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Afdelingen gav i december maned et afkast pa -0,8 pct., mens sammenlig-
ningsindekset ligeledes faldt 0,8 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast
pa 2,0 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 0,03 pct.

Skal man opsummere 2025, kan det set med danske realkreditbriller koges ned
til to overordnede temaer: Stigende lange renter samt et optionsjusteret rente-
spaend, som er kort markant ind siden arets start.

Manglende tillid til, at USA vil forsvare Europa, har faert til massive investeringer
i europaisk forsvar, hvilket har medfert en stigning i den forventede udstedelse
af statsobligationer. Renten pa den tyske 10-arige statsobligation er som kon-
sekvens steget fra 2,36 pct. til 2,85 pct. i 2025. Derudover er Holland i gang
med en starre pensionsreform, hvor man gar fra et gennemsnitsrenteprodukt til
et markedsrenteprodukt. Det mindsker de hollandske pensionskassers afdaek-
ningsbehov, som tidligere har medfart et nedadgaende pres pa sarligt 30-arige
euro-swaprenter. Et mindre afdekningsbehov medfarer derfor alt andet lige et
opadgdende pres pa lange euro-swaprenter, og som resultat ser vi i dag, at
renteforskellen mellem en 30-arig og 10-arig euro-swaprente er positiv, hvor
den tidligere har vaeret negativ.

Som det andet tema er det optionsjusterede rentespaend pa konverterbare real-
kreditobligationer kagrt markant ind siden arets start. Dette er drevet af, at ud-
stedelsen i det konverterbare segment har veaeret dalende, i takt med at rente-
kurven er stejlet. Den stejlere rentekurve gger nemlig lantagernes incitament til
at tage 1an med kort rentebinding, hvilket har gget udstedelsen af variabelt for-
rentede obligationer og flekslansobligationer med lgbetid op til og med 5 ar.

Spegrgsmalet for mange obligationsinvestorer er nu, om konverterbare obligati-
oner simpelthen er blevet for dyre? Den nuvarende prisfastsattelse er i vores
optik et resultat af den lave udstedelse beskrevet ovenfor. Samtidig medvirker
den stejlere rentekurve til, at det er mere attraktivt for investorerne at ga ud i
lange obligationer for at fa en bedre forrentning. Dette er alt sammen med til at
understgtte det konverterbare segment, her szrligt obligationer med kupon-
rente pa 4 pct. eller hgjere. Det udelukker dog ikke, at konverterbare kan falde
igennem, men det krzaever i vores optik et udefrakommende "stad”. Dette kunne
vare i form af en stgrre rentebevagelse eller et pludseligt risk-off-scenarie,
herunder en eventuel boble i amerikanske IT-aktier, der brister, eller stigende
inflationsrisici. Vi er som udgangspunkt fortsat positive over for konverterbare
hgjkuponer, og afdelingen har fortsat en relativt haj andel heri i forhold til tidli-
gere. Fortsaetter det optionsjusterede rentespaend med at kare ind, eller &ndrer
det geopolitiske eller makrogkonomiske landskab sig markant, kan vi dog ikke
afvise, at vi vil reducere afdelingens andel af konverterbare.

Simon Buch, 7. januar 2026.

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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