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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 79 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 17 %
Kontant: 2%

Risikonggletal
Varighed: 4,8
Konveksitet: 0,1
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Maj Invest Danske Obligationer gav i juni et afkast pa -2,6 pct., mens sammen-
ligningsindekset faldt 1,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -9,6
pct., mens sammenligningsindekset er faldet 8,2 pct.

Renten pa den danske 10-arige statsobligation begyndte i 1,47 pct. og endte i
1,72 pct. Renterne steg stabilt gennem farste halvdel af maneden, hvor de top-
pede i 2,11 pct. Mod slutningen af maneden vendte dynamikken dog, og mar-
kedet begyndte i tiltagende grad at indprise en gkonomisk afmatning/
recession, hvilket sendte bade renter og aktier ned.

Tidligere har vi set, at investorerne har solgt rentefelsomme obligationer i form
af konverterbare med lav kuponrente, mens de har kebt konverterbare med en
hgj kuponrente, som klarer sig bedre under rentestigninger. Der har varet et
godt flow i disse handler, da lantagerne gladeligt har kabt deres lavkuponsob-
ligationer tilbage for at reducere deres restgald, mens de har solgt hgjkupons-
obligationer for at refinansiere deres gald. Risikoen for recession betyder dog,
at investorerne har varet mindre villige til at selge lavkuponer, som alt andet
lige vil vaere favorable i tilfelde af starre rentefald. Dette kombineret med at
lantagerne stadig er storkgbere af lavkuponer, mens de i stigende grad refinan-
sierer gennem flex/floaters-segmentet, betad, at vi sa solid performance rela-
tivt til statsobligationer. Desvaerre aftog denne tendens den sidste dag i mane-
den, og konverterbare tabte det meste af den genvundne performance. Dette
skyldes formentlig, at der kom en stor udstedelse af nye 30-arige fastforrente-
de obligationer med 5 pct. i rente. Disse blev udstedt taet pa kurs 100, hvilket
formentlig har veeret attraktivt for lantagerne. Der var dog ikke mange kabere
til disse obligationer, og derfor endte det konverterbare segmentet med at un-
derperforme i forhold til danske statsobligationer.

Vi forventer, at dbningen af de nye 5 procentlan vil understotte den tilbage-
kebsbalge, vi har varet vidne til siden starten af aret. Lantagernes tilbagekgb
fortsaetter i saerligt serier med afdrag, hvor ydelsen a&ndrer sig mindst ved op-
konvertering. | juni maned er der i nogle konverterbare serier forsvundet over 5
pct. af den udstdende mangde. Vi ser, at serier, hvor der tidligere ikke har vae-
ret meget opkeb, nu er opkegb. Eksempelvis i afdragsfrie serier og 30-arige
konverterbare lan med 2 pct. i rente.

Vi har i juni maned forsggt at udnytte de store renteudsving, da de far mange
obligationer til at handle "skavt” i forhold til hinanden. Det 20-arige segment,
som vi har beskrevet i tidligere manedsopdateringer, er et godt eksempel. Her
har vi fortsat kebt op, da segmentet generelt ser billigt ud i forhold til det 30-
arige segment. Derudover har vi kgbt lidt op i en 30-arig konverterbar realkre-
ditobligation med 4 pct. i rente og 10 ars afdragsfrihed, mens vi har solgt en
tilsvarende obligation med 3,5 pct. i rente uden afdragsfrihed, som vi kebte
tidligere pa maneden. | juli modtager vi udtraek fra konverterbare obligationer.
Starrelsen er beskeden som falge af det hgje renteniveau. Vi forventer derfor
ikke, at udtraek giver anledning til en stgrre omlagning i portefgljerne.

Gustav Bundgaard Smidth, 4. juli 2022.
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