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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 80 %
Statsobligationer: 4 %
@vrige/kreditobligationer: 13 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 1,8
Konveksitet: -1,1
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,8
Deltavektor (10 ar): 0,1
Deltavektor (30 ar): 0,0
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Afkastet i oktober maned var 0,1 pct., mens sammenligningsindekset gav et
afkast pa 0,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 2,5 pct., mens
sammenligningsindekset har givet et afkast pa 0,4 pct.

De danske obligationsrenter faldt en anelse i lgbet af oktober. Renten pa den
toneangivende 10-arige statsobligation faldt knap 0,1 procentpoint til 0,46
pct., mens renten pa de 30-arige realkreditobligationer kun faldt marginalt. Vi
sa dermed en mindre udvidelse af renteforskellen mellem stats- og realkredit-
obligationer, men det kommer efter den markante indsnavring, vi sa i septem-
ber maned. Samlet set efterlod det i vores optik ved manedens udgang fortsat
realkreditobligationer meget dyrt prisfastsat i forhold til statsobligationer. |
denne maned ser vi lidt narmere pa, hvilke tendenser vi har set fra udenland-
ske investorer, og hvilke muligheder/faldgrupper det efterlader.

Vi har gentagne gange over det seneste ar skrevet om en historisk dyr prisfast-
saettelse af konverterbare realkreditobligationer drevet af udenlandske investo-
rers opkgb af konverterbare danske realkreditobligationer. | slutningen af sep-
tember og starten af oktober naede vi det dyreste niveau for relativ prisfastsat-
telse, vi indtil videre har set. Siden da er OAS’erne (option adjusted spreads) pa
de konverterbare realkreditobligationer dog kert ca. 0,05-0,06 procentpoint ud
fra bunden. Det a&ndrer ikke pa, at prisfastsattelsen fortsat er meget dyr. | ne-
denstaende har vi set lidt naermere pa Nationalbankens ejerfordelingsstatistik
for de danske realkreditobligationer. De seneste offentliggjorte data er pr. 30.
september i ar, og heri finder vi forklaringen pa den bemarkelsesverdigt gode
performance i september. Statistikken viser, at udlandet i september kgbte for
14 mia. kr. konverterbare realkreditobligationer.

Det var det tredje starste opksb pa en enkelt maned over de seneste ti ar, kun
overgaet af december
2016 og juni 2017. 1 alle
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udlandet for alvor begynd-

te at @ge deres ejerandel af konverterbare, har udlandet netto kgbt konverter—
bare for ca. 120 mia. kr. | samme periode er den udestaende mangde i konver-
terbare forgget med ca. 125 mia. kr. Udlandet har dermed mere eller mindre
kabt hele nettoudstedelsen i konverterbare obligationer siden januar 2016.
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Vi fastholdt i oktober maned portefgljens overordnede eksponering. Andelen af
realkreditobligationer blev gget, da udtraek og kuponrenter fra 1. oktober-
terminen blev geninvesteret. Det meste likviditet er placeret med kort labetid,
da vi fortsat forventer mere attraktive investeringsmuligheder inden for 6-12
maneder, end vi aktuelt har. Varigheden blev fastholdt omkring 1,8 ar i lgbet af
maneden, og risikoen er samlet set fortsat relativt begranset i portefgljen og
taet pa det laveste, vi har haft i portefgljen over en lang arraekke. Det afspejler
vores syn pa den nuvarende prisfastsattelse af isaer lange realkreditobligatio-
ner som historisk dyr kombineret med et fortsat lavt absolut renteniveau.

Hvis vi vender blikket mod de sidste par maneder i 2017 og mod 2018, er det
fortsat vores forventning, at vi vil reducere yderligere i portefgljens eksponering
mod konverterbare realkreditobligationer og i stedet gge portefgljens ekspone-
ring mod statsobligationer. Mest sandsynligt vil denne omlagning ske, safremt
statsobligationsrenterne stiger lidt fra de nuvaerende lave niveauer. Afkastpo-
tentialet pa de nuvarende renteniveauer er begranset og vores fokus er pri-
maert pa at sikre portefaljens vaerdi frem for at jagte et hgjere afkast ved at gge
portefgljens risiko pa de laveste risikopramier, vi har set over det seneste arti.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. november 2017
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