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Afdelingen gav i august maned et afkast pa -0,4 pct., mens sammenligningsindek-
set faldt 0,3 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 0,1 pct., mens sam-
menligningsindekset er faldet med 0,6 pct.

| august oplevede vi en generel stigning i danske obligationsrenter. Den danske 10
-arige statsobligationsrente steg med 0,11 procentpoint fra 3,03 pct. til 3,14 pct.
Samtidig er den 2-8rige danske statsobligationsrente steget med 0,08 procentpo-
int fra 2,43 pct. til 2,51 pct. Stgrstedelen af rentestigningerne har veeret drevet af
generelle rentestigninger i Europa, som kan tilskrives en gunstig udvikling i euro-
pzeiske makrogkonomiske nggletal, som over de seneste tre maneder generelt
har veeret noget steerkere end forventet. Markedets forventning til Den Europaei-
ske Centralbank, ECB, er at renten haeves med 0,25 procentpoint til 2,5 pct. ved
mgdet i september. Derudover forventes yderligere 1-2 tilsvarende renteforhgjel-
ser over de kommende 12 maneder, men to som det mest sandsynlige pt. ud fra
markedets forventning.

Det kan fortsat ikke udelukkes at Danmarks Nationalbank vil udnytte ECBs rente-
mgde i september til at indsnaevre rentespaendet mellem Danmark og Eurozonen.
Kronen handler nemlig fortsat svagt overfor euroen og da Danmark fgrer en fast-
kurspolitik har det naturligvis medfert spekulationer om hvorvidt Danmarks Natio-
nalbank vil indsnaevre rentespaendet mellem Danmark og eurozonen. Pt. er sty-
ringsrenten i Danmark 1,85 pct., mens den i eurozonen er 2,25 pct., dvs. det nu-
veerende rentespaend er -0,40 procentpoint. Seneste tal for den danske valutare-
serve viste, at Danmarks Nationalbank har interveneret i valutamarkedet ved at
kebe kroner og szelge EUR for 5,6 mia. kr. med afvikling i august. Formalet er at
styrke kronen overfor euroen. 5,6 mia. kr. lyder for mange som et stort belgb, men
det skal ses i i lyset af at den samlede valutareserve er pd naesten 700 mia. kr.
Underforstaet har Danmarks Nationalbank rigeligt at intervenere for safremt pres-
set pa kronen fortsaetter.

| vores optik skal vi farst se at presset pa kronen fortseetter og at nationalbanken
fortseetter med at intervenere fgr en indsneevring af rentespsendet kommer péa
tale. Skulle det ske, vil det formodentlig primaert veere en risiko for korte fastfor-
rentede obligationer, som afdelingen har minimal eksponering mod. Derimod vil
sadan et scenarie vaere positivt for variabelt forrentede obligationer, da deres ku-
ponrente lgbende fastseettes efter pengemarkedsrenter, som teet falger den dan-
ske styringsrente.

Rentestigningerne medfarte, at langt storstedelen af obligationerne indenfor det
danske univers har givet negative afkast i august. Pa trods af dette er vi fortsat
konstruktive pa danske obligationer, og de nuveerende renteniveauer giver i vores
optik mange gode muligheder som investor. Vi ser fortsat positivt pa konverterba-
re hgjkuponer, som bliver understgttet af beskeden udstedelse samt en hgj rente.
Afdelingen er som udgangspunkt fortsat positioneret til rentefald.

Simon Buch, 3. september 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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