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ANSVARSFRASKRIVELSE

Lind Capital Fondsmaeglerselskab (LCFM)s halvarsmagasin, Kapital, er udarbejdet
til brug for orientering samt informering og skal aldrig betragtes som en opfordring
om, eller anbefaling til, at kgbe eller saelge aktier, veerdipapirer eller lignende. De
naevnte oplysninger skal ej heller betragtes som anbefalinger eller radgivning af
juridisk, regnskabsmeessig eller skattemaessig karakter.

LCFM kan aldrig holdes ansvarlig for tab forarsaget af investorers dispositioner -
eller mangel pa samme - pa baggrund af oplysninger i magasinet.

Vi bestreaeber os altid pa at sikre, at oplysninger i magasinet er fuldsteendige og
korrekte, men kan ikke garantere dette, og LCFM patager sig intet ansvar for fejl
eller udeladelser i magasinet. Investorer ggres opmaerksomme p4, at investering
kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pé forhénd kan fastlaegges, ligesom
tidligere afkast og kursudvikling aldrig kan anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast og kursudvikling.

PERSONOPLYSNINGER

LCFM kan registrere personoplysninger om dig, safremt du er investor/kunde eller
potentiel investor/kunde hos virksomheden.

Kontakt LCFM for yderligere oplysninger herom.

)+ H.

LEDER

ER DETTE 'THE NEW NORMAL"?

Vi er nu naet til 3. udgave af KAPITAL, og jeg gleeder mig
over, at vores lille eksklusive magasin har faet mange
roser med pa vejen - roser som fgrst og fremmest skal
gives videre til hele redaktionsholdet. De sgrger for, at vi
endnu engang er ndet i mal med et eksemplar, vi er stolte
af, og som vi har glaedet os til at forkeele vores kunder,
investorer og gvrige samarbejdspartnere med.

Vi har denne gang hentet vores investorportraet syd for
graensen hos TRIXIE og stifteren Bonnik Hansen, som
gennem mere end 40 ar har bygget en fantastisk succes
op. Ikke pa egen hand, men, som han selv understreger,
sammen med sine mange dygtige og engagerede medar-
bejdere. Jeg kan 100% tilslutte mig den kultur, Bonnik
star for, med fokus pa at stille krav, give ansvar og vise
anerkendelse overfor sine medarbejdere.

KAPITAL er ikke markedsfgringsmateriale, men i forleen-
gelse af ovennaevnte afsnit vil jeg alligevel tillade mig at
naevne den fantastisk flotte performance, LCFM Credit
Fund har leveret siden lanceringen for et ar siden. Det
havde pa ingen mader vaeret muligt uden hele teamet
omkring fonden. Fra et dedikeret analyseteam, en om-
kostningsefficient eksekvering fra handelsbordet til en
yderst kompetent og top professionel portefgljemanager

- et keempe skulderklap herfra!

[ LCFM har vi altid slaet os pa at turde ggre tingene an-
derledes og udfordre det eksisterende. Derfor er jeg ogsa
rigtig glad for, at vi denne gang kan bringe en artikel med
Morten Albzek, som om nogen tgr italeszette reflek-
sioner, som rusker op i tingene, og som er frigjorte for
vanetaenkning. Maske ogsa du, i hans artikel, kan finde
inspiration til, hvad vi kan lzere af tiden med Covid-19?

Der er ingen tvivl om, at Corona var hovedtemaet for det
meste af ar 2020, og selvom det ogsd har preaeget forste
halvar af 2021, vil jeg mene, at den turbulens vi har set
pa finansmarkederne i den seneste tid, har haft grobund
i inflationsfrygt og stigende renter, mere end det har
veeret pa grund af Corona. [ den forbindelse vil jeg glaede
mig over, at ogsa restriktionerne fylder mindre, og at
det snart er muligt at mgdes med alle vores kunder og
investorer igen. Mere herom fglger pa den anden side af
sommerferien.

Rigtig god leeselyst!

/Allan, CEO i LCFM

LCFM Halvirsmagasin 3



MAKRODKONOMI

OM HVAD VIRKSOMHEDER
0G VI MENNESKER KAN
LARE AF COVID-19

VI MODTE MORTEN ALBAK TIL EN SNAK OM, HVAD HAN MENER, VIRKSOMHEDER OG VI MENNESKER KAN
LARE AF EN TID MED CORONA, RESTRIKTIONER, HJEMMEARBEJDE OG ISOLATION. HER FOLGER HANS SVAR:

MORTEN ALBAK

Stifter af, og CEO i, Voluntas, der er specialiseret i at
radgive virksomheder, fonde, ejerkredse, bestyrelser,
ledere og regeringer i, hvordan man skaber, tilpasser
og driver meningsfulde organisationer, brands,
samfund og en meningsfuld planet. Han er tidligere
Group Senior Vice President & Chief Marketing Of-
ficer i Vestas Wind Systems A/S, samt Senior Vice
President i Danske Banks afdeling for Idea Genera-
tion and Innovation. Han er cand.mag. i historie og
filosofi samt tidligere adjungeret professor ved Insti-
tut for Leering og Filosofi, Aalborg Universitet. Han er

forfatter til flere bestsellers, bl.a. "Generation fucked

Interview af Maria Kjar Christensen, Communication Manager
Fotograf Dan Mgller, www.danphotography.dk

Nar jeg bliver spurgt til, hvordan jeg personligt har
oplevet tiden med Corona og de restriktioner og
begransninger, der fulgte med, sé er det interes-
sante, at hvis jeg var blevet spurgt for 15 maneder
siden, eller 12 maneder siden, sa havde jeg mulig-
vis svaret noget andet. Men nu er svaret baseret
pa, at vi begynder at tro og habe p3, at vi er pa vej
ud af Corona-faengslet. Og nar jeg bruger feengslet
som reference, er det fordi, at der er nogle frihed-
er, som vi for en tid har mattet udsaette. Men fordi
vi for en stund har faet begraenset vores fysiske
bevaegelighed og kontaktflade, sa behgver vi ikke
give os selv en eksistentiel fodleenke pa. Med det
mener jeg, at selvom vi har oplevet begraensninger
i frihed og kontaktflade, sa er vi ogsa blevet tildelt
et teenksomt rum. De fleste af os har veeret isoleret
sammen med mennesker, hvis karlighed vi ville
have svert ved at leve foruden. Personligt har jeg
spenderet mere tid med min hustru og bgrn, end
jeg har pa noget andet tidspunkt i mit voksenliv.

Sa selvom jeg sd absolut har savnet den fysiske
kontaktflade med omverdenen, sa sidder jeg ogsa
med en erkendelse af, at jeg ikke har lidt noget reelt
afsavn. Afsavn mener jeg fgrst, man kan tale om, nar
man er i en flygtningelejr og ikke bare isolereti en
lejlighed, hvor naboer eller online-supermarkeder
bringer alle teenkelige fgdevarer til din dgrteerskel.
Jeg vil ogsa sige, at hvis man ser det som en lidelse
at veere tvunget til dagligt samveer og samtaler med
sin neermeste familie, sa er det muligt, at man skal
reflektere en smule over, om man fgr Corona levede
det "rigtige” liv.
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Undersggelser viser, at fgr Corona fglte 8 ud af
10 danskere sig tidspresset i hverdagen, men her
"efter” Corona savner vi nu det ydre liv. Det liv, der
er fyldt med det, vi kalder perifert. Det er ogsa en af
de erkendelser, der er kommet til mig. Betydningen
og kvaliteten af perifere relationer. Det er klart, at
vi har faet mulighed for ekstra tid med de personer,
hvis keerlighed vi ikke kan leve foruden, men nu
har vi ogsa naet et tidspunkt, hvor vi gerne vil have
lagt en overbygning til, og det er en af drsagerne
til, at mange har et stort gnske om at komme ud pa
arbejdspladserne igen og veere sammen med deres
kollegaer. Den sidste erkendelse, som Corona har
givet mig, er hvor dybt og inderligt forbundet vi er
med hinanden. Hvor afthaengige vi er af hinanden.
Mere end hvad vi har skullet pa noget andet tids-
punkt i nyere tid.

Vi har kun kunnet komme
igennem Corona, fordi vi har
vist en naestekaerlighed, med-
menneskelighed, respekt og
solidaritet overfor hinanden.

Vi mennesker er i stand til at overleve, fordi vi har
en evne til at finde mening selv i situationer, der
er mgrke, sveere og uforudsigelige. Deri ligger den
vaesentligste byggesten i det moderne menneskes

up?” og "Det gennemsnitlige menneske”, og senest "Et

liv. En tid. Et menneske”.

immunsystem - at vi selv i dgden, selv i nederlaget
og selv i den ultimative begraensning kan finde
mening. Og hvis vi mennesker ikke var i stand til
det, sa ville vi ikke vaere den "suveraene” pattedyrs-
art, der bade kontrollerer, og delvis gdeleegger,
planeten lige for nuvaerende.

