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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 80 %
Statsobligationer: 4 %
@vrige/kreditobligationer: 13 %
Kontant: 2%

Risikonggletal

Varighed: 1,6
Konveksitet: -0,9
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,8
Deltavektor (10 ar): 0,1
Deltavektor (30 ar): 0,0

Afkastet i november blev pa 0,3 pct., mens sammenligningsindekset gav et afkast
pa 0,0 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 2,8 pct., mens sammenlig-
ningsindekset har givet et afkast pa 0,5 pct.

November har vaeret en begivenhedsrig maned i det danske obligationsmarked. Vi
fik overstaet de arlige flexlansauktioner, et nyt udkast til finansiering af statsstot-
tede almennyttige boliger og set abningen af et 30-arigt fastforrentet realkreditlan
med en kupon pa 1,5 pct. samt et 20-arigt med en kupon pa 1 pct. Sidstnavnte
lan er den laveste kuponrente, vi endnu har set pa et 20-arigt realkreditlan, mens
1,5 pct. ogsa fandtes pa den gamle 1,5 pct. 2047-serie. Disse serier blev relativt
store, men stort set udelukkende pa kontantlan og lan til stettet boligbyggeri (se
mere nedenfor). De blev reelt aldrig rigtigt et lanealternativ for private. Safremt det
nuvarende renteniveau falder en smule yderligere, vil private lantagere fa mulig-
hed for at sikre sig et 30-arigt fastforrentet lan med en kuponrente pa 1,5 pct. og
en rimelig attraktiv udstedelseskurs. Ved udgangen af november maned 13 2 pct.
2050 omkring kurs 99,70 og vil dermed fortsat veere den mest oplagte obligation
for private at optage lan i. Men der skal ikke ske meget yderligere rentefald eller
indsnavring af risikopraemier fgr 2 pct. 2050 kommer over kurs 100. Vi vurderer,
at kursforskellen mellem 2 pct. 2050 og 1,5 pct. 2050 er omkring 4-4,25 kurspo-
int. Det vil sige, at 1,5 pct. 2050 ved udgangen af november burde handle om-
kring kurs 95,5-95,7. Hvis denne obligation kan opna en kurs omkring 96,5 eller
hojere gennem lidt leengere tid, vil vi formentlig se lantagerne begynde at optage
lan i denne obligation i starre stil. Hvis det tilmed er taet pa opsigelsesfristen for
konvertering af hgjere forrentede lan, sa kan vi ydermere sta foran en starre kon-
verteringsbalge i stil med det, vi sa tilbage i 2015. Hvorvidt dette sker eller ej, af-
hanger af renteudviklingen, men der er ingen tvivl om, at dette forelabigt marke-
rer et nyt toppunkt, eller maske narmere et lavpunkt, for renteudviklingen i lange
danske realkreditobligationer.

Som navnt ovenfor, fremlagde regeringen i Igbet af november nye detaljer for,
hvordan statsstgttede almennyttige boliger fremover skal finansieres. Det forbliver
som hidtil i realkreditobligationer, men de kommer fremover til at fa en eksplicit
statsgaranti i ryggen. Dermed skal de via opkeb eller konverteringer refinansiere
nuvarende fastforrentede, konverterbare realkreditlan for ca. 37 mia. kr. Det er
primart i gamle 3 pct.-serier (konverteringer) og 1,5 pct. 2047 (opkeb), hvor det
far effekt. Vi har allerede set 1,5 pct. 2047 stige ca. 1 kurspoint relativt til 2 pct.
2047.

Afdelingen fastholder indtil videre en fortsat relativt defensiv portefglje med be-
graenset renterisiko og relativt begraenset eksponering mod lange, lavtforrentede
konverterbare realkreditobligationer. Endvidere fastholdes andelen af kreditobli-
gationer omkring de nuvarende 13 pct. af portefaljen, hvilket er den laveste andel
i mange ar. Vi tror og haber fortsat pa mere fordelagtige tidspunkter at sge porte-
feljens risiko, end det er muligt med den nuvarende prisfastsattelse i det danske
obligationsmarked.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. december 2017
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