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4%
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5,1
-1,8

0,6
0,6
1,9
2,1

Maj Invest Danske Obligationer gav i oktober maned et afkast pa 0,1 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 0,5 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast
pa -3,1 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 2,2 pct.

| oktober maned har vi observeret nogle ganske markante rentebevagelser i det
europxiske og danske obligationsmarked, hvor renterne for obligationer med
Iabetid op til ca. 15 ar er steget, mens de langere obligationsrenter omvendt er
faldet. Det er ganske bemarkelsesvaerdigt, og den type rentebevagelser ses
ikke sarligt ofte. Endvidere er rentevolatiliteten steget markant, hvilket er et
udtryk for, at markedet er mere usikker end normalt og fortsat forventer pane
udsving i obligationsrenterne. Obligationsrenten pa den 5-arige danske stats-
obligation er steget fra -0,25 pct. til -0,13 pct. i oktober, mens den tilsvarende
udvikling i den 10-arige statsobligationsrente er en stigning fra 0,09 til 0,15
pct. Den 30-arige obligationsrente er omvendt faldet fra 0,51 til 0,34 pct.

Hen over de seneste uger har der varet en markant andring i obligationsmar-
kedets forventninger til, hvornar de farste renteforhgjelser kommer fra den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, og den Europaiske Centralbank,
ECB. For en maned siden var markedsforventningen, at den farste renteforhg-
jelse fra Fed ville komme omkring arsskiftet 2022-2023, og nu forventer mar-
kedet to til tre renteforhgjelser inden udgangen af 2022. Tilsvarende forventer
markedet nu, at ECB har sat renten op med 20-25bp inden udgangen af 2022
mod Obp for en maned siden. PA ECB-mgdet i slutningen af maneden lykkedes
det ikke for ECB-praesident Lagarde at fa talt markedets forventninger til rente-
forhgjelser ned. Snarere tvartimod. Ydermere fik hun meldt ud, at hendes for-
ventning var, at PEPP (Covid-19 opkgbsprogram) ville stoppe i marts 2022.
Markedsforventningen om tidligere renteforhgjelser fra centralbankerne har
medfert, at de kortere obligationsrenter er steget ganske pant.

De danske konverterbare realkreditobligationer har overordnet set klaret mar-
kedsbevaegelserne i oktober rimeligt. Efter markante udvidelser af risikoprami-
erne i september startede de maneden med at kare ind i spaend. Mod slutnin-
gen af maneden steg de korte renter, mens de lange renter faldt, dvs. at rente-
kurven blev "fladere”. Samtidig steg volatiliteten, og risikopramierne blev udvi-
det. Den stigende volatilitet er overordnet set negativ for de konverterbare real-
kreditobligationer, mens kurvefladningen omvendt er positiv, sa de to effekter
traekker lidt i hver retning. Vi mener overordnet, at de konverterbare realkredit-
obligationer er rimeligt attraktivt prisfastsat relativt til mange andre obligati-
onstyper. Dog ser de kortere flekslansobligationer interessante ud givet de sti-
gende korte obligationsrenter og udger et fornuftigt alternativ. De stigende
renter har ogsa betydet, at en 30-arig fastforrentet 2 pct. obligation med af-
dragsfrihed er lige omkring kurs 100, og udstedelse er mulig. Dermed kan vi se
flere opkonverteringer fra 0,5 pct. og 1 pct. serier, hvilket vil vaere positivt for
prisdannelsen i de konverterbare realkreditobligationer.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. november 2021.
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