Nar det sa er sagt, er der naturligvis nogen, som
har sveerere herved end andre. Her er det veesent-
ligt at forst3, at for dem der var socialt, gkonomisk
og psykisk udfordret og skrgbelige fgr Corona,
har Corona veeret alt andet end en ramme og et
fundament for dybe eksistentielle erkendelser. [
stedet har Corona gjort, at den skrgbelighed har
sldet endnu mere rod, og man er maske sagar slaet
itu rent eksistentielt. Blandt andet har vi set en
ulykkelig stigning i antal tilfeelde af hustruvold. En
vold, som ydermere har vaeret vanskelig at flygte og
flytte fra under nedlukningerne.

Alle analyser indikerer, at der kommer en hale
af psykologiske affaldsstoffer og regninger ud af
Corona og ind i vores samfund. Det betyder, at vi
star overfor en masse ulykkelige skaebner, som vi
skal have gje for, og som vi skal skabe hjerterum
og gkonomi til at samle op. Nar det er sagt, og det
skal siges, sd har den klare majoritet af det danske
samfund, fordi det danske samfund er sa rigt et

samfund, kunnet komme igennem Corona pa en
langt mere sikker og privilegeret made end naer-
mest alle andre samfund. Den gkonomiske og
fysiske sikkerhed har veeret langt stgrre i Danmark
end i de fleste andre samfund. Det betyder, at de
fleste af os er blevet givet en ramme til faktisk at
drage nytte af det liv, vi kort fik tildelt. Vi har brugt
mere tid i naturen og sammen med dem, vi elsker.
Brugt tid pa at genoptage fritidsinteresser, fordi
mange ikke behgvede at bekymre sig om, hvorvidt
vi fortsat havde en Ignindkomst i morgen og i over-
morgen. Men selvfglgelig skal det naevnes, fordi det
er sandt, at for nogen har det veeret en forferde-
lig tid. Ogsa for nogle af de privilegerede, som pa
grund af hvor de er i livet, har oplevet Corona som
et eksistentielt piskesmeeld og ikke en eksistentiel
katapult. Her taler jeg om de unge. Forskellen pa
at veere 44 eller 46 ar er marginal, i forhold til hvor
meget livet aendrer sig pa halvandet ar, men hvis du
gar glip af halvdelen af 1. g og hele 2. g, sd er det en
helt anden snak, for det er altsa ikke noget, du far
igen. Det er dem, som nu er kommet ud af vatter,
fordi vi og virussen simpelthen har taget en del af
deres livsopbyggelsesprojekt fra dem. De kys, de
danse, de smil, de berusede og berusende gjeb-
likke, som man skal have, nar man f.eks. gar pa et
gymnasium eller pa en efterskole, har de mistet, og
det far de aldrigigen. »
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ARTIKEL

Vi havde et stort paradoks fgr Corona. Pa den ene
side oplevede vi sociogkonomiske fremskridt, som vi
aldrig har set fgr i menneskehedens historie. Vi bliver
rigere og rigere, lever lzengere og laengere, bliver bedre
og bedre uddannet, far flere og flere ud af fattigdom,
og samtidig far vi flere og flere muligheder via tek-
nologien. Alle de sociogkonomiske fremskridt kan
simpelthen ikke diskuteres. De er faktuelle. Men pa
trods af de fremskridt, sa bliver vi ogsa mere og mere
medicinerede, ensomme, stressede, deprimerede, ang-
ste osv. Det paradoks er i den grad blevet forsteerket
under Corona, hvor vi igen er blevet mindet om, at vi
mennesker ingenlunde er maskiner, og at end ikke den
ypperste teknologi i verden er til megen nytte, nar livet
slar knuder.

Helt konkret publicerede Deloitte for nyligt en rap-
port der viste, at millennials er meget mere stressede
nu, af at ga pa arbejde og generelt set i livet, end de
var fgr Corona. Faktisk fgler knap halvdelen af de
adspurgte sig stressede eller aengstelige for det meste
eller hele tiden, hvilket selv med jysk underdrivelse
in mente ma siges at veere alarmerende. Fgr Corona
vidste vi, at det mest stressede alderssegment var
de 16-24-arige, mens de nastmest stressede var de
25-34-arige, og det er nu blevet forsteerket, viser
Deloittes rapport. Men hvad skal vi ggre ved det? Vi
skal ggre noget ved det fra tre dimensioner. Vi skal
ggre noget ved det i opdragelsen, i peedagogikken, og vi
skal ggre noget ved det ude pa arbejdspladsen.

Opdragelsen er foraeldrenes ansvar, paedagogikken er
vores institutioners og uddannelsessystems ansvar, og
arbejdspladsen er et ledelsesmaessigt ansvar. [ forhold
til opdragelsen, sa skal vi foraeldre vaere fokuseret pa
at hjeelpe vores bgrn op ad selvrespektstigen fremfor
karrierestigen.

Med andre ord skal vi have langt
stgrre fokus pa, at vores bgrn
far en dannelse af os, hvor fo-
kus er pa at udvikle et staerkt og
sundt selvveerd.

Altsa at fa sine bgrn til at forsta at veerdsaette sig selv i
sin ret som menneske fremfor hele tiden at anerkende
dem pa basis af deres evner eller praestationer, og den
vej igennem stimulere deres selvtillid. Det er selvvard-
et, i overfgrt forstand, som holder os mennesker i live,
og som er med til at ggre, at nar vi oplever pres, ned-
erlag og stress, s er vi i stand til at rejse os derfra og
treede fremad og ud i livet. >
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Vi bgr ligeledes traekke den eksistentielle dimen-
sion med ind i uddannelsessystemet, for hvad er
der ved at leere noget som helst fagligt eller profes-
sionelt, hvis det ikke ogsa er med til at leere dig noget
om dig selv som menneske. Vi er i gang med at skabe
en generation, hvis eksistentielle immunforsvar er
utroligt skrgbeligt. Nar vi taler om de 16-24-3rige,
eller lidt eldre, sa er de pa den ene side mere idea-
listiske, end vi nogensinde har veeret fgr.
Med andre ord har de en klar idé om, hvad der er det
rigtige, aegte og veesentlige ift. det etiske, miljgmaes-
sige osv. Men de er samtidig ogsa mere fglelsesmaes-
sige porgse, end vi har dokumentation for, at nogen
generation har veeret fgr dem. Det betyder; at hvis
vi skal ggre dem Klar til arbejdsmarkedet, skal vi
give dem andre evner end bare at kunne bega sig i
et Excel-ark, jonglere fire-fem forskellige sprog eller
mestre en eksamen, som har meget lidt at ggre med,
hvordan det er at blive eksamineret ude pa arbejds-
pladsen.

Med andre ord skal vi ggre selverkendelsen til en
rgd trad igennem uddannelsessystemet, sa nar du
gar ud af folkeskolen, har du leert dig selv en lille
smule bedre at kende, end dengang du startede, nar
du gar ud af din ungdomsuddannelse, har du leert dig
selv endnu bedre at kende, og nar du kommer ud af
din voksenuddannelse, sa har du faet veerktgjerne
til at erkende dig selv pd, hvad du kan, hvad du ikke
kan, hvem du er, og hvem du aldrig gnsker at blive.
Det har vi aldrig haft fokus pa i uddannelses-
systemet, fordi det har veeret bygget omkring "hu-
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man resource management, hvor vi ser mennesket
som en ressource, som vi som samfund skal admini-
strere hen imod at skabe mest mulig veerdi ud af pa
et arbejdsmarked. Det kan godt veere, at vi intellektu-
elt som samfund, og sagar som mennesker, kan fa det
til at give mening, men sindet kan vi ikke narre. Det
giver ingen mening at se pa sig selv, eller pa andre
mennesker, som en ressource, fordi du er noget
meget mere unikt end blot det. Og det bringer mig til
det ledelsesmaessige ude pa arbejdspladsen.

P4 arbejdspladsen er vi ngdt til at tage imod nye
kollegaer pa en anden made, end hvad vi er vant til.
De generationer, som entrerer arbejdsmarkedet nu
her, abonnerer ikke pa begrebet work-life balance.
For dem er arbejde, qua at de ogsa er mere idealis-
tiske, et sted, hvor de ikke blot klokker ind fra 8 til
16. De integrerer sig med deres fulde personligheder.
Dvs. at de har en forventning om, at arbejde ikke
bare skal give pekuniaere fordele, men ogsa skal give
mening for dem. Det er altsa noget andet at lede en
organisation ud fra, at man tidligere bare skulle ggre
medarbejderne tilfredse, til at man nu skal give dem
mening i deres liv gennem ledelse, og gennem det
arbejde de far lov til at udfgre.

Tilfredshed og tilfredsstillelse heenger sammen.
Sa hvis du gerne vil have, at folk er tilfredse med at
mgde ind pa arbejde, skal du sgrge for at tilfreds-
stille deres basisbehov. Vi mennesker kan sagtens
fa vores behov tilfredsstillet, uden at vi synes, vi
lever et meningsfuldt liv. Jeg tager pa ferie, og det er

ganske tilfredsstillende. Det var et behov, jeg havde,
som blev tilfredsstillet, men jeg kan stadig ligge pa
solsengen og veere ulykkelig. Jeg vil gerne have et
heeve-sanke bord. Jeg far det, og det tilfredsstiller et
af mine behov, men jeg kan stadig godt fgle, at det ar-
bejde, jeg udfgrer, er komplet meningslgst. Sa der er
en stor forskel pa tilfredshed og mening, og det er vi
ngdt til at forst3, hvis det er sadan, at vi skal komme
"det store paradoks’ til livs.

