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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 81 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 14 %
Kontant: 3%

Risikonggletal
Varighed: 5,9
Konveksitet: -1,4
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Maj Invest Danske Obligationer gav i april et afkast pa -2,1 pct., mens sam-
menligningsindekset faldt 2,0 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa
-6,1 pct., ligesom sammenligningsindekset ogsa er faldet 6,1 pct. Det negative
afkast skyldes primart kursfald pa konverterbare realkreditobligationer. Nykre-
dits Constant Maturity-indeks pa konverterbare realkreditobligationer er ar-til-
dato faldet 11,5 pct.

April blev endnu en maned med store rentestigninger, da markederne fortsat
priser en strammere pengepolitik fra centralbankerne ind. Formanden for den
amerikanske centralbank, Jerome Powell, meldte ud, at han stetter en hurtig
opstramning af pengepolitikken, og han afviste ikke, at man i maj vil have sty-
ringsrenten med 0,50 procentpoint. Ogsa Christine Lagarde, Den Europaiske
Centralbank, vurderede, at obligationsopkebene vil blive afsluttet tidligt i tredje
kvartal, hvorefter renten vil blive sat op. Derudover har flere medlemmer vurde-
ret, at en renteforhgjelse allerede er i spil til madet i juli. Den danske 10-drige
statsobligationsrente startede april i 0,8 pct. og endte i 1,2 pct., mens den dan-
ske 2-arige statsobligationsrente startede i -0,1 pct. og endte i 0,2 pct.

Konverterbare realkreditobligationer startede april med at performe relativt til
danske statsobligationer. Rentestigningerne reverserede dog hurtigt denne be-
vagelse, og de konverterbare endte med at give et negativt manedsafkast, som
var lavere end for tilsvarende statsobligationer - dette til trods for, at de kon-
verterbare stadig oplever hgje tilbagekab fra lantagerne. Lantagere kan fortsat
reducere deres restgald markant ved at kabe deres fastforrentede konverterba-
re lan tilbage og enten tage et nyt lan til en hgjere rente eller et variabelt for-
rentet lan. | skrivende stund bliver der dagligt tilbageksbt konverterbare real-
kreditobligationer for omkring 1 mia. kr. | slutningen af april abnede realkredit-
institutterne op for et nyt 30-arigt fastforrentet Ian med en kuponrente pa 3,5
pct. med 10 ars afdragsfrihed. En stejlere rentekurve har gjort det dyrere for
lantagere at tage fastforrentede konverterbare lan, og mange lantagere har
valgt i stedet at tage variabelt forrentede lan, hvor renten er lavere. Vi forventer
derfor fortsat, at udstedelsen i det konverterbare segment vil vaere minimal.

Vi har i april lgbende kgbt op i 20-arige konverterbare, da vi betragter disse
som attraktive relativt til de 30-arige. De 20-arige konverterbare er generelt
faldet mere i kurs, end de egentlig burde, nar man tager deres rentefglsomhed i
betragtning. Kreditspaendet er dermed kert ud, og de giver nu en attraktiv rente
i forhold til den underliggende risiko.

En hgjere merrente i forhold til danske statsobligationer ger, at vi ser konver-
terbare som meget attraktive. Dertil er de ogsa blevet interessante for uden-
landske investorer, og hgjere kuponrenter gor, at segmentet bedre kan sta
imod yderligere rentestigninger end tidligere. Serligt forventer vi, at 20-arige
konverterbare vil performe, da de ser billige ud i forhold til 30-arige konverter-
bare, og vi forventer fortsat at @ge vores andel i dette segment.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. maj 2022.
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