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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 79 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 16 %
Kontant: 3%
Nggletal

Varighed: 5,6
Konveksitet: -0,8
Effektiv rente (%): 3,6

Afdelingen gav i juli maned et afkast pa 0,1 pct. Sammenligningsindekset steg
ligeledes 0,1 pct. Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast pa 1,1 pct.,
mens sammenligningsindekset er steget 0,0 pct.

Renten pa den danske 10-arige statsobligation forblev i juli stort set uandret
og ligger fortsat pa 2,6 pct. Samtidig er renten pa den danske 2-arige statsobli-
gation steget fra 1,7 pct. til 1,8 pct. Mod slutningen af maneden holdt Den Eu-
ropziske Centralbank, ECB, rentemade, hvor det blev besluttet at holde sty-
ringsrenten uandret pa 2 pct. Begrundelsen var, at inflationspresset i eurozo-
nen er aftaget, og at det nuvarende renteniveau er passende. Ved manedens
udgang har obligationsinvestorerne indpriset 50 pct. sandsynlighed for, at ECB
ved udgangen af 2025 vil have sanket styringsrenten med 0,25 procentpoint.

Siden arets start er forskellen mellem renten pa den 30-arige og den 10-arige
danske statsobligation @get. Det samme galder de tilsvarende swaprenter. Vi
har set den samme bevagelse andre steder i verden, blandt andet i USA, Japan
og store dele af Europa. Fellesnavneren er, at obligationsinvestorerne forventer
en lempeligere finanspolitik i alle tre regioner. Motivationen bag finanspakkerne
varierer, men falles er forventningen om, at de vil medfare en @get udstedelse
af statsobligationer til finansiering af pakkerne.

| Europa bidrager et yderligere forhold - ud over presset fra lempelig finanspo-
litik - til, at de europaiske rentekurver stejler. | Holland er man i gang med en
stgrre reform af pensionssystemet, hvor man gar fra et gennemsnitsrentepro-
dukt til et markedsrenteprodukt. Det mindsker de hollandske pensionskassers
afdaekningsbehov, som tidligere har haft stor betydning for forskellen mellem
den 30-arige og den 10-arige swaprente. Historisk har forskellen varet nega-
tiv, dvs. den 30-arige euroswaprente har varet lavere end den 10-arige. | lgbet
af aret er forskellen dog gaet fra at vaere negativ til nu at vaere positiv.

Overordnet set forventer vi ikke, at rentekurverne er faerdige med at stejle, da
mange af de temaer, som har presset de lange renter op, stadig ger sig gael-
dende. Derfor har vi tilpasset afdelingens kurveeksponering, sa rentefalsomhe-
den over for ®ndringer i den lange ende af kurven er reduceret.

Konverterbare realkreditobligationer har klaret sig godt i lgbet af maneden,
blandt andet som felge af at deres optionsjusterede rentespaend er kart ind.
Dette har bidraget positivt til afdelingens samlede afkast. Vi er fortsat positive
pa konverterbare obligationer, sarligt hgjkuponer med en kuponrente pa 3,5
pct. og derover. | Igbet af maneden har vi gget afdelingens eksponering i 4 pct.
-segmentet. Vi forventer her ved manedsskiftet, at investorer fortsat vil opna en
attraktiv merrente i forhold til andre realkreditsegmenter, og at segmentet fort-
sat vil blive understgttet af den lave udstedelse.

Simon Buch, 1 august 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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