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Afdelingen gav i februar maned et afkast pa 0,7 pct., mens sammenligningsin-
dekset steg 0,2 pct. Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast pa 0,5 pct.,
mens sammenligningsindekset har ligget uandret pa 0,0 pct.

| februar var de danske statsobligationsrenter uandrede til svagt faldende,
mens de sammenlignelige tyske statsobligationsrenter faldt lidt mere. Det kom-
mer dog efter en meget lang periode, hvor danske statsobligationsrenter er fal-
det til tilsvarende tyske, og den seneste maneds ’korrektion’ kommer derfor
ikke som nogen stor overraskelse. De danske statsobligationsrenter handler
dog fortsat markant lavere end de tilsvarende tyske ift. det historiske niveau, vi
normalt ser, som vi tidligere har beskrevet i disse manedskommentarer.

Der var generelt positive afkast pa tveers af hele portefaljen denne maned dre-
vet af svagt faldende danske obligationsrenter. De hgjeste afkast i portefaljen
var pa de lavere forrentede konverterbare realkreditobligationer, lange fleks-
lansobligationer samt afdelingens virksomhedsobligationer.

Vender vi blikket lidt fremad, sa er der mange arsager til usikkerhed for inve-
storerne. Usikkerheden pavirker ikke direkte det danske obligationsmarked,
men Trumps politik ift. toldsatser, handtering af Rusland/Ukraine og alt muligt
derimellem gor, at bade globale obligations- og aktiemarkeder kan flytte sig
mere, end vi har set tidligere. Vi har set de fgrste indikatorer pege pa svaghed i
den amerikanske servicesektor, men tolkningen af disse tal er ikke sa entydig,
som de 'normalt’ ville vaere. Grundet offentlige fyringer etc. er det svaert at kon-
kludere entydigt, om det mest er 'stgj’, eller det signalerer en mere reel vending
i den amerikanske gkonomi.

| Europa vil udgifterne til forsvar stige voldsomt over de kommende ar, hvilket
betyder stgrre underskud og flere statsobligationer, der skal szlges for at fi-
nansiere disse underskud. Samtidig kan usikkerheden omkring betydningen af
f.eks. Trumps toldsatser og pavirkning pa europaisk skonomi evt. betyde flere
rentenedsattelser fra ECB, hvis konjunkturerne udvikler sig mere negativt end
forventet.

For at opsummere sa er det meget sveart at spa om retningen for bade renten
og markederne mere generelt, men isar nu synes visibiliteten at vaere sarligt
darlig. Det bar fa risikopreemierne til at udvide sig, og vi er komfortable med
vores portefgljeeksponering i dette scenario. Ved manedsskiftet ser det konver-
terbare segment med hgjere rente (4-5 pct.) i vores optik attraktivt ud relativt
til varighedsakvivalente flekslansobligationer. Dette balanceres dog af en fort-
sat varighed i den hgje ende, da obligationsrenterne alt andet lige begr falde,
hvis usikkerheden stiger yderligere, eller den europaiske skonomi begynder at
vise starre svaghedstegn.

Gustav Smidth, 4. marts 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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