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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 11%
Risikable statsobligationer: 15 %
Virksomhedsobligationer: 18 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 4%

Risikonggletal

Varighed: 5,2
Konveksitet: -1,2
Valuta

DKK: 57 %
USD: 11%
NOK: 6%
EUR 5%
SEK: 2%
GBP: 2%
MXN: 2%
CHF: 2%
RUB: 2%
INR: 2%
JPY: 2%
DOP: 2%
IDR 2%
uYu: 1%
BRL: 2%
ZAR: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Globale Obligationer gav i april maned et afkast pa -0,4 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 0,3 pct.

| april er de amerikanske statsobligationsrenter faldet en smule, mens de danske
og tyske statsobligationsrenter omvendt er steget lidt. Den 10-arige amerikanske
statsobligationsrente faldt hen over maneden fra 1,7 til 1,6 pct., mens den tilsva-
rende tyske statsobligationsrente steg fra -0,3 til -0,2 pct. Den 10-arige danske
statsobligationsrente steg lidt mindre end den tilsvarende tyske, og i begyndel-
sen af maneden kgbte vi 10-arige danske statsobligationer mod salg af tilsva-
rende tyske, da renteforskellen var steget relativt meget siden arsskiftet.

Arsagen til de stigende danske obligationsrenter relativt til eksempelvis de tyske,
skal nok primart findes i det danske realkreditmarked. Givet rentestigningerne
generelt siden arsskiftet er den samlede varighed/renterisiko i det danske obli-
gationsmarked steget markant. Det kan lettest forstas ved, at markedet i begyn-
delsen af aret fokuserede pa omfanget af fortidige indfrielser i 1,5 procentseg-
mentet, da udstedelsen af 30-arige realkreditobligationer var med 0,5 pct. i ku-
pon. Nu er udstedelsen flyttet til 1,5 pct. obligationsserier. Det betyder, at savel
0,5 pct., 1 pct. og 1,5 pct. obligationerne nu har relativt hgj varighed/renterisiko.
Faktisk er den samlede varighed i det danske obligationsmarked taet pa et histo-
risk toppunkt drevet af dels rentestigningerne over de seneste maneder og dels
lantagere, der over de seneste ar har foretrukket at tage lan i 30-arige fastfor-
rentede obligationsserier frem for rentetilpasningslan med kortere lgbetid. Kon-
sekvensen af de stigende obligationsrenter og en stgrre andel af konverterbare
obligationer i markedet med hgaj varighed er, at investorerne generelt har rigeligt
med varighed/renterisiko og derfor kraever en stgrre premie for at investere i
netop disse. Set med vores gjne er risk/reward i danske realkreditobligationer
dog relativt gunstig her ved manedsskiftet. Dette skyldes, at safremt obligations-
renterne stiger yderligere, sa vil lantagerne i et betydeligt omfang opkgbe 30-
arige 0,5 pct. og 1 pct. serier og i stedet udstede nye obligationer med hgjere
kuponer eller rentetilpasningslan. Resultatet bliver i begge tilfelde, at varigheds-
udfordringen i realkreditmarkedet vil aftage, og det bgr give plads til indsnaev-
ring af risikopraemierne i realkreditmarkedet.

Udover ovenstaende faktorer, der isoleret har pavirket det danske realkreditmar-
ked, sa er det ogsa tankevakkende, at eksempelvis subordinerede finansielle
kreditobligationer fra europaiske banker generelt ligger pa omtrent samme rente
eller lavere i forhold til arets begyndelse, mens renten pa konverterbare danske
realkreditobligationer er steget knap 1 procentpoint siden arets begyndelse. Vi
har i lgbet af maneden solgt lidt ud af udvalgte subordinerede finansielle udste-
delser.
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