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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 73 %
Statsobligationer: 7%
@vrige/kreditobligationer: 12 %
Kontant: 8%

Risikonggletal

Varighed: 1,3
Konveksitet: -0,8
Deltavektor (2 ar): 0,9
Deltavektor (5 ar): 0,6
Deltavektor (10 ar): -0,2
Deltavektor (30 ar): 0,0

INVESTERINGSFORENINGEN
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Afkastet i marts maned blev pa 0,3 pct., hvilket er noget lavere end afdelingens
sammenligningsindeks, der steg 1,1 pct.

Det globale rentefald, som begyndte i fjerde kvartal sidste ar, har for alvor taget
til i styrke. Henover marts er rentefaldet blevet forstaerket af nye udmeldinger
fra ECB, hvor de nu har fjernet enhver tvivl om, at mulige renteforhajelser ligger
langt ude i fremtiden. Oveni det abnede ECBs prasident, Mario Draghi, for, at
rentenedsattelser kan komme pa tale. Et af de vasentligste argumenter imod
yderligere rentenedsattelser har vaeret, at det ville presse den i forvejen udfor-
drede europaiske banksektor, som lider under de negative renter. Men pa det
seneste har ECB meldt ud, at de kigger pa mulige lgsninger i forhold til at be-
granse indvirkningen pa banksektoren ved de negative renter. Safremt dette
indfgres, sa abner det samtidigt op for, at renten kan saenkes endnu mere end
de nuvaerende -0,4 pct. uden at banksektoren rammes.

Konsekvensen af disse nye udmeldinger har da ogsa veret til at fole pa i det
danske- og europziske obligationsmarked. Renten pa den 10-arige tyske
statsobligation er faldet fra ca. 0,2 pct. ved udgangen af februar til -0,04 pct.
ved udgangen af marts. Vi skrev i seneste manedsopdatering, at der ikke skulle
meget rentefald til for, at realkreditinstitutterne ville begynde pa de helt store
konverteringskampagner, da kursen pa den toneangivende 30-arige realkredit-
obligation ville na et attraktivt niveau for lantagerne. Men faktum er nu, at ren-
tefaldet er gaet sa staerkt, at vi naesten har set panikkab i de lavest forrentede
konverterbare realkreditobligationer (dem med hgjest varighed). Det skyldes det
faktum, at varigheden pa de konverterbare obligationer falder nar renterne fal-
der. | marts er det isar gaet ud over den store mangde konverterbare obligati-
oner med 2 pct. kupon, som har set varigheden ga fra ca. 5 ar til ca. 2 ar hen-
over maneden. Det betyder, at investorer som holder mange af disse obligatio-
ner oplever varigheden falder markant i deres portefgljer, og det betyder igen,
at de er nadt til at kebe obligationer med hgj varighed. Faktisk er den samlede
varighed i konverterbare obligationer blevet omtrent halveret over det seneste
halve ar. Sa hurtig en reduktion af varigheden i realkreditmarkedet kan jeg ikke
huske at have set i mine snart 16 ar i realkreditmarkedet.

Konsekvensen af rentefaldet i Europa og "varighedsmangel” i realkreditmarke-
det har medfart, at 1,5 pct. 2050 er kommet over kurs 100, og "dremmelanet”
er dermed lukket for lanetilbud. | stedet har realkreditinstitutterne abnet
"fantasilanet”, 1 pct. 2050, der forventes at handle omkring kurs 95,5. | seneste
manedsopdatering drog jeg forskellige paralleller til 2015, og med begivenhe-
derne i marts er det bare blevet forstaerket. Vender stemningen, og kommer der
en pludselig rentestigning, sa kommer konverterbare til at fa det sveert. Vi fast-
holder en meget defensiv portefalje med meget lav varighed.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. april 2019
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