Uanset om vi kigger pa de yngre eller «ldre gene-
rationer pa arbejdsmarkedet, sa er der nogen, der
foler, at de er blevet mindre ensomme af at arbejde
hjemme. Det er dog en minoritet. Det vil sige, at
nar medarbejderne kommer tilbage, sa ggr langt de
fleste det ikke, fordi de er tvunget til det, eller fordi
de har lyst til det, men fordi det er en eksistentiel
ngdvendighed for dem. Det handler om tilhgrsfor-
hold, som ogsa er én af de fire drivere for, at vi men-
nesker kan finde mening i det arbejde, vi udfgrer.

Jeg synes, vi skal glaede os over, at Zoom og Teams
har eksisteret, men lad os lade veere med at oplgfte
det til et mal i sig selv at fortsaette med at gennem-
fgre sd mange online mgder som menneskeligt
muligt. For i sidste ende er det en umenneskelig
made at forsgge at skabe menneskelig interaktion
pa. Jeg mener ikke, vi skal ggre mere brug af det
fremadrettet, end vi gjorde fgr Corona.

Det at tro, at vi skaber meningsfulde arbejdsplads-
er ved at forhindre hinanden i at se hinanden i den
virkelige verden, tror jeg, vi kommer til at opleve
som vaerende et falsum. De, der gar den vej, vil
opleve, at deres employer brand vil erodere relativt
hurtigt. Og sa tror jeg, at de ledere, som har klaret sig
bedst igennem den her udfordring og krise, er blevet
ledere, ikke fordi de var teknokrater, men fordi de
har valgt at blive ledere enten gennem tilfeeldighed-
er, eller fordi de er nysgerrige p3, og forelskede i, det
menneskelige sind og dermed i stand til at udvise

“Ledere skal have fokus pd, og sgrge for at stimulere, det
sociale tilhgrsforhold kollegaerne imellem, og det er ekstremt
vigtigt. Hvis man ikke ggr det nu her og det naestkommende
kvartal, sa vil medarbejderne, og i seerdeleshed de dygtigste,
som ved, at de har valgmuligheder, begynde at sgge ny
arbejdsgiver, som har fokus pd dét at have nogle gode, varme
kollegaer, som man har lyst til at veere sammen med.”

Den potentielle, usynlige konflikt kan opsta i
situationer, hvor lederen far alle sine medarbejdere
tilbage i organisationen, men szetter dem i gang med
at agere som tremmekalve, som bare skal lukke sig
omkring deres egne projekter og opgaver. Sand-
heden er, at de mennesker der mgder ind, mere end
noget som helst andet, har behov for at samarbej-
de og sameksistere pa arbejdspladsen med deres
kollegaer. Og det skal man som leder veere bevidst
om og skabe struktur for. Det er meget vigtigere nu
end tidligere at lave stgrre projektteams, fordi der
simpelthen er nogle sociale stimuli, man skal have
samlet op pa. Sa kan det godt veere, at vi star et andet
sted om et ar, men her pa den korte bane er det et
tab pa livskvalitet, produktivitet og fastholdelse, hvis
man som leder og organisation ikke har fokus pa det.

interesse, nysgerrighed og opmarksomhed pa,
hvordan medarbejdere, man ikke sa fysisk, havde
det. Vi skal forst3, at hvis der er to intelligenser, der
er de vigtigste for en dygtig leder, sd er det den inter-
personelle intelligens og intrapersonelle intelligens
og ikke din IQ. Man kan fodre svin med folk, der

har en 1Q pa gennemsnittet eller mildt over gen-
nemsnittet, men det er svert at finde de ledere, som
excellerer pa deres interpersonelle intelligens - altsa
deres evne til at meerke, fgle og kende sig selv. Samt
deres intrapersonelle intelligens - altsa deres evne
til at meerke, fgle og leere andre mennesker at kende.
Jeg tror pa, at de ledere med hgj intelligens pa de to
dimensioner under Corona, helt sikkert ogsa har et
staerkere fglgeskab i dag.
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CORPORATE
HYBRIDER -

EN STRUKTUREL
RISIKO 1 “SIKRE™
SELSKABER

Artikel af Lasse Hjortshalle, Senior Credit Analyst

LCFM Credit Fund opererer med fire segmenter:
europaisk high yield, subordinerede udstedelser fra
banker og forsikringsselskaber, samt corporate hybrid-
er. De tre sidstnaevnte omrdder adskiller sig kraftigt fra
“almindelige” europzeiske high yield obligationer, da
risikoen i hgjere grad er “strukturel’, end den er baseret
pd den underliggende forretningsrisiko. I det folgende vil
vi give en kort introduktion til corporate hybrider, samt
give vores forklaring pd, hvorfor vi ser det som et attrak-
tivt segment.

Hvad er en corporate hybrid?

Kort fortalt er en corporate hybrid en subordineret obligation ud-
stedt af en ikke-finansiel virksomhed - altsa af en virksomhed der
ikke er en bank eller et forsikringsselskab. Hybrider fungerer dog
generelt fuldstaendigt som almindelige obligationer, da det er et 1an
til en virksomhed, der betaler rente pa hovedstolen.

Navnet “hybrid” kommer af, at udstedelsen har karakteristika fra
bade obligationer (f.eks. de navnte kuponbetalinger), men ogsa
fra aktier (f.eks. muligheden for at udskyde kuponbetalinger samt
typisk uendelig Igbetid). Subordineringen deekker over, at hybridin-
vestorer, i tilfeelde af konkurs, fgrst tilbagebetales efter investorer i
selskabets seniorobligationer (se learning box pa naeste sidel). »

LCFM Halvirsmagasin 11
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LEARNING BOX

[ tilfeelde af konkurs vil en virksomheds resteren-
de aktiver fordeles til selskabets kreditorer ud fra
en defineret rangorden. Sidst i reekken findes ak-
tionzaererne, og lige for dem findes de subordinerede
langivere. Pa baggrund af dette vil udstedelser fra
denne del af kapitalstrukturen have lavere rating
samt bzere en hgjere lgbende rente.

Foruden seniorgeeld med high yield rating, investerer
LCFM i subordineret gaeld fra selskaber, der pa se-
niorniveau er investment grade, men hvor den sub-
ordinerede geeld hovedsageligt er high yield. Pa den
made er det i hgjere grad “tekniske faktorer, fremfor
decideret konkursrisiko, som styrer kursudviklingen.

A
SIKRET SENIORG £LD
USIKRET SENIORGALD
AKTIEKAPITAL
v

Hybrider er interessante at udstede for selskaber,
fordi de giver visse fordele. Grundet de aktielignende
features teeller de i ratingmaessig sammenhaeng som
50% geeld og 50% egenkapital, mens de i regnskabs-
meessig sammenhang (IFRS) kan telle som 100%
egenkapital (seniorobligationer vil i begge tilfeelde
teelle som 100% geeld).

Ved at udstede hybridkapital kan et selskab derfor
fremsta mindre forgeaeldet, hvilket kan hjeelpe til at
opna en bedre kreditrating og/eller bedre finansielle
ratioer. Prisen er en hgjere effektiv rente. Rating-
bureauerne har dog fastsat krav til, hvor meget hy-
bridkapital et selskab ma udstede.

Hvorfor er corporate hybrider en interessant in-
vestering?

Pa baggrund af subordineringen og de aktie-
lignende features er man som investor udsat for en
stgrre risiko ved at investere i hybrider, relativt til en
seniorobligation fra samme selskab. Derfor vil man
som investor kraeve en hgjere rente.

Ratingbureauerne (S&P og Moody’s) vaelger typisk
at rate hybrider to til tre “notches” (niveauer) un-
der den tilsvarende seniorrating (se learning box til
hgjre). Der kan derfor opsta tilfeelde, hvor det bag-
vedliggende selskab er Investment Grade, men hvor
hybriderne, grundet de to “notches” lavere rating, vil
veere High Yield.

LCFM Halvarsmagasin

Sammenligner man en BB+ rated hybrid med en
BB+ rated seniorobligation fra et andet selskab, vil
de altsa ved fgrste gjekast have samme kreditrisiko -
risikoen er dog drevet af to forskellige faktorer:

For seniorobligationen er risikoen drevet af et usik-
kert bagvedliggende selskab, mens risikoen i hybrid-
en i hgjere grad er “strukturel” - den vil bla. veere
den fgrste til at tage tabet, hvis det mere “sikre” sel-
skab (med underliggende BBB rating) skulle komme
i problemer.

Ovenstdende oprids er relativt forsimplet, og der
er mange flere ting, man skal have in mente. Hybrid-
er er som naevnt typisk uendeligt lgbende, men kan
istedet “kaldes” (tilbagebetales) pa specifikke datoer.
Derudover har det udstedende selskab mulighed for
at udskyde kuponbetalinger for evigt. Det er derfor
som investor vigtigt at forsta virksomhedens incita-
mentstruktur i forhold til at udveelge de mest attrak-
tive investeringer, og lige preecis her har LCFM spe-
cialiseret sig.

