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Nggletal
Varighed:
Konveksitet:
Effektiv rente (%):

75 %
2%
22 %
1%

6,3
0,0
3,8

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Afdelingen gav i maj maned et afkast pa 0,5 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 0,1 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 0,3 pct., mens
sammenligningsindekset er faldet 1,4 pct.

| lgbet af maneden steg de danske og europaiske statsobligationsrenter en
smule. Renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation steg fra
godt 2,6 pct. til knap 2,7 pct. Den tilsvarende tyske statsobligation steg en lille
smule mere i Igbet af maneden, og renten pa den toneangivende tyske og dan-
ske 10-arige statsobligation ligger nu pa samme niveau. | begyndelsen af aret
Ia de danske statsobligationsrenter ca. 0,15 procentpoint hgjere end den tilsva-
rende tyske 10-arige statsobligation, sa rentestigningerne i det danske obliga-
tionsmarked har i ar vaeret mindre end de tilsvarende tyske.

| realkreditmarkedet forblev renterne stort set uendrede over maneden pa bade
lengere flekslansobligationer og konverterbare obligationer. Det er nogenlunde
samme tendens, vi har observeret i det europaiske obligationsmarked, hvor
statsobligationsrenterne steg mere end renterne pa europaiske realkreditobli-
gationer.

I realkreditmarkedet har fokus denne maned varet pa flekslansauktioner, hvor
primart variabelt forrentede obligationer skulle salges i stor stil. Der skulle
sdledes salges variabelt forrentede realkreditobligationer for ca. 115 mia. kr.,
mens der "kun” skulle salges flekslansobligationer for knap 9 mia. kr. De varia-
belt forrentede realkreditobligationer har de seneste to ar handlet noget billige-
re end tilsvarende flekslansobligationer med samme lgbetid, da lantagere i stor
stil har valgt variabelt forrentede realkreditlan. Det har betydet en relativt stor
stigning i udstedelsen af denne type obligationer, som igen har medfert en re-
lativt billig prisfastsaettelse af dette obligationssegment. Auktionerne var derfor
ventet med spanding blandt investorerne, og dem, der havde habet pa at kabe
variabelt forrentede obligationer meget billigt, blev skuffede. Pa trods af den
store mangde obligationer, der skulle salges, sa blev resultatet af det noget
dyrere end habet. Inden auktionerne handlede den type obligationer knap 0,10
procentpoint billigere i relative termer til flekslansobligationer, mens de pa
auktionerne endte med at handle ca. 0,05 procentpoint over tilsvarende fleks-
lansobligationer.

| starten af juni senkede Den Europziske Centralbank renten fra 4 pct. til 3,75
pct. og Nationalbanken fulgte efter og senkede den ledende danske rente fra
3,6 pct. til 3,35 pct. Senere pa aret forventes yderligere 1-2 tilsvarende rente-
nedsattelser. Afdelingen fastholder en varighed pa godt 6 ar.

Gustav Bundgaard Smidth, 6. juni 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afthanger
af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som falge af valutaudsving.
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