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Afdelingen gav i november maned et afkast pa 1,3 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 1,7 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 6,3 pct.,
mens sammenligningsindekset er steget 4,0 pct.

Renten pa den danske 10-arige statsobligation faldt i november med 0,4 pro-
centpoint fra 2,3 pct. til 1,9 pct. Samtidig faldt renten pa den danske 2-arige
statsobligation med 0,3 procentpoint fra 2,0 pct. til 1,7 pct. Rentefaldene var i
forste omgang drevet af Donald Trumps overbevisende sejr ved det amerikan-
ske prasidentvalg. Trump har varslet adskillige handelsafgifter og @gede told-
satser, hvilket vil kunne pavirke europaisk skonomi negativt.

Europas skonomi er i forvejen presset, hvor sarligt Tyskland og Frankrig har
store gkonomiske udfordringer. Dette blev igen understreget af fortsat slgje
nggletal for den europaiske industri- og servicesektor, som udkom i midten af
november. Samtidig er inflationen nu pa et mere komfortabelt niveau for ECB,
hvorfor flere ECB-medlemmer har udtalt, at de ikke er afvisende over for yderli-
gere rentenedsattelser. Det er saledes ikke et spgrgsmal, om ECB sanker ren-
ten eller ej i december, men snarere om det er med 0,25 eller 0,5 procentpoint.

Rentefaldene blev efterfulgt af en generel udvidelse af kreditspand. Derfor sa vi
i november ogsa lavere afkast i realkreditobligationer end pa tilsvarende stats-
obligationer. Sarligt pa flekslansobligationer var spandene kert ud - rente-
spandet mellem en 5-arig flekslansobligation og en tilsvarende statsobligation
var kert ud fra 0,4 procentpoint til 0,6 procentpoint. Kreditspaendet pa fleks-
lansobligationer falger ofte kreditspandet pa lignende europaiske obligationer.
Disse er p.t. pavirket af den skonomiske afmatning samt politiske usikkerhed,
som vi oplever i sarligt Tyskland og Frankrig. Forvarres denne situation yderli-
gere, kan det derfor ikke udelukkes, at kreditspandet pa flekslansobligationer
vil kare yderligere ud.

Vi har tidligere skrevet om, hvordan spandet mellem tyske og danske statsobli-
gationer ligger langt fra tidligere niveauer. Normalt handler danske statsobliga-
tioner til en hgjere rente end tyske, men siden starten af aret er danske stats-
obligationsrenter faldet mere end tyske statsobligationsrenter. Arsagen er den
skrantende tyske statsgkonomi, som giver en forventning om gget obligations-
udstedelse for at finansiere det tyske budgetunderskud. Lige sa usadvanligt var
det, at den 10-arige tyske statsobligation i en kort periode handlede til en hg-
jere rente end en 10-arige EUR-swap. Swaprenter handler normalt over stats-
obligationsrenter for at kompensere for deres medfglgende kreditrisiko.

Efter vores vurdering er danske statsobligationer pa de nuvarende niveauer for
dyre relativt til tyske statsobligationer. Vi solgte derfor i Iabet af maneden alle
afdelingens danske statsobligationer.

Simon Buch, 3. december 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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