Forstar man den bagvedliggende risiko, kan corpo-
rate hybrider vaere en god made at finde en hgj rente
fra selskaber med god kreditveerdighed, ligesom
hybrider kan give eksponering mod en anden type
risiko, hvilket er med til at diversificere den samlede
portefglje.
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Eksempel pa en hybridudsteder: @rsted

Et eksempel pa en hybridudsteder er @rsted. I figuren
ovenfor har vi vist @rsteds udestdende obligationer
i EUR, hvor y-aksen angiver den effektive rente, mens
x-aksen viser tiden til udlgb (for seniorobligation-
erne) eller neeste kald (for hybriderne). Det har his-
torisk vaeret “normalen”, at hybrider kaldes ved fgrste
mulighed, hvorfor vi typisk regner hybrider hertil
(parenteserne angiver udstedelsernes faktiske udlgb).

[ figuren har vi estimeret @rsteds hybrid-kurve,
og det ses, at den ligger omkring 1,13% hgjere end
en tilsvarende @rsted seniorobligation. Hybriderne
er rated BB+ ved Standard & Poors (S&P), mens se-
niorobligationerne er rated BBB+ (tre notches hgjere).
Nar LCFM investerer i hybrider, bestar investeringspro-

LEARNING BOX

Mange selskaber har en rating pa deres kredit-
veerdighed. I figuren her ses S&P’s skema.

Selskaber af den hgjeste kvalitet rates AAA,
mens selskaber pa randen til konkurs rates D.

Ratings i den gverste halvdel kaldes Investment
Grade (IG) og deekker over “lav” risiko, mens
High Yiels (HY) ratede selskaber vurderes at
have “hgj” risiko.

cessen fgrst og fremmest i at holde renten op mod
de strukturelle risici og den underliggende forret-
ning.l denne vurderingindgar den fgrnaevnte rente-
preemie, ligesom gvrige elementer kvantificeres.
Lige preecis @rsted-hybriderne giver blandt mar-
kedets laveste rente pick-ups til seniorkurven,
grundet en velfungerende underliggende forret-
ning og fa strukturelle risikoelementer. Denne mer-
rente kan dog variere fra alt mellem 0,75% og 3,5%
alt efter lgbetid og selskab.

Forstar man den underliggende risiko, kan man
altsa finde yderst attraktive investeringer blandt
markedets corporate hybrider, hvorfor det er et
omrade, LCFM har stort fokus pa.

AAA
AA+ AA AA-
IG
A+ A A-
BBB+ BBB BBB-
BB+ BB BB-
B+ B B-
HY

CCC+ CcCC CCC-

cC C D

LCFM Halvarsmagasin
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ET DYKIND |

MASKINRUMMET

Mad Ulrik, Business Controller i LCFM, og fa et dybere indblik i hans arbejde med at effektivisere
og automatisere processer, modeller og rapportering til kunder og investorer.

Interview af Maria Kjr Christensen, Communication Manager

I Middle Office (MO) teamet sikres der, at alle
daglige kontroller og diverse rapporter gennemfgres,
og at der altid er styr pa relevant data. Derudover
arbejder medarbejderne i MO proaktivt pa at udvikle,
effektivisere og automatisere processer og modeller.
Ulrik forteeller:

"Mine ansvarsomrader har med tiden bevaeget sig
laengere vaek fra det daglige og over til det sidst-
naevnte. [ begyndelsen af min ansaettelse var jeg i
langt hgjere grad involveret i de daglige opgaver
sammen med vores Controller Specialist, Sanne Mgl-
gaard. Opgaver som blandt andet bestar af at kgre
forskellige modeller, som giver os indsigt i data for
bedre at kunne kontrollere, overvage, og afstemme
at alti det daglige regnskab opfgrer sig retmaessigt.
Herudover er en stor del af det daglige arbejde ogsa
at sikre, at alle vores handler stemmer med modpar-
terne og dermed bliver afviklet korrekt og til tiden.”

Ulrik fortaeller videre, at det at have veeret inde
over de daglige opgaver har givet en god forstaelse
for hele forretningsgangen i MO, samt i LCFM ge-
nerelt. Han forklarer, at det har givet et godt solidt
fundament til bedre at kunne lgfte den anden del
af arbejdet i MO, nemlig at udvikle, effektivisere og
automatisere processer og modeller. For jo bedre en
forstaelse man har for det praktiske, desto nemmere
er det at forbedre det.

"Personligt motiveres jeg rigtig meget i opgaven
med at forbedre, effektivisere og automatisere

LCFM Halvarsmagasin

processer. Det kan for eksempel veere at program-
mere modeller, som kan kgres med et enkelt klik pa
musen, og som rent faktisk bidrager og ggr en positiv
forskel for forretningsgangen. Det kan ogsa vaere i
forbindelse med, at der sker eendringer eller tilfgjel-
ser i selskabet, som kraever opdateringer og ekstra
vedligeholdelse af modeller. Det var for eksempel
tilfeldet, da vi opstartede vores LCFM Credit Fund”,
forklarer han.

Som fglge af fondens innovative opbygning af CFD-
ere skulle der nemlig ggres en del tiltag i forhold til
at tilpasse data til LCFMs modeller. Derudover skulle
der, i samarbejde med LCFMs IT-folk, tilpasses flere
af de internt udviklede applikationer.

Samarbejde pa tveers af afdelinger

Som en naturlig del af arbejdet og ansvaret i MO
har medarbejderne teet kommunikation og samarbej-
de med de ansvarlige for IT. Bade nar der skal opti-
meres pa nuvaerende modeller og programmer, men
ogsa nar der skal udvikles nyt.

Et godt eksempel er udviklingen af LCFMs nye
Execution Matching tidligere pa aret. Execution
Matching er en applikation, der er udviklet internt
til automatisk at kunne matche alle handler med
modparterne og dermed afstemme, om man er enige
om pris, mengde og handelsomkostninger. Det
sidstneaevnte bliver saledes fordelt ud pa hver enkelt
handel, og det daglige regnskab kan afstemmes.

LCFM har naturligvis ogsa tidligere haft et Execu-

Ulrik Thyregod Thomsen er en del af LCFMs Middle Office (MO) team, som blandt andet sikrer, at alle handler stemmer med LCFMs modparter og dermed
afvikles korrekt og til tiden. | denne artikel giver Ulrik et dybere indblik i maskinrummet i MO og forklarer n&ermere om, hvordan LCFM kontinuerligt
arbejder pa at effektivisere og automatisere processer, modeller og dermed rapportering til blandt andet forvaltningskunder og investorer.

tion Matching program, men man valgte at udvikle
et nyt, da det gamle program var begyndt at blive
ustabilt og kreevede, at flere og flere handler skulle
matches manuelt. Ulrik uddyber:

"For at undga en lappelgsning af det daveerende
Execution Matching program, valgte vi at bygge et
nyt op helt fra bunden, sa vi sikrede et program,
der var 100% skraeddersyet til LCFMs behov i dag.

[ forbindelse med projektet var mit primaere ansvar
at hjeelpe IT til at forstd, hvordan data skulle tolkes
og handteres, hvordan programmet skulle fungere,
samt hvilke funktioner det kunne have gavn af”

Ulrik forklarer ligeledes, at samarbejdet pa tveers
af teams i LCFM generelt giver stor veerdi til forret-
ningen, og indblikket i de forskellige teams’ behov
betyder, at det er nemmere at veere behjzelpelig med
at udvikle veerdifulde lgsninger. Fokus pa effektivi-
sering og automatisering giver ogsa veerdi til andre
forretningsgange i LCFM.

Et eksempel er til LCFMs complianceansvarlige,

Pernille Vestergaard, hvor Ulrik har udviklet en
model der automatisk traekker og beregner data til
de rapporteringer, der skal laves, og derudover har
han forbedret de modeller, der anvendes til besty-
relsesrapportering. "Forbedringen af modellerne
har betydet, at Pernille nu hurtigere og nemmere
kan udtraekke og opdatere data”, forteeller Ulrik.

Apropos rapportering, sa er Ulrik ligeledes ans-
varlig for at producere de manedlige afkastrapport-
er til LCFMs forvaltnings- og radgivningskunder
samt investorer. Her understreger han, at det er
vigtigt for ham, at disse sendes ud hurtigst muligt
og naturligvis uden fejl. Ansvaret bestar ogsa i at
sta klar til at assistere, hvis kunder eller investorer
matte have spgrgsmal til deres manedsrapport.
Alt efter hvilken ménedsrapport man far tilsendt,
kan den indeholde udviklingen af formueveerdi,
herunder omkostninger,; en specifikation af
beholdning, alle handler, manedlig og ATD-per-
formance af positioner, samt en sammenligning af
relevante benchmarkes. »

LCFM Halvarsmagasin
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"Udover afkastrapporterne beregner jeg ogsa
performance og management honorar pa vores fonde
hver maned. Tidligere blev det gjort via en manuel
proces, men en af mine fgrste opgaver, som en del af
MO i LCFM, var at automatisere dette bedst muligt”,
forklarer Ulrik. Resultatet af det automatiserings-
projekt betyder, at MO nu, med fa klik, kan foretage
beregningerne, uploade til databasen og generere
fakturaer og arks, som automatisk bliver vedheeftet i
mails, klar til afsendelse til NPA - Nykredit Portefgl-
je Administration, som er LCFMs FAIF (Forvalter af
Alternative Investeringsfonde).

