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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 69 %
Statsobligationer: 9%
@vrige/kreditobligationer: 21 %
Kontant: 1%
Nggletal

Varighed: 6,4
Konveksitet: -0,4
Effektiv rente (%): 3,6

MA]
INVEST

Afdelingen gav i april maned et afkast pa 0,3 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 0,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -0,2 pct., mens
sammenligningsindekset er faldet 0,3 pct.

Det dominerende tema i april var fortsat den geopolitiske uro i Mellemgsten og
dens afsmittende effekter pa oliepriser, inflation, renter og investorernes risiko-
villighed. Hver gang spandingsniveauet mellem USA og Iran eskalerede, blev
olieprisen og obligationsrenterne presset yderligere op - sidstnavnte som falge
af hgjere inflationsforventninger. Den seneste eskalering af konflikten, hvor
Trump blandt andet aflyste sin rejse til Pakistan, hvor intentionen ellers var at
arbejde pa en fredsaftale, har ikke mildnet spandingsniveauet. Renten pa den
danske 10-arige statsobligation steg i april med 0,03 procentpoint fra 2,87 pct.
til 2,90 pct., mens den tilsvarende 2-arige rente steg med 0,04 procentpoint fra
2,28 pct. til 2,32 pct.

Den europaiske centralbank, ECB, afholdt rentemade i slutningen af maneden,
hvor direktionen besluttede at holde styringsrenten uaendret pa 2 pct. Til den
efterfalgende pressekonference lagde forkvinden, Christine Lagarde, vaegt pa
den gkonomiske usikkerhed, og at fokus er pa, hvordan den geopolitiske uro
pavirker den gkonomiske vakst negativt. | slutningen af april forventede obli-
gationsinvestorerne, at ECB ved udgangen af 2026 vil have havet styringsren-
ten tre gange 4 0,25 procentpoint, hvilket vil vare ensbetydende med en sty-
ringsrente pa 2,75 pct.

Den danske krone ligger fortsat svagt over for euroen. Ultimo april kostede 100
euro omtrent 747,28 danske kroner, hvilket er et paent niveau over centralkur-
sen pa 746,04 danske kroner. Pa trods af at kronen har handlet taet pa niveauer,
hvor Danmarks Nationalbank typisk intervenerer ved at kebe kroner for at styr-
ke den danske valuta, har den indtil videre afholdt sig fra dette. Som yderste
konsekvens kan Danmarks Nationalbank blive nadsaget til at gennemfgre en
selvstendig renteforhgjelse. Dette er dog som udgangspunkt ikke vores hoved-
scenarie.

Pa trods af stigningen i statsobligationsrenter har flere danske realkreditobliga-
tioner givet positive afkast i april. Seerligt konverterbare hgjkuponer har klaret
sig godt som falge af deres hgje kuponrente, mens flekslansobligationer ogsa
har klaret sig haderligt, som falge af at deres kreditspand er kart ind.

Fremadrettet er vi fortsat konstruktive pa danske obligationer, og de hgjere
renteniveauer giver kun bedre og flere muligheder som investor. Afdelingen er
som udgangspunkt positioneret til rentefald, da vi betragter rentestigningerne
fra start marts til slut april som en smule overgjorte.

Simon Buch, 5. maj 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger
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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