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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer

Gustav har 15 ars erfaring inden
for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse.

Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 8%
@vrige/kreditobligationer: 16 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 1,2
Konveksitet: -1,1
Deltavektor (2 ar): 0,9
Deltavektor (5 ar): 0,5
Deltavektor (10 ar): 0,0
Deltavektor (30 ar): -0,1
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Maj Invest Danske Obligationer gav i februar maned et afkast pa 0,0 pct., mens
sammenligningsindekset gav et afkast pa 0,7 pct.

Markedsbevagelserne tog til som fglge af fornyet usikkerhed om spredning af
Covid-19. Vi sa nye tilfelde af smittede i en raekke vestlige lande, herunder Itali-
en som det hardest ramte europaiske land. Dgdeligheden er i vestlige lande for-
mentlig pa niveau med almindelig influenza, men udsigten til aflyste arrange-
menter, lavere rejseaktivitet eller mere tilbageholdende forbrugere kan fa konse-
kvenser for realskonomien. Derfor sa vi et pant fald i risikoaktiver og en gget
appetit pa sikre obligationer, eksempelvis danske statsobligationer. | Kina, hvor
situationen har varet varst, har man registreret en vasentlig nedgang i produk-
tion og forsyningskader i de omrader, der er hardest ramt. Usikkerhed om en
lignende situation i andre lande satte markederne under pres, selvom sprednin-
gen af virussen formentlig er nemmere at inddaemme i Europa og USA.

Pa rentemarkedet betad det, at den danske 10-arige statsobligation faldt fra en
effektiv rente pa -0,43 pct. til -0,58 pct., og vi nermer os igen de lave renteni-
veauer, vi sa i sensommeren sidste ar. Flere af de ledende centralbanker har
meldt ud, at de vil std klar til at hjaelpe, hvis der bliver behov for det, og i USA
forventes der pa nuvarende tidspunkt adskillige rentenedsattelser i 2020.

Pa det danske realkreditobligationsmarked lukkede de 30-arige konverterbare
realkreditobligationer med en kupon pa 1 pct., og 0,5 pct. 2050 handlede primo
marts omkring kurs 97,85, et kurspoint fra det hgjeste kursniveau vi har set.
Markedet har vaeret drevet af mangel pa varighed, hvorfor realkreditobligationer,
med undtagelse af den seneste bevagelse, kunne holde prisfastsattelsen til
statsobligationsmarkedet. Pa konverteringssiden er der stadig knap to maneder
til opsigelsesfrist til juli-terminen, hvorfor lantagere vil afvente lidt med at opsi-
ge deres nuvarende lan. Vores vurdering er, at tilbagefaldet i renterne kan gge
opsigelsesraterne, men da de har haft muligheden tidligere, sa bar de starste lan
allerede vaere omlagt. Det betyder, at vi ikke forventer en maerkbar stigning i
indfrielserne fra april-terminens niveau pa ca. kr. 70 mia. Rentekurven er fladet
markant, og 10-arige flexlansobligationer giver nu en rente pa 0 pct., hvilket
ikke virker sarligt attraktivt som investor.

Februar var allokeringsmaessigt ganske stille, hvor vi ikke foretog de store om-
legninger. Vi er ganske komfortable med afkastpotentialet i forhold til risikoen,
og rentefaldet kombineret med lavt udbud gjorde det svart at finde interessante
muligheder i markedet. Vores holdning er stadig, at man skal vare forsigtig med
lange realkreditobligationer, da bade renteniveau og risikopremier er meget
lave. Vi forventer at se stigende renter i 2020 pa den anden side af Covid-19,
men ma anerkende, at renterne kan falde yderligere, hvis situationen eskalerer.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. marts 2020
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