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Afdelingen gav i januar maned et afkast pa -0,2 pct., mens sammenligningsin-
dekset faldt 0,3 pct.

Pa trods af starre rentebevagelser i januar endte renterne overordnet set hgjere
end ved manedsstart. Renten pa den danske 10-arige statsobligation var i star-
ten af januar 2,1 pct. Et par uger inde i januar toppede samme rente i 2,4 pct.
efter tiltagende risikoappetit blandt investorerne. Efterfglgende faldt renterne
dog igen som fglge af en kombination af ringe PMI-tal fra USA samt sagning
mod sikker havn, der blev udlast af, at Trump officielt skad sin handelskrig i
gang ved at annoncere, at han vil palagge 25 pct. told pa canadiske og mexi-
canske varer samt 10 pct. told oven i den eksisterende told pa kinesiske varer.

Den europaiske centralbank, ECB, saenkede sin styringsrente med 0,25 pro-
centpoint fra 3 pct. til 2,75 pct., mens Danmarks Nationalbank fulgte med 1:1
og s@&nkede den danske styringsrente til 2,35 pct. Rentemadet gav ikke anled-
ning til de store markedsbevagelser, men en efterfalgende skuffende BNP-
rapport, der viste, at skonomien i eurozonen stod stille i fjerde kvartal, fik eu-
ropaiske renter til at falde. Renten pa den danske 10-arige statsobligation var i
slutningen af januar 2,21 pct.

Inden for det konverterbare segment har renteudviklingen favoriseret hajkupo-
ner, mens lavkuponer har vaeret udfordret pa grund af deres hgje rentefglsom-
hed. Derudover er konverterbare obligationer i januar generelt kgrt ud i spand,
pa trods af at der bliver udstedt relativt fa obligationer inden for segmentet. Der
er fortsat relativt fa lantagere i 5 pct.-lan, som valger at indfri deres lan til kurs
100. En del lantagere synes formentlig ikke, at et 30-arigt 4 pct.-lan giver til-
straekkelig ydelsesreduktion, og obligationerne bag det 30-arige 3,5 pct.-lan
handler fortsat noget under kurs 100 og giver derfor et markant kurstab ved
lanehjemtagelse. Det er vores indtryk, at de lantagere, der konverterer fra 5 pct.
-1an, gar over i korte variabelt forrentede lan eller flekslan, hvor de opnar en
lavere ydelse. Processen for sadan en ”skrd” konvertering er som regel mere
kreevende end en simpel nedkonvertering fra et fastforrentet lan til et andet.
Dette er formentlig en af arsagerne til, at man historisk sjeldent har set starre
konverteringsbalger, som falge af at lantagerne laver skra konverteringer. For-
bliver den nuvarende refinansieringskurve intakt, hvor man som lantager beta-
ler en hgj merrente ved at lase renten i 30 ar frem for en kortere periode, vil det
alt andet lige vaere positivt for det konverterbare segment.

| vores optik ser de konverterbare hgjkuponer attraktive ud relativt til varig-
hedsakvivalente flekslansobligationer. Dog ser vi vaerdi i lange flekslansobliga-
tioner med lgbetid pa 7 ar eller lengere, da rentekurven for flekslansobligatio-
ner er stejlet, og man som investor derved opnar et stagrre kurverul end tidlige-
re. Afdelingen har fortsat en varighed i den hgje ende.

Simon Buch, 6. februar 2025.

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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