Kontakten med kunderne

Ulrik forteeller, at han, i forbindelse med sit arbej-
de pa afkastrapporterne, til tider er i kontakt med
LCFMs kunder og investorer: "Udover at man, som
kunde eller investor i LCFM, modtager en rapport
hver maned, og forhabentlig har gavn af indholdet, sa
kan man til enhver tid kontakte mig og stille spgrgs-
mal, hvis man har brug for uddybning af tal”.

[ samme forbindelse forteeller Ulrik, at det er vigtigt
for ham at understrege, at kunder og investorer
bestemt heller ikke skal holde sig tilbage, hvis man
har gnsker omkring tilfgjelser eller zendringer til
indholdet i rapporten. Det tager LCFM gerne imod,
forklarer han. For som han siger, s er det yderst
vigtigt, at rapporten er sa fyldestggrende og brugbar
for modtageren som muligt.

Et andet mindre automatiseringsprojekt, som Ulrik
har veeret ansvarligt for, og som han ligeledes haber,
kan veere med til at skabe veerdi for LCFMs investor-
er, er lanceringen af en funktion relateret til LCFMs
fondes nggletal pa LCFMs hjemmeside:

"Normalt opdaterer vi manuelt de officielle nggletal
pa vores fonde hver onsdag, med tirsdagens lukke-
priser, men nu har vi tilfgjet en ekstra applikation
til hjemmesiden, som betyder, at fondenes officielle
indre veerdi (NAV) automatisk bliver opdateret, nar
vi modtager afstemningen af portefgljen fra NPA.
Forventeligt sker dette dagligt sidst pa formiddagen,
hvor vores investorer kan ga ind og holde sig op-
dateret pa fondenes performance,” forklarer Ulrik.

Ambitionerne for fremtiden

LCFM er et selskab i konstant udvikling, og ambi-
tionerne omkring yderligere udvikling, effektiviser-
ing og automatisering af modeller og processer, som
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skaber vardi, stér i kg, fortaeller Ulrik:

"Vores ambitioner i LCFMs MO team, og mine egne
ligeledes, er kontinuerligt at gge automatiseringen sa
meget som muligt for de geengse forretningsgange,
sa vi derigennem frigiver mere tid til at fokusere pa
andre opgaver.”’

Som Ulrik forklarer det, sa bliver der hele tiden
kigget efter nye og smartere mader at ggre tingene
pa - bade pa interne processer men ogsa for LCFMs
kunder og investorer. Et af de projekter MO og Ulrik
planleegger at kigge neermere pa i fremtiden, er
muligheden for at flytte rapportering, til de forvalt-
nings- og radgivningskunder der matte gnske det,
over i Microsoft Power BI (business intelligence):

"I dag udsendes afkastrapporteringen i en relativ
simpel PDF-fil. Her leger vi med tanken om, at vi
pa sigt gerne vil kunne tilbyde, at det ogsa bliver
muligt at modtage rapporten i Power BI. Her er der,
i langt hgjere grad, mulighed for en mere interaktiv
og dynamisk rapport, da man kan tilfgje flere lag til
rapporten. Det ville eksempelvis betyde, at kunden
kunne klikke pa en af sine beholdninger og dermed
se flere detaljer, sdsom en graf over udviklingen af
pris eller performance,” forteeller Ulrik.

Et projekt, som ligger noget leengere ude i fremtid-
en, er muligheden for at kunne tilbyde LCFMs forvalt-
ningskunder at tilga sin dagligt opdateret afkast-
rapport via login pa LCFMs hjemmeside. Som Ulrik
forklarer, er det dog et projekt, der ligger et godt
stykke ude i fremtiden, da det kraever en del omfat-
tende tiltag og @endringer, fgr det vil blive muligt:

"Udover at det kraever en stor server, som auto-
matisk kan opdatere data, lave alle beregningerne
og uploade det til hjemmesiden, kraever det ogsa
en funktion pad hjemmesiden, hvor kunderne kan
logge ind. Det er derfor ikke noget, vi kommer til at
kunne tilbyde lige forelgbigt, men det understreger
meget godt, at vi har store ambitioner for fremtiden,”
forteeller Ulrik.

Selvom projektet ikke bliver en del af MO eller Ul-
riks arbejde i den naermeste fremtid, sa er der ingen
tvivl om, at ambitionerne for yderligere udvikling,
der imgdekommer kundernes behov, er store i LCFM.
Det gar nemlig hand i hdnd med gnsket om at skabe,
og vedligeholde, langvarige relationer gennem teet
dialog med kunden.

“Jo mere vi far effektiviseret
og automatiseret den gaengse
forretningsgang i LCFM, desto
mere tid har vi til at opbygge
en bedre forstaelse for pro-
cesserne og dermed finde

bedre lgsninger. Dét gavner,

i sidste ende vores kunder.”




ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL
KREDITMARKEDET

Vacciner, genabning og stimulus har resulteret i et endnu kraftigere gkonomisk rebound end
forventet. Det har skabt bekymring for stigende inflation og en stramning af pengepolitikken.
Risikopramierne i kreditmarkederne viser dog ikke de store tegn p& bekymring, da de er teet pa
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pre-corona niveauerne.

Artikel af Lasse Hjortshalle, Senior Credit Analyst

Da sidste version af "Kapital” udkom i december
havde nyheden om effektive vacciner lige ramt
markedet. Dengang var forventningen, at flokim-
munitet gennem vaccination kunne opnas i fgrste
halvdel af 2021 i bade USA og Europa. Derudover
blev flere usikkerhedsmomenter afklaret, da bade
det amerikanske praesidentvalg og Brexit forlgb uden
at pavirke markedet synderligt.

Som konsekvens af mindre politisk usikkerhed
og en forventning om snarlig flokimmunitet, kgrte
spaendene i vores segmenter kraftigt ind i slutningen
af andet kvartal 2020 og denne udvikling fortsatte

Uldvishingen | Z-soraad (b for diverse segmentas

i forste halvar af 2021. Dette er illustreret i figuren
herunder, som viser spaendudviklingen for vores
fokusomrader siden 2017.

Vores forventning til 2021 var, at de stgrste temaer
fra 2020 ville blive ved med at pavirke markederne
i det nye ar. Vi forventede, at vaccineudrulningen
og stimulus fra finans- og pengepolitikken ville
fortseaette med at traekke spandniveauerne ned mod
de lave niveauer fra fgr pandemien. De stgrste risici
var i vores gjne markedsbekymring om stigende in-
flation grundet en risiko for overophedning af gkono-
mien, samt tilbagerulningen af diverse hjeelpepakker.
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Vaccinerne tillader gradvis lempelse af restrik-
tionerne

Fgrste halvar 2021 har i den grad veeret praeget
af netop et fokus pa vaccineudrulningen, massiv
finans- og pengepolitisk stimulus, hastigt stigende
gkonomisk aktivitet og frygten for stigende inflation.
Vi starter med at kigge pa den accelererende vaccine-
udrulning. Med udrulningen af vacciner i bade EU og

Antal personsr med mondst et vaccinestik pr 100

USA begynder en fremtid uden naevnevaerdige co-
ronarestriktioner at neerme sig. Israel, USA og UK har
veeret foregangslandene i vaccinationskampagnerne,
men i takt med at vaccineleverancerne stiger i EU,

er EU hastigt begyndt at indhente efterslabet, jf. fig-
uren nedenfor, der viser antal personer med mindst
et vaccinestik pr. 100 indbyggere. »

—l=mel — UK— WS —Halen— Tysand— Spanien —Frackrg | ! o3

ar— S

-

o
50

L=

an=

| IR Qvie:

LCFM Halvarsmagasin

19



KREDITANALYSE

Varmere vejr og en stigende andel af vaccinerede
borgere betyder, at restriktionerne gradvist kan lem-
pes. Fremkomsten af nye mere smitsomme corona-
virusvarianter kan dog betyde, at restriktionerne
ma genindfgres til vinter igen. Pt. er det specielt den
indiske variant, der spgger. I UK stiger smittetallene
grundet varianten, pa trods af at ca. 60% af befolk-
ningen har modtaget fgrste vaccinestik.
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I EU har restriktionerne indtil videre bade vere
strengere og indfgrt i laengere tid end i USA, hvilket
har bidraget til, at forventningerne til BNP vaeksten
i EU er veesentligt lavere, end de er i USA. Forskel-
len i vaekstforventninger skyldes ogsd den massive
finanspolitiske stimulus USA har bragt pd banen, der
er en del stgrre end hjeelpepakkerne fra EU. Alti alt
er forventningen i markedet nu, at USA’s gkonomi vil
veere 7% stgrre ultimo 2022 end den var pre-coro-
na. Omvendt vil EUs gkonomi kun veere 1% stgrre.
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At restriktionerne fortsat ggr ondt i EU kan bl.a
ses i sammenligningen mellem PMI tallene for
industrien og serviceerhverene. Her ser industrien
fremgang, mens stemningen er noget mere lunken i
serviceerhverene. Forskellen mellem den hgje er-
hvervstillid i serviceerhvervene i USA og den lunkne
erhvervstillid i EU er sldende. Det samme er de
amerikanske detailsalgstal, der i den grad har lagt
coronakrisen bag sig. @konomisk teori tilsiger, at
gkonomisk politik skal sikre, at store fald i forbruget
udjaevnes under recessioner - under coronakrisen er
forbruget ikke kun blevet udjeevnet, det er nu 18%
over niveauet pre-corona. I EU ligger detailsalget
kun pd pre-corona niveau.

