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Afdelingen gav i september maned et afkast pa -1,6 pct., mens sammenligningsindekset faldt -
med 1,0 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -1,5 pct., mens sammenligningsin- \.
dekset er faldet med 1,6 pct.

September var preeget af markante rentestigninger pa obligationsmarkedet. Renten pa den
danske 10-arige statsobligation steg fra 3,14 pct. til 3,37 pct., mens den 2-arige statsrente
steg fra 2,51 pct. til 2,74 pct. Udviklingen var drevet af stigende energipriser, solide makrogko-
nomiske nggletal og hageagtig centralbankkommunikation, som styrkede markedets forvent-
ninger til yderligere renteforhgjelser.

Gustav Bundgaard
Den Europaeiske Centralbank, ECB, haevede i september styringsrenten med 0,25 procentpo- Smidth
int til 2,50 pct. Danmarks Nationalbank fulgte ECB og heevede styringsrenten med 0,25 pro- Obligationschef

centpointtil 2,10 pct. Dermed blev rentespaendet over for euroomradet fastholdt pa 0,40 pro-
centpoint. Kronen ligger fortsat pa den svage side af centralkursen over for euroen, formentlig
blandt andet som fglge af det lavere danske renteniveau. Ved fortsat pres vil Nationalbanken
som udgangspunkt fgrst intervenere ved at kabe kroner mod euro. Hvis interventionen er util-
streekkelig, kan banken efterfglgende haeve renten uafhaengigt af ECB og dermed mindske
rentespaendet. Der blev dog ikke foretaget intervention med afvikling i september, hvilket efter
vores vurdering taler imod en neert forestaende selvsteendig dansk renteforhgjelse.

Frankrigs geeldssituation var ogsa et vaesentligt opmeerksomhedspunkt for obligationsmarke-
det. Vedvarende budgetunderskud og stigende renteudgifter begraenser det finanspolitiske
raderum og a@ger behovet for en troveerdig plan for at stabilisere gaeldskvoten. Usikkerheden
omkring den politiske vilje og evne til at gennemfore de ngdvendige budgettilpasninger bidrog

Simon Buch

Portefgliemanager
til at sveekke investorernes tillid, og rentespaendet mellem franske og tyske statsobligationer
blev udvidet markant. Dette smittede ogsa delvist af pad danske realkreditobligationer, men
effekten var mere moderat i forhold til andre europeaeiske realkreditsegmenter.
Pa trods af en stigning i udstedelsen i slutningen af september er udstedelsesbilledet i det
danske realkreditmarked efter vores vurdering ikke aendret veesentligt. LaAntagerne foretraek- Aktivfordeling
ker fortsat kort rentebinding frem for 30-arige fastforrentede lan. Det begraenser udbuddet af Statsobligationer 8%
30-4rige konverterbare obligationer og understgtter fortsat de optionsjusterede rentespaend. Realkreditobligationer 68%
Fremadrettet er vi fortsat konstruktive pa afkastpotentialet i det danske obligationsmarked. E;i‘:ggf“gatloner 2;22
Det markant hgjere renteniveau og de udvidede rentespaend giver et attraktivt udgangspunkt
for den lebende forrentning, men inflationen og centralbankernes pengepolitik vil fortsat veere Nogletal
afggrende for afkastet. Vi folger samtidig situationen i Frankrig teet, da usikkerheden kan gge Varighed 6,3
risikopreemierne og volatiliteten pa det europeeiske obligationsmarked, herunder det danske. Konveksitet -0,1
Gns. effektiv rente (%) 4,0

Simon Buch, 6. oktober 2026
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