditobligatio-
ner og flekslansobligationer. Serligt realkreditobligationer udstedt af Nykredit
gik lidt billigere end forventet. Dette skyldes formentlig, at sterstedelen af dan-
ske realkreditinvestorer har graenser for, hvor meget de ma have i obligationer
fra de enkelte realkreditinstitutter. Eftersom Nykredit er det storste realkreditin-
stitut malt pa den samlede cirkulerende mangde af obligationer, sa bliver inve-
storernes portefgljer formentlig hurtigere fyldt op med obligationer fra Nykre-
dit. Samtidig er det en generel markedsopfattelse, at konverterbare obligationer
over kurs 100 fra Nykredit alt andet lige bliver konverteret knap sa hurtigt som
obligationer fra andre udstedere. Derfor foretraekker realkreditinvestorer for-
mentlig at bruge den plads, de har til Nykredit, pa konverterbare obligationer
frem for variabelt forrentede obligationer og flekslansobligationer.

Meget tyder pa, at lantagerne p.t. foretraekker kortere lan og ikke lange fastfor-
rentede lan. Dette understgttes af den store mangde variabelt forrentede obli-
gationer og flekslansobligationer, der lgbende kommer til markedet som falge
af stor aktivitet pa det danske boligmarked. Der er en risiko for, at dette kan
presse rentespandene pa variabelt forrentede obligationer og flekslansobligati-
oner en smule.

Overordnet set er vi fortsat positive pa konverterbare obligationer, sarligt hgj-
kuponer med en kuponrente pa 3,5 pct. og over. Man opnar her som investor
en attraktiv rente, samtidig med at der fortsat er lav udstedelse i segmentet.

Simon Buch, 2. juni 2025.

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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