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TURBULENSEN FORTSZATTER I 2009

Det forgangne blev de helt store gkonomiske overskrifters ar. Den historiske nedtur pd de finansielle
markeder og den deraf afledte historiske nedtur i den gkonomiske vaekst var opsigtsveekkende, men frem
for alt var aret specielt derved at centralbanker og regeringer intervenerede i et omfang vi sandsynligvis
skal mange &r frem for at se konsekvensen af.

Den globale vaekst blev i 2008 ca. 3%, hvilket er en markant nedgang i forhold til de forrige ar. Tallet
skjuler imidlertid den dramatiske nedtur der fulgte i kglvandet p8 investeringsbanken Lehman Brother’s
konkurs i september, som fgrte til at den kredit der i forvejen var knap med ét tgrrede helt ud. Ingen
institutioner skulle nyde godt af at udl@ne til andre, hvilket naturligvis negativt pavirkede privatforbrug og
investeringer. Det sidste kvartal i 2008 blev som forventet det vaerste nogensinde malt i de fleste vestlige
lande, herunder USA (-6,3% p.a), Japan (-12,1% p.a) og Tyskland (-8,1% p.a). Det indevaerende ar
bliver derfor efter al sandsynlighed det vaerste ar nogensinde, som fglge af en kraftig negativ spiral
mellem lavere forbrug/investeringer og hgjere arbejdslgshed. Den globale vaekst forventes at blive
omkring -2% i 2009 men med stor regionsforskel. OECD landende vil efter OECD’s egne beregninger
havne omkring -4%, mens udviklingslandende vil havne omkring 1%.

I USA i Q1 er der for alvor fyret op under arbejdslgsheden der nu stiger med rakethastighed. S3ledes er
der senest i marts afskediget 663.000 personer og dermed i alt 4 millioner siden Lehman Brothers gik
konkurs. Arbejdslgsheden er nu 8,5% hvilket er naesten dobbelt s8 hgjt som for bare 2 &r siden. Samtidig
er situationen nu den veerste i 25 &r, og med den nuveerende udvikling i beskaeftigelsen vil
arbejdslgsheden have rundet 10% i Igbet af 3 m8neder. Denne udvikling pavirker naturligvis den private
sektors forbrugs- og investeringslyst, som derfor ogsd i indevaerende kvartal ser skidt ud. Meget tyder
derfor pd at Q1 nedgangen i vaeksten bliver darligere end forrige kvartal.

Badde Obama’s administration og FED forsgger og har forsggt med voldsomme (koordinerede) tiltag at
sparke noget stimulus ind i den amerikanske gkonomi, men forelgbig har effekten fra det kritiske
jobmarked og ikke mindst boligmarked vaeret stgrre end skattelettelser, lavere renter og massive
offentlige investeringer. Derudover er der praesenteret en finansiel hjaelpepakke ved navn PPIP (Public-
Private Investment Program) som har til formal at renggre bankernes balancer for darlige 18n (“toxic
assets”). Planen fungerer ved at private investorer indskyder midler i et kapitalforvaltningsselskab med
mulighed for at geare investeringen med offentlige midler, hvor investor kan vinde vaesentligt mere end
han kan tabe.

I Eurozonen er udviklingen i BNP det vaerste i efterkrigstiden med nu kontraktion i 3 pa hinanden
fglgende kvartaler. Ikke overraskende var Q4 i lighed med resten af verden det vaerste nogensinde.
Specielt Tyskland, som ellers mange forestillede sig skulle slippe relativt billigt pga. at landet, ikke som
mange af de andre ramte lande, har vaeret udsat for en boligboble. Den historiske tyske nedtur med ca.
-8% p.a. vaekst skal dog findes i at landet er meget eksportafhangig, og da netop den globale handel er
totalt kollapset er Tyskland blevet sd hardt ramt. Dette har naturligvis smittet kraftigt af pd bade
Eurolandene men ogsd gvrige EU lande da disse i stort omfang er underleverandgrer til den tyske
industri.

Den samlede udvikling i Eurozonen blev ca. -6% p.a. hvoraf hele 4% kunne henfgres til handlen med
landene udenfor Eurozonen. Indenfor @MU samarbejdet sker der store forskydninger i gjeblikket, da
landene meget asymmetrisk reagerer pd det gkonomiske chok. Nogle af de lande der er hardest ramt er
Irland, Graekenland, Spanien og Portugal som udover eksportkollapset 0gsd er voldsomt ramt som fglge
af den punkterede boligboble, og den deraf fglgende konsolidering af balancerne i den private sektor.
Endvidere har disse lande sgsat massive offentlige hjeelpepakker finansieret pa8 kapitalmarkederne, der
har kvitteret ved at sende de lange renter pd statsobligationer i vejret. Sidstnaevnte skader naturligvis
yderligere vaeksten da rentestigning fordyrer investeringer og forbrug.! Generelt har de europaeiske lande
unilateralt sgsat historiske pakker rettet mod dels stabiliteten i banksystemet (udbuddet af kredit) og
dels kgbekraften i den private sektor (efterspgrgslen efter kredit). Forelgbig har disse initiativer dog ikke
kunnet forhindre at arbejdslgsheden i hele Eurozonen er steget betragteligt til 8,5%, og samtidig
desvaerre ser ud til at kunne accelerere yderligere, da det forst er pd det seneste at det tyske
arbejdsmarked er begyndt at blive svaekket.