Inflationen spgger

Et af temaerne i drets fgrste to kvartaler har veeret
det stigende renteniveau og den ggede volatilitet pa
rentemarkederne. Arsagen til de ggede renter har
veeret aendringen i de fgrnaevnte veekstforventning-
er og frygten for stigende inflation. I USA steg CPI
inflationen med 5% i maj ar til ar (forventningen
var 4,7%) og 0,8% maned til maned - den stgrste
manedlige stigning siden 1981.

Inflationen er bl.a. drevet af coronarelaterede sup-
ply-side begraensninger. Spgrgsmaélet har de seneste
maneder veret, om den stigende inflation afspejler
midlertidige faktorer, eller om stigningen afspej-
ler et mere generelt prispres, der ogsa saetter sig
i lgnningerne. Argumenterne for at prispresset er
midlertidigt, deekker bl.a. over, at prisstigningerne,
pga. genabningen af samfundet, hurtigt forsvinder
igen, at virksomheder nok skal justere udbuddet
efter den ggede efterspgrgsl, at det hgje forbrug den
seneste tid snart ma kglne af, og at de langsig-
tede inflationsforventninger er fastlaste. Omvendt
er argumenterne for vedvarende prisstigninger,
bl.a. at stigninger i boligpriserne snart seetter sig i
inflationstallene, at en stigende lgn-pris spiral er i
gang, at virksomhederne ikke kan n3 at fglge med
efterspgrgslen grundet effekter fra pandemien, og at
inflationsforventningerne over tid opjusteres. »
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“Spgrgsmalet har de
seneste maneder veeret,

om den stigende inflation
afspejler midlertidige fak-
torer, eller om stigningen
afspejler et mere generelt
prispres, der ogsa satter
sig i lenningerne.
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Markedet ser generelt den stigende inflation som
midlertidig. Dette kan ses i diverse markeder for
prisning af fremtidig inflation, hvor den forventede
inflation fra 2026 og 5 ar frem nu ligger under den
forventede inflation de naeste 5 ar. Altsa ser mar-
kedet den stigende inflation som et stgrre problem
pa kort sigt (5 ar), end et signal om hastigt stigende
langvarige inflationsforventninger.

[ takt med at den amerikanske gkonomi forbedres
burde den lempelige pengepolitik strammes gradvist
og renterne stige, hvilket de ogsa har gjort de seneste
maneder. Ar til dato er den 10-arige amerikanske
statsobligationsrente steget med 58 bps. fra 0,9% til
1,48%, mens den 5-arige er steget med 54 bps. fra
0,36% til 0,9%. Selv om situationen i EU afviger fra
den gkonomiske virkelighed i USA, har de

Tyske statsabligaticnarenter

amerikanske rentestigningner ogsa sat sig i de
europzeiske renter. Ar til dato er den 10-arige tyske
statsobligationsrente steget med 39 bps. fra -0,57%
til -0,18%, mens den 5-arige er steget med 17 bps.
fra-0,74% til 0,57%. Korrelationen mellem de tyske
og amerikanske 10-arige er ca. 0,87 ATD, hvilket er
i den hgjere ende af den historiske sammenhaeng.
For investorer i europaeisk kredit er det vigtigste,

at volatiliteten pa rentemarkederne holdes pa et
minimum, og at stigende amerikanske renter ikke
for alvor spreder sig til Europa, hvor gkonomien og
prispresset er langt fra amerikanske tilstande.

Mens de lange renter stiger pa forventningen om
hgjere vaekst og inflation fremadrettet, har stigning-
en i de korte renter vaeret noget mere begreenset.
Arsagen er en amerikansk centralbank, der gnsker
at holde finansieringsvilkarene sa lempelige som
muligt, sa deres malsaetning om et minimum af
arbejdslgshed og stabil inflation kan blive mgdt. I
takt med at restriktionerne fjernes, arbejdslgsheden
falder og prispresset stiger, kan Fed dog ikke undga
at stramme pengepolitikken. Ved seneste rentemgde
midt i juni opjusterede Fed kraftigt veekstforvent-
ningerne til 2021 og antydet samtidigt, at rentestig-
ninger kan komme pé tale i 2023.

ECB er langt mere tdlmodige end Fed og gnsker
ikke, at rentestigninger kan forpurre et sarbart op-
sving i Europa. Derfor star centralbanken fortsat klar
med ammunition i form af APP og PEPP til at sikre
lempelige finansieringsvilkar. For kreditinvestorer
er det betryggende, at ECB er villig til at agere aktivt
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mod for hastigt stigende renter. Endnu mere betryg-
gende er ECBs tilstedeveerelse i kreditmarkederne,
der satter et nedadgaende pres pa renteniveauerne.
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Selv ECB ma dog ventes gradvist at nedbringe
opkgbsprogrammerne - specielt deres corona speci-
fikke PEPP (Pandemic emergency purchase pro-
gramme) begynder at miste sin begrundelse i takt
med at restriktionerne fjernes, og nzesten historisk
lempelige finansieringsvilkar. ECB vil dog fgrst tage
foden fra speederen, nar gkonomien kan klare sig
uden kunstigt andedreet. Dermed kobles de under-
stgttende opkgb sammen med en forbedret gkonomi
og forbedret finansielle nggletal hos virksomhed-
erne i kreditmarkedet.

Hvorvidt effekten pa kreditspaendene af stram-
mere pengepolitik opvejes af sundere virksom-
hedsfinanser er usikkert, hvorfor en eendring i

centralbankernes retorik er et af de helt store
risikomomenter i andet halvar. I USA skal kredit-
investorer szette kryds i kalenderen i slutningen af
august, hvor det arlige Jackson Hole mgde kan lgfte
slgret yderligere for Feds fremtidige planer. I Europa
kigger vi mod september, hvor ECB igen har et vig-
tigt rentemgde.

Hvor skal vi sa hen herfra?

Som vi har beskrevet, er kreditmarkederne under-
stgttet af en raekke positive faktorer fremadrettet.
Markederne har dog taget forskud pa gleederne, da
spaendniveauerne nu er pa pre-corona niveau, og da
der ikke er langt ned til de laveste spaend set siden
2015. Upsiden herfra ser derfor noget begraenset ud
pa kort sigt. Omvendt er det ogsa meget svaert at fa
gje pa faktorer, der kan fa kreditspaendene til at kgre
ud igen.

De oplagte negative faktorer kunne vaere endring i
retorikken og handling fra centralbankerne, usikker-
hed grundet frygt for inflation og yderligere nedluk-
ninger pga. mere smitsomme coronavirus variant-
er. Et marked med begranset upside, men ogsa
umiddelbart fa oplagte negative faktorer, far os til
at foretraekke positioner med relativt hgje kuponer
den neeste stykke tid.

Derudover vil vi kunne bruge vores relative veerdi
analyse tilgang til at identificere de udstedelser, der
handler skeevt relativt til den underliggende risiko.
Dette vil bidrage til afkastet i et marked vi forventer
vil kgre sidelaens den naeste stykke tid.

LCFM Halvirsmagasin 23
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| over 45 ar har Bonnik Hansen beskaftiget
sig med keb og salg af udstyr og tilbeher til
keeledyr. Det startede som et enmandsfirma,
men med eksport af produkter til mere end 80
forskellige lande, er TRXIE i dag markedsled-
ende inden for artikler til kaeledyr.

Artikel af Maria Kjar Christensen, Communication Manager

Ifglge tal fra Danske Bank brugte danskerne i
foraret 2021 cirka 20 procent mere i keeledyrsfor-
retninger sammenlignet med aret fgr. Det svarer til
cirka en halv milliard kroner pa et helt ar. Stigning-
en haenger dels sammen med, at mange danskere
har usaedvanligt mange penge mellem handerne i
gjeblikket. Men forklaringen er ogsa i hgj grad den
nedlukning af samfundet, vi oplevede i 2020, som
har betydet, at mange familier fandt tid og overskud
til at udvide familien med et keaeledyr.

