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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 78 %
Statsobligationer: 6 %
@vrige/kreditobligationer: 9%
Kontant: 7%

Risikonggletal

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

Afkastet i september maned var -0,1 pct., hvilket dog er hagjere end afdelingens
sammenligningsindeks, der gav et afkast pa -0,5 pct. Ar-til-dato har afdelingen
givet et afkast pa 0,3 pct., mens sammenligningsindekset har givet 0,2 pct.

| september steg de danske obligationsrenter en smule, og renten pa den tone-
angivende 10-arige danske statsobligation steg fra ca. 0,29 pct. til 0,40 pct. i
lebet af maneden. Rentestigningen i den 10-arige danske statsobligation var
lidt mindre i den tilsvarende 10-arige tyske statsobligation, hvilket betyder, at
renteforskellen mellem de to nu ved manedens udgang var pa det laveste ni-
veau siden kronekrisen i farste kvartal 2015. En interessant bemarkning at til-
fajer er, at i hele 2018 har vi set en lille svaekkelse af den danske krone ift. eu-
ro, hvor EUR/DKK er gaet fra et niveau omkring 7,445 i starten af aret til kort-
varigt at vaere over centralpariteten 7,46038 i Igbet af september. Der er der-
med nappe tale om, at udlandet har kgbt massivt op i de danske statsobligati-
oner og presset renten ned relativt til de tyske statsobligationer. Det ville have
betydet en styrkelse frem for en svaekkelse af kronen relativt til euroen. Set med
vores gjne har der snarere vaeret tale om, at lidt af den ekstraordinaert dyre
prisfastsattelse, vi har set i de tyske statsobligationer, er aftaget lidt i Igbet af
september. Det har isoleret set haft den effekt, at rentestigningerne var lidt
starre i de tyske statsobligationer ift. de danske. Ser vi fremad, er de danske
statsobligationer ikke leengere sa billige ift. de tyske, men safremt uroen i Itali-
en bluser mere op, og vi begynder at se en stigende risikoaversion mod euroen,
kan de danske statsobligationsrenter falde mere relativt til de tyske.

I realkreditmarkedet klarede de konverterbare realkreditobligationer sig igen
fremragende i et scenario med svagt stigende basisrenter, hvor kursen pa den
toneangivende 30-arige 2 pct. obligation kun faldt ca. 20 gre i lgbet af septem-
ber, mens kursen pa den 10-arige statsobligation omvendt faldt ca. 100 ore.
Dermed var risikopreemierne pa de konverterbare realkreditobligationer ved
udgangen af maneden pa de laveste niveauer siden begyndelsen af april og
dermed igen pa meget dyre niveauer. Forklaringen pa dette er uandret, hvor vi
fortsat ser udenlandske investorer som de primare kabere af de konverterbare
obligationer. En interessant problemstilling, som markedet maske skal til at
forberede sig pa er, at hvidvasksagen i Danske Bank potentielt kan fa indflydel-
se pa prisfastsattelsen af Realkredit Danmarks konverterbare realkreditobliga-
tioner. Da udlandet er den primare kaeber, og realkreditobligationer udger en
mindre del af deres portefaljer, er det ikke utankeligt, at de udenlandske inve-
storer vil fravaelge RD-obligationer frem for de andre udstedere. Safremt det
sker, vil RD’s obligationer pa sigt komme til at handle pa lavere kurser end de
andre udstedere. Det er ikke tilfzeldet endnu, men vi vil fglge denne udvikling
ngje. Samlet set fastholder vi en defensiv portefalje med relativt lav rentefgl-
somhed og lav eksponering mod konverterbare realkreditobligationer. Varighe-
den i portefaljen er uaendret pa 1,6 ar.
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