! Dette fznomen kendes som ”Crowding Out”
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RENTERNE STYRTDYKKER OVER HELE VERDEN

Generelt har det gkonomiske kollaps og den kraftigt aftagende inflation verden over 8bnet dgrene for at
centralbankerne kan szenke de styrende renter til historisk lave niveauer. Inflationen er kommet langt
under 2% flere steder. I Eurozonen er den nu arligt 0,6% og i USA 0,2%.

Fed har saenket renten fra 5,25% til 0%-0,25% (interval) og har samtidig introduceret en bred vifte af
utraditionelle veerktgjer der skal sikre kreditten og ikke mindst prisen pd kreditten. Langt ind i
kreditkrisen forsggte FED at Igse krisen ved at sanke de styrende renter i den korte ende af rentekurven
og tilbyde likviditet til ngdstedte institutioner (eg. Bear Stearns og AIG). Det store problem her var dog at
renterne pa (lange) boligldn ikke kom ned. Derfor startede FED med at kgbe realkreditobliagtioner og for
nylig ogsa statsobligationer for at fa det generelle renteniveau ned. Forelgbig har denne model virket og
realkreditrenterne er sdledes faldet med 1,5%-point siden banken fgrste gang startede disse opkgb i
november.

I Europa er ECB en del bagefter i forhold til at bAde FED, BoE og BoJ har saenket til naesten 0% i rente.
Den styrende rente er nu 1,25% og dermed hele 3%-point lavere ned efteraret 2008 hvor ECB startede
med at barbere renteniveauet. I 2009 har banken nedsat renten fra 2,5% til 1,25%. Ligesom FED har
ogsa ECB anvendt utraditionelle veerktgjer til at deemme op for krisen, forelgbig ved at tilbyde uendelig
likviditet pd det givne renteniveau. Dette har betydet at ECB pumpet deres balance massivt op, men
uden direkte intervention ved opkgb af lange obligationer. Det forventes dog at banken i en eller anden
version senere i foraret vil ggre brug af dette vaerktgj.

Den danske nationalbank har kunnet fglge ECB’s renteseenkninger og oven i kgbet saenke yderligere da
der har veeret et stort inflow af udenlandsk valuta i den danske valutareserve. Den officielle rente i
Danmark er nu 2%, hvilket betyder at spaendet til Eurozonen er 0,75%-point og dermed 1%-point lavere
end under "valutakrisen” i efterdret hvor spaendet blev udvidet til 1,75% i forsvar af den danske
kronekurs.

Obligationsrenterne i Danmark er trods de massive fald i de styrende renter kun faldet i den korte ende
af rentekurven. Den 2 &rige rente er sdledes faldet med 0,25%-point til 2,25%, mens den 10 8rige rente
er steget fra 3,3% til 3,6%. Tendensen med stigende lange renter er ikke et dansk faenomen, men et
globalt og specielt europaeisk faenomen som skal ses i lyset af den store udstedelse af statsobligationer til
at finansiere de offentlige hjalpepakker. Som sagt har dette specielt ramt lande som Irland og
Greaekenland hvor den 10 &rige rente ligger ca. 2%-point over den tyske rente. Den danske 10 &rige rente
handler "kun” 0,6%-point over den tyske og skyldes den relativt gode statsbudgetsituation i Danmark.
Afkastet pd danske statsobligationer er sdledes lidt spredt med de hgjeste afkast i de korte obligationer,
herunder ogsa flexobligationer. De danske realkreditobligationer har ligeledes i Q1 givet et fornuftigt
afkast, som fglge af ldntagernes opkgb med henblik pa at refinansiere i korte flexlansobligationer.

DANSK REALKREDIT — GOD PERFORMANCE I FORSTE KVARTAL

Dansk realkredit fortsatte de gode takter i starten af januar, men blev i midten af januar ramt af stigende
volatilitet, som falge af stor usikkerhed pd obligationsmarkedet. P& den ene side blev de gkonomiske
udsigter vaerre og vaerre, hvilket tilsagde lavere renter, men pd den anden side pressede massive
udstedelser af statsobligationer pga. hjaelpepakkerne renterne op. Realerne blev ogsa ramt af en markant
stejling af rentekurven, da markedet indprisede flere rentenedseettelser fra ECB pga. de forveerrede
vaekstudsigter. Dette betgd, at i starten af februar havde realer og CF'er generelt tabt 1,5%-2% i afkast
pd 8ret i forhold til sammenlignelige statsobligationer. Hgjtforrentede konverterbare obligationer klarede
sig dog en del bedre, da 30-arige 6%'er og 7%'er kun havde underperformet med 0,25% - 0,5% pa aret.