[ den danskejede virksomhed, TRIXIE, som har
hovedkontor i Tarp, syd for Flensborg, ser man, at
den tendens raekker langt ud over de danske greens-
er. TRIXIE har det seneste ar oplevet en markant
stigning af salg af udstyr og tilbehgr til keeledyr pa
alle deres markeder. Keeledyrene forkeeles mere end
nogensinde med kvalitetsprodukter og special-
designet udstyr. Desuden ser TRIXIE en tendens til,
at ejere af familiedyr bliver yngre, og jo yngre ejerne
er, desto flere penge bruger de pa deres keledyr.

De stigende udgifter tolkes som en holdning til, at
vi gar op i vores keledyr og deres trivsel. En hund
er ikke bare et dyr. Mange personificerer deres
keeledyr, og betragter det som en del af familien,
og dét kan meerkes hos TRIXIE, hvor 60-70% af de
varer der salges, er til hunde.

Nar kzledyr bliver en milliardforretning
Stifteren af TRXIE hedder Bonnik Hansen, og for
at starte fra begyndelsen skal vi tilbage til midten af
1970’erne. Her var Bonnik i starten af sine 20’ere,

og han arbejdede som salger for et odenseansk

firma. Her solgte han fliser til byggebranchen i Ham-
borg-omradet. For selv om han er fgdt og opvokset

i Danmark, har han géet i tysk skole i Sgnderjylland
og har derfor altid mestret det tyske sprog. »
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Da byggekrisen ramte omkring 1974, fik usikker-
heden ham til at sige sit job op og flyttede tilbage
hjem til sine foreeldre for at finde ny karriereve;.
Tilbage i barndomsbyen fik han job ved en mand
fra lokalomradet, som fra sin varevogn solgte lev-
ende fisk, akvarier og tilbehgr hertil. Efter kort tid
blev Bonnik tilbudt at kgbe sig ind i firmaet, og da
kompagnonen et ars tid senere valgte at traede ud,
fortsatte Bonnik selv. Samtidig blev store dele af
varesortimentet udskiftet, for at kgre rundt i bil med
levende fisk og planter samt akvarier lavet af glas,
havde trods alt sine udfordringer.

Med base i Flensborg kgrte Bonnik nu ud i
varevognen til store dele af Nordtyskland, hvor han
kgbte og videresolgte artikler relateret til husdyr,
dog primaert hunde og katte. Efter ca. fem ar alene i
firmaet, fik han ansat 3 salgere, og derefter begyndte
virksomheden at vokse stgdt.

I dag er TRIXIE markedsledende i Europa inden for
artikler til keeledyr. Varesortimentet teeller ca. 6.500
produkter til blandt andet hunde, katte, fugle, andre
mindre husdyr og krybdyr.

Virksomheden har i dag hovedsaede i Tarp, lidt syd
for den dansk-tyske greense, hvor kontor og central-
lager er fordelt pa over 50.000 kvm. TRIXIE er blevet
en keempe, international virksomhed, og man kan
ikke andet end at blive imponeret, ndr man traeder
ind i deres lagerbygninger, hvor der er plads til
110.000 paller. Her kgrer gaffeltrucks rundt mellem
hinanden, og de naesten fuldautomatiske maskiner
pakker og videresender konstant varer igennem sy-
stemet. Hvert ar lander varer fra omkring 7.000 con-
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tainere pa centrallageret, og hver dag gar 700 paller
og mellem 1.300-1.400 stgrre pakker ud ad dgren.

En verdensomspandende virksomhed

Langt det meste af TRIXIEs produktion findes i
@sten. Her har man ansat 2 dygtige kinesere som
bindeled mellem designudviklerne pa kontoret i
Tyskland og selve produktionen af produkterne.
Samtidig fgrer de tilsyn med selve produktionen pa
fabrikkerne, sikrer kvalitetskontrol samt fgrer tilsyn
med containerne, inden de bliver fragtet til Europa.

Hvert ar bliver der tilfgjet ca. 1.000 nye produkter
til produktsortimentet i TRIXIE, mens ogsa 1.000
produkter ryger ud af sortimentet. Det er primeert
fordi, moden skifter. Praecis som vi kender det fra
fashion-industrien, for hundetgj, -kurve osv. er
saesonvarer, og derfor skal der lgbende udvikles for
at fglge med efterspgrgslen.

Alle TRIXIEs varer fra @sten kommer forbi central-
lageret i Tarp, inden det videredistribueres til resten
af verden. Med undtagelse af de kunder, som er sa
store, at de far leveret hele containere med varer. Det
geelder for eksempel Amazon.

Pa centrallageret er der ansat ca. 400 medarbej-
dere, og resten af de godt 500 medarbejdere i Tarp
sidder pa kontoret i bygningerne lige ved siden af
lagerhallerne. Derudover beskeeftiger TRIXIE ca. 100
medarbejdere andre steder i verden, som primeert
star for salg. Det gaelder blandt andet pa TRIXIEs
stgrste markeder i Europa sasom Tyskland, Italien,
Sverige, Holland, Belgien, @strig, Frankrig og Eng-
land. TRIXIE saelger produkter i omkring 80 lande

fordelt over hele verden, og selvom Europa er det
klart stgrste marked for TRIXIE, sa kan du ogsa finde
produkterne i blandt andet Australien, USA og Kina.

Da Corona-pandemien ramte verden

Der er ingen tvivl om, at det gar rigtig godt i TRIXIE.
Da Coronakrisen for alvor ramte verden tilbage i
marts maned 2020, stod TRIXIE Klar til at kgbe varer
hjem - og det var i et meget stort omfang. Mange af
TRIXIEs konkurrenter var mere tilbageholdende pa
grund af usikkerheden, men Bonnik og TRIXIE havde
en klar idé om, at lageret skulle fyldes op, og derfor
blev der kgbt ind med arme og ben.

Bonnik har vaeret i branchen i over 40 ar, og har
derfor en vis erfaring med, hvordan kundernes
kgbevaner pavirkes af kriser, og som han forklarer,
sa er der ikke nogen krise, som kan fa mennesker til
at skaffe sig af med deres keeledyr. Bonnik fik ret, og
det store lager, som man sgrgede for at kgbe hjem i
starten af Coronakrisen, modsat konkurrenterne, har
veeret afggrende.

TRIXIE har kunne tilbyde kort leveringstid, og det
har givet bonus hos kunderne, og har veeret med
til at skabe yderligere vaekst. Allerede i juni 2020
oplevede man en meget kraftig vaekst i omsaetningen,
sammenlignet med 2019. Dog har man heller ikke i
TRIXIE kunne fglge med den enorme efterspgrgsel,
man har set i udstyr og tilbehgr til keeledyr. Efter-

"Kunder og ordrer har vi
nok af. Det eneste der halter
i gjeblikket, er muligheden
for at fa varer hjem. Det er
vores stgrste udfordring pt.”

spgrgslen pa TRIXIEs produkter er steget med over
40% og det sammenkoblet med fragt-udfordringerne
fra @sten, har betydet, at TRIXIE nu ogsa har sveert
ved at fglge med pa udvalgte produkter.

Bonnik fortaeller, at man i TRIXIE normalt betaler i
omegnen af 3.500 til 4.000 dollars for at fa fragtet en
container fra @sten til Europa, men prisen er blevet
presset godt og grundigt i vejret henover det sidste
ar. Nu koster det op til 14.000 dollar for én container.
Det betyder, at mange virksomheder er udfordret i
at fa varer hjem. Iszer hvis det er fragt af varer, der
fylder, sa veerdien af containerens indhold slet ikke
matcher prisen p3, hvad det koster at fragte den.

For mange virksomheder har det betydet, at de
har veeret ngdt til at seette prisen for deres varer
op, hvilket ikke alle forbrugere har kunne veere med
pa. Det har derfor betydet faldende omsatning for
mange. Hos TRIXIE er man ogsa indstillet p3, at
man kan risikere at skulle satte prisen pa varer op,
hvilket man dog hidtil har vaeret forskanet for, da
man har haft langtidskontrakter med shipping-
selskaberne.

Fonden Helene & Bonnik Hansen

Bonnik er vokset op under helt almindelige kar. Da
han i sin tid grundlagde TRIXIE, lante han 10.000
D-Mark af sin far, og i lang tid levede han skrabet og
investerede alle tjente penge tilbage i firmaet. »
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[ starten sov han tilmed i lastbilen, nar han kgrte
rundt og solgte sine varer.

