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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 8%
@vrige/kreditobligationer: 11 %
Kontant: 6 %

Risikonggletal

Varighed: 2,1
Konveksitet: -0,7
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 0,9
Deltavektor (10 ar): 0,3
Deltavektor (30 ar): 0,2

Afkastet i marts blev pa 0,5 pct., mens sammenligningsindekset gav et afkast pa
0,7 pct. Ar til dato er afkastet i afdelingen 0,1 pct., mens sammenligningsindekset
har givet -0,2 pct.

| forrige manedsopdatering skrev vi om underperformance i konverterbare real-
kreditobligationer drevet af stigende obligationsrenter, som medfarte stigende
varigheder, som igen farte til stigende risikopra@mier (OAS-udvidelser). Efter mar-
kedet i februar kortvarigt var fanget i noget, som mindede om "tvangssalg” af kon-
verterbare realkreditobligationer, er der sidenhen blast mildere vinde ind over det
danske realkreditmarked. Fgrst og fremmest er obligationsrenterne i Danmark og
Europa generelt faldet naesten hele vejen tilbage til niveauet fra arsskiftet.

Eksempelvis er renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation ved
udgangen af marts maned i niveauet 0,54 pct. Det tilsvarende niveau ved udgan-
gen af 2017 var 0,47 pct., og renten toppede medio februar omkring 0,82 pct.
Rentefaldet siden medio februar har i farste omgang betydet, at investorerne i
konverterbare danske realkreditobligationer ikke laengere har problemer med "for
meget” varighed, da varigheden i de konverterbare er faldet i takt med renteni-
veauet. Ydermere er risikopremierne i de konverterbare realkreditobligationer nu
nasten tilbage pa de historisk lave niveauer, vi sa i begyndelsen af januar. Det
betyder — set med vores gjne — at de konverterbare danske realkreditobligationer
igen ser meget dyre ud. Der er fortsat begranset upside ved faldende renter i en
stor del af segmentet, mens rentefglsomheden ved stigende renter omvendt vil
veere hgj (og stigende). Og vel at marke tror vi, at obligationerne ved stigende
renter vil opfgre sig, som om de har hgjere varigheder end de modelvarigheder,
som traditionelt anvendes. Det skyldes, at OAS typisk kgrer ud pa de konverterba-
re realkreditobligationer, hvis obligationsrenterne over en kortere periode stiger
moderat. Det var det, vi sa i februar, og vi har tidligere set det samme i perioder
med starre rentestigninger.

Afdelingen har over det seneste ars tid @get portefgljens andel af statsobligationer
og reduceret portefgljens andel af konverterbare realkreditobligationer samt kre-
ditobligationer. Generelt har vi reduceret i de mere risikable obligationer i porte-
foljen, men samtidig ogsa de obligationer, som alt andet lige umiddelbart har de
hajeste obligationsrenter. Alt dette er sket som en konsekvens af, at vi i stigende
grad har vurderet — og fortsat vurderer — at man som investor ikke leengere bli-
ver betalt nok for at patage sig den risiko. Og med risiko tanker vi bade pa risiko i
form af stigende obligationsrenter og i lige sa hgj grad risikoen for stigende risi-
kopramier/OAS’er pa realkredit- og kreditobligationer.

Portefaljens varighed er faldet en lille smule i lgbet af marts som konsekvens af
rentefaldet, hvilket har betydet, at portefaljens konverterbare obligationer har faet

en lidt lavere varighed hen over maneden.

Gustav Bundgaard Smidth, 4. april 2018
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