Moderat opkgb og lav udstedelse af konverterbare realer, som fglge af et fastfrosset boligmarked samt
80% af udstedelsene kom i Flexlan pga. den stejle kurve, fik realer til at performe fra midten af februar
og frem. Desuden ngd realer godt af stigende risikoappetit pga. de nye politiske tiltag fra isaer USA for at
Igse den finansielle krise, og vi har vaeret vidne til paene spaendindsnaevringer mellem realer og stater. Pa
3ret har 6% og 7% segmenterne klaret sig bedst med en performance pa omkring 2%-point i forhold til
stater, 5% segmentet med ca. 1,5%-point og 4% segmentet med ca. 1%-point. CF-segmentet blev
h8rdest ramt af den stejlende rentekurve og stigende volatilitet, hvorfor de kun har performet med ca.
0,5%-point pa aret.
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PORTEF@LIESTRATEGI — PERFORMANCE I Q1

Portefgljen har i det seneste kvartal ligget lang p8 varigheden i den lange ende af rentekurven og har
dermed tabt pga. de stigende lange renter. Omvendt har portefgljen nydt meget godt af overvaegten i
dansk konverterbar og inkonverterbar(flex) realkredit, hvor der som sagt var paen performance som fglge
af 13ntagernes opksb med henblik pd at finansiere sig i flex'erne.

Handelsaktiviteten har veeret meget lav i Ql som fglge af stadig voldsomt store handelsspsend. Den
stgrste handel har vaeret salg af lange 4%'er mod Stat 4% 2019, hvor der dels blev solgt
realkrediteksponering fra (profittagning) og dels kgbt varighed til. Derudover er der kgbt Flex 4% 2014
outright.

Alt i alt er afkastet moderat og lige omkring sammenligningsindekset.
FORVENTNINGER TIL OBLIGATIONSMARKEDET

Vi vurderer, at FED vil holde den korte rente uzendret pd de ca. 0% i lang tid, og i hvert fald dret ud. I
lyset af en stadigt aftagende inflation og svage vaekstudsigter vil de gvrige centralbanker ogsa fglge trop.
Sandsynligvis ikke helt til 0%, men det kan ikke udelukkes. Forelgbig forventes det, at ECB szenker
renten til 1,0% men derudover ogsa involverer sig i kvantitative lempelser, hvorved det forstds en form
for direkte opkgb af den private sektors aktiver. Dette benyttes allerede bade af FED, BoE og Bol. Den
danske nationalbank bgr have styrken til at fglge, som minimum, ECB’s aktioner de naeste maneder. Alt
andet lige vil dette vaere positivt for korte obligationer, ikke mindst flexobligationer.

De lange obligationer i Danmark, herunder realkreditobligationer, vurderer vi gar en staerk afkastperiode i
mgde. For det fgrste vil de lange renter falde generelt i takt med fortsat aftagende inflation og
vaekstproblemer. For det andet bliver der Igbende stgrre sandsynlighed for at ECB vil intervenere i lighed
med de andre centralbanker. Derudover vil det ogs8 have en positiv afsmitning nar de andre
centralbanker fortszetter deres direkte opkgb i den lange ende. For det tredje er rentekurven historisk
stejl og det vil fgr eller siden fgre til appetit pa lange varer mod korte varer, dog sandsynligvis ikke far
ECB er feerdig med at anvende det korte rentevaben. Sidst, dele af dansk realkredit vil isoleret set ggre
det godt da l8ntagere far travit med at opkgbe deres 18n i markedet. Dette kommer i fgrste omgang
specielt de lange 5%/ er til gode og sekundzert de lange 4% obligationer.

Hvad taler s imod denne eksponering mod lange obligationer og specielt realkreditobligationer? Det ggr
primeert et fornyet udstedelsespres af statsobligationer til finansiering af hjeelpepakker og/eller en
genopblusning af kreditkrisen til niveauer fra efterdret. Vi vurderer dog at de allerede sgsatte
hjeelpepakker globalt er ved at arbejde sig ind i systemet, hvorved det er blevet veaesentligt mindre
sandsynligt at vi igen bliver vidne til en kraftig forvaerring i det finansielle og gkonomiske system.
Samtidig er vi langt fra det tidspunkt, hvor de aggressive rentenedsaettelser og finanspolitiske pakker kan
komme pa tale at blive trukket tilbage. Vi star efter vores vurdering overfor en lang periode med lave
korte renter, der langsomt vil traeekke de lange renter ned, aktier op og gradvist den globale gkonomiske
aktivitet op. Den stgrste risiko generelt for dette scenarie er, at der bliver eller allerede er lavet en
"politisk fejl”, som fglge af de ofte hurtige politiske beslutninger, der treeffes omkring redningspakkernes
sgsaetning.
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Afkast afdeling Danske Obligationer 2008
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