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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 77 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 18%
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 1,8
Konveksitet: -0,7
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,5
Deltavektor (10 ar): 0,5
Deltavektor (30 ar): -0,1

INVEST

Afkastet i januar maned blev pa 0,5 pct., mens sammenligningsindekset EFFAS
1-10 gav et afkast pa 1,7 pct.

Nar man engang i fremtiden ser tilbage pa 2015 vil begivenhederne i januar ma-
ned formentlig vaere noget af det, man vil huske. Siden arsskiftet har der varet
flere begivenheder, der har pavirket det danske obligationsmarked i udpraget
grad. Farst og fremmest valgte den schweiziske nationalbank, SNB, hgjest over-
raskende at droppe det selvvalgte loft over kursen pa schweizerfranc over for
euro. Resultatet var voldsomt, og valutaen blev umiddelbart efter annonceringen
styrket med op til 40 pct. i forhold til euroen. En lang rekke investorer havde
solgt schweizerfranc med en forventning om, at centralbanken ville opretholde
fastkurspolitikken. Da mange af positionerne var gearede (for lante penge) betad
det, at en lang raekke kunder med det samme blev tvunget til at lukke deres po-
sitioner. Dette flow var den primaere arsag til, at valutaen blev styrket sa kraftigt.

Grunden til at vi naevner ovenstaende er, at der umiddelbart efterfalgende kom
en markant gget efterspgrgsel efter danske obligationer/danske kroner. Det be-
ted, at Nationalbanken intervenerede for at svaekke kronen i et omfang, som ikke
tidligere er set. | kombination med interventionerne har Nationalbanken tre gan-
ge saenket renten med 15 basispoint fra -0,05 pct. til rekordlave -0,50 pct. Det
seneste tiltag fra Nationalbanken er en midlertidig suspendering af udstedelsen
af danske statsobligationer. Baggrunden for at stoppe udstedelsen af statsobli-
gationer er, at man vil gegre det mindre attraktivt for investorer at kebe danske
statsobligationer end eksempelvis tyske statsobligationer, og dermed indirekte
pavirke danske og udenlandske investorer til at selge danske statsobligationer
og i stedet kgbe statsobligationer udstedt i euro. Det vil betyde salg af kroner
og keb af euro, hvilket vil hjelpe Nationalbanken med at undga en yderligere
styrkelse af kronen.

Vi mener ikke, at den danske fastkurspolitik er til diskussion fra hverken poli-
tisk side eller Nationalbankens side. Derfor forventer vi ogsa, at Nationalbanken
fortsat, og som den allerede har demonstreret, vil forsvare fastkurspolitikken
for enhver pris. Det kan betyde yderligere rentenedszttelser og/eller yderligere
alternative lgsninger i forsgget pa at svaekke kronen. Alternative lgsninger kunne
f.eks. vaere yderligere opkgb af statsobligationer og/eller realkreditobligationer
for at presse obligationsrenterne yderligere ned.

Konsekvensen af ovenstaende har vaeret endnu en markant reprisning af danske
obligationer, hvor stort set alle obligationer med en lgbetid pa mindre end et par
ar handler til negative renter. Afdelingen har gennem de seneste maneder varet
relativt defensivt eksponeret, da vi ikke har set meget vaerdi i at binde penge i
mange ar til en rente pa 0. Saledes vil portefaljen fortsat vaere eksponeret. Det
er svert ikke at blive "fartblind” i gjeblikket med et sa stort rentefald, som det,
vi har set over de seneste 12 maneder. | vores optik galder det om at fastholde
en risikoprofil i afdelingen, der afspejler, at renteniveauet aldrig har vaeret lavere.
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