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INVEST

Afkastet i september maned blev pa 0,2 pct., og sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 gav ligeledes et afkast pa 0,2 pct. For hele 2014 har afdelingen
givet et afkast pa 4,6 pct., mens sammenligningsindekset har givet et afkast
pa 4,8 pct.

September blev den niende maned i trak, hvor renten pa den toneangivende
10-arige danske statsobligation faldt. Dermed har hver eneste af arets ma-
neder indtil videre budt pa et rentefald pa 10-arige danske statsobligationer.
Det var dog lige ved, at september skulle blive den farste maned i 2014,
hvor renten ikke faldt, fordi renten steg pant indtil medio maneden. Men
mod slutningen af maneden @&ndrede stemningen sig, og renterne begyndte
at falde igen. Det var primart skuffende gkonomiske nggletal fra Italien og
Frankrig, der fik europaiske, og dermed ogsa danske, statsobligationsrenter
til at falde. Endvidere ma obligationsmarkedet ogsa siges at vaere praget af
en overflod af likviditet, der betyder, at risikopraemierne i stort set alle seg-
menter af obligationsmarkedet er for sma.

Prisfastsaettelsen af realkreditobligationer har egentlig varet tankevaekken-
de god, fordi rentefaldet har fort til, at der for farste gang nogensinde er
abnet en 30-arig realkreditobligation med en rente pa 2,5 pct. Dermed er
der potentiale for massiv udstedelse i nye konverterbare serier med historisk
lave kuponrenter. Det gelder bade for lantagere, der valger at nedkonver-
tere et fastforrentet lan med en hgjere rente, samt lantagere med variabelt
forrentede lan, der gnsker at udnytte de lave renteniveauer til at sikre sig
en fast rente. Det har saledes aldrig vaeret billigere at lane med fast rente i
realkreditmarkedet, og kuponrenten pa de nuvarende abne fastforrentede
obligationsserier er saledes 1 pct. (10-arig), 1,5 pct. (15-arig), 2 pct. (20-arig)
og 2,5 pct. (30-arig).

Indtil videre har investorerne dog taget paent imod de nye obligationer. Det
virker til, at sa leenge rentefaldet fortsaetter, er der kabere til obligationerne.
Vores forventning er dog, at nar renten igen pa et tidspunkt begynder at
stige, sa vil de lange realkreditobligationer ikke kunne fastholde deres nu-
vaerende prisfastsattelse. Vi har derfor varet afventende med at @ge porte-
foljens beholdning af konverterbare realkreditobligationer, og portefgljen er
stadigvaek relativt defensivt placeret. Vi har pa det seneste gget portefaljens
beholdning af variabelt forrentede obligationer som erstatning for udtraek
og rentebetalinger fra portefaljens konverterbare obligationer.

Pa de nuvarende renteniveauer ser vi kun et meget begranset potentiale
for yderligere rentefald. Portefaljen er fortsat placeret relativt defensivt med
en rentefelsomhed under 2 ar, hvilket er taet pa den nedre graense pa 1 ar.
Fokus i den kommende periode vil vaere pa at beskytte formuen, safremt
renterne skulle stige. Med det nuvarende renteniveau er det fortsat vores
vurdering, at man ikke skal have alt for meget risiko i portefgljen.

Gustav Bundgaard Smidth, portefaljemanager, 1. oktober 2014
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