I dag er hverdagen en anden for Bonnik, og den
store succes som han har skabt gennem firmaet ! ‘ a - W i ‘ :
TRIXIE, har naturligvis betydet, at hans private STl ] IRt : % . 7 “Det var en bevidst startegi at
formue er vokset. I 2004 stiftede han og hans . | { 10 1By LHns 3 1 kobe ind med arme og ben, da
kone, Helene, deres fond med navnet "Helene ‘ i 3 i : 5 A ‘
og Bonnik Hansen Stiftung”, som stgtter sociale ' |l , ]
projekter og godggrende formal gennem uddeling -k gd 8 3 i ] : . os en fordel, da mange af vores
af midler. : ! & \| ' ‘ '

Corona-Kkrisen ramte. Det gav

konkurrenter stoppede med at

Fonden har ikke noget med TRIXIE at ggre, men ‘ N AR : A0 ¥y : kgbe ind til lager. Det handler
er skabt for at hjeelpe mennesker i ngd, og bade : \ ‘ ‘ ‘ | L i | 1.4/ . naturligvis om likviditet, men
Bonnik og Helene er begge involveret i de projek- ' ' , -
ter, fonden stgtter pa nationalt og internationalt E i 19 3 } ‘ _ f
plan. Det er for eksempel projekter med at bygge 1 " S N 1 IR MR YT ‘ ' 1 hvor andre tgver.”
skoler i udviklingslande og projekter med udde- ) ' ' ' ‘
ling af mad til fattige i et omrade i Spanien, hvor
Bonnik og hans kone selv opholder sig meget. Det
er ogsa uddeling af midler til velggrende organi-
sationer i juletiden i lokalomradet ved Flensborg,
samt hjeelp til indkgb af udstyr og biler til familier
med handicappede bgrn.

det handler ogsa om at turde,

Lysten til at hjeelpe familier med handicappede
bgrn ligger meget neert for Bonnik og Helene, som
i sin tid selv adopterede deres eneste barn, som
var fgdt med mindre kognitive udfordringer. Bon-
nik og Helenes sgn arbejdede dog i TRIXIE, indtil
han desveerre gik bort for nogle ar siden. Derfor
er fonden ogsd en made at sikre, at den formue
der matte veaere tilbage, nar Bonnik og hans kone
ikke er her leengere, kan blive ved med at stgtte de
formal, som betyder meget for dem.

En helt saerlig kultur

I Bonniks juletaler til medarbejderne har han
altid understreget, at medarbejderne er det vig-
tigste for TRIXIE. Det er dem, der ggr forskellen.
S& nar man spgrger ham, hvordan han er lykkedes
med at bygge TRIXIE op til den succes, det er i
dag, sa svarer han, at det er ikke ham, der er skyld
i succesen. Det er fordi, han har veeret heldig, og
det er fordi, han har haft nogle rigtig dygtige med-
arbejdere omkring sig.

For Bonnik betyder det meget, at TRIXIE holder
fasti en kultur, der giver ansvar og anerkendelse
til medarbejderne, for han tror p3, at det er med
til at sikre, at medarbejderne trives pa arbejds-
pladsen, og fortsat har lyst til at veere en del af
virksomheden. »

28  LCFM Halvarsmagasin



INVESTORPORTRAT

Sadan en kultur kommer ikke af sig selv, og der er ing-
en tvivl om, at Bonnik er en stor kulturbzerer i TRIXIE.
Han gar meget op i, at man respekterer medarbejdere
og kollegaer, og at man som medarbejder fgler, at der
bliver lyttet til en. Den steerke kultur meerker man ogs3,
nar man gar med Bonnik rundt ude i de store lagerbyg-
ninger. Han hilser pd alle med et "Mojn”, og det virker
som om, at de mange medarbejdere kender ham, og at
det derfor nok ikke er sjeldent, at han kigger ned pa
centrallageret.

Bonnik ggr i det hele taget meget ud af at vise medar-
bejderne i TRIXIE, at de er veerdsat og er en vigtig brik
i virksomhedens succeshistorie. Derfor har alle medar-
bejdere ogsa mulighed for at kgbe medarbejderaktier i
virksomheden. Det er dog uden adgang til alle virksom-
hedens nggletal, for der er ikke de samme krav til offent-
liggarelse af regnskabstal i Tyskland, som vi kender det
fra Danmark.

60-70% er TRIXIEs salg er artikler
til hund, mens 20% er til katte.
Udviklingen af folk med hund er
eksploderet hen over det seneste ar,
og som de forteeller hos TRIXIE, sa er
det de unge, mere kgbelystne men-
nesker som har faet hund, og det kan
meerkes pa forretningen.

Nar det er sagt, er der dog ingen tvivl om, at det gar
godt i TRIXIE, og Bonnik lgfter ogsa slgret for, at der
er planer om at bygge en ny, keempe lagerhal pa den
modsatte side af vejen, hvor man netop ogsa har udvidet
parkeringspladsen. Det var ellers ikke noget, man havde
planer om tilbage i 2019, men den enorme efterspgrgsel
man har oplevet pa TRIXIEs varer det seneste ar, samt
en omsaetningsstigning pa 45% i 2020, har gjort forskel-
len.

TRIXIE

TRIXIE er i rivende udvikling, og selvom Bonnik for
flere ar siden ramte den geengse pensionsalder, sa har
han ingen planer om at traekke sig helt tilbage fra det
firma, han i dag stadig ejer 70% af. Som man ser hos
mange, der har bygget et firma op fra bunden, sa har

TRIXIE beskeaftiger mere end 500 medarbejdere pa
deres hovedkontor i Tarp lige syd for Flensborg. Derud-

over beskaftiger TRIXIE ca. 100 medarbejdere uden for
hovedkontoret. Blandt andet er der ansat seelgere pa
deres stgrste markeder i Europa, samt medarbejdere

TRIXIE naturligvis aldrig blot veeret et arbejde for Bon-
nik. Det er hans hjertebarn, og det er ikke sadan at give
slip pa.

ansvarlige for kvalitetstjek ved produktionen i Kina.

Pa hovedkontoret sidder blandt andet medarbejdere

ansat til at videreudvikler pa TRIXIEs mange produkter. | T & SNA_CK BAR

Hvert ar kommer der ca. 1.000 nye produkter til vare- ey e - B
sortimentet, samtidig med at der ogsa ryger ca. 1.000 o Loy 5 : :
produkter ud arligt. De mange nye produkter kommer
til, fordi det er en forretning i udvikling, men ogsa for-
di hundemoden skifter hver sason pa pracis samme
made, som vi kender det fra fashion-industrien.

TRIXIE szelger omkring 2 millioner tuber
med leverpostej om aret. De forhandler
ikke dyrefoder, men snacks til hunde har
de masser af, og dét er en god forretning.
TRIXIE omsaetter i ar for forventeligt 300
millioner Euro.

30 LCFM Halvarsmagasin LCFM Halvirsmagasin 31



ARTIKEL

FORVENTNINGER TIL DET
DANSKE OBLIGATIONS-

MARKED

Efter et roligt obligationsmarked i sidste halvdel af 2020, har ferste halvdel af 2021 veeret alt andet end roligt.

Den kraftigt stigende inflation i specielt USA, men til dels ogsa i EU, har medfart kraftigt, og hurtigt, stigende
globale renter, hvor 10-ars renten pa tyske statsobligationer er kert op fra -0.61% til -0.18%.

Artikel af Mads Aagesen, Senior Client Manager

En stigende inflation, drevet af stigende ravarepris-
er og store problemer med de globale forsynings-
kaeder, markedets forventninger til yderligere
stigninger i inflationen, samt et steerk gkonomisk
"rebound”, har alt sammen vaeret med til at presse
renterne i vejret, da en del markedsdeltagere frygter,
at denne bedring i gkonomierne, vil fa Fed og ECB til
at endre kurs mht. stimuli.

Seneste inflationsmaling for euroomradet kom ud
pa 2,0% (underliggende 0,9%), og vi ma forvente,
at stigningen fortszaetter lidt endnu. Det samme ma
vi forvente i USA, hvor inflationen ramte 4,2% ved
seneste maling.

USA har lgbende stimuleret deres gkonomi vaesent-
ligt mere end euroomradet, hvorfor det heller ikke
er vores forventning, at vi ser samme hgje infla-
tionsniveauer i Europa, som i USA. Ydermere er det
amerikanske arbejdsmarked mere fastkgrt, end vi
ser i Europa, da de store belgb, der er sendt ud til
befolkningen, har fiet mange til at blive hjemme, i
stedet for at stille sig op i jobkgen. Det sidste punkt,
hvor Europa adskiller sig fra USA, er basiseffekterne,
som har pavirket USA mere.

Man kan argumentere for, at inflationen vil falde
til ro, nar vi kommer laengere frem pa aret. Grunden
hertil er, at de mange basiseffekter vil glide ud af
malingerne og den mere dbne gkonomi, som fglge
af at flere komme tilbage pa arbejdsmarkedet, og
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hverdagen vender tilbage, vil Igse de problemer der
er med flere forsyningskaeder af bl.a. microchips.

Bade ECB og Fed har begge forsggt at berolige
markederne med, at den stigende inflation, vi ser
pt., er forbigdende og forventes at flade ud senere pa
aret.

Det store og maske vigtigste spgrgsmal nu er dog,
om det stramme arbejdsmarked vil fgre til lgnvaekst,
da det i sa fald vil kunne fgre til en vedvarende
stigning i inflationen og dermed ogsa yderligere stig-
ninger i de globale renter.

Inflationsforventninger i Europa

Hvis vi kigger isoleret pa Europa, og de inflations-
forventninger der er signaleret her, ser det ikke ud
til at haste med hensyn til blandt andet at aftrappe
opkeb. En anden ting der givetvis ogsa spiller ind,
nar ECB skal tage beslutningen om, hvornar de skal
starte aftrapningen, er den relativt kraftige geeld,
der er opbygget under Coronakrisen i specielt de
sydeuropaeiske lande. [ yderste konsekvens kan den
geografisk skeeve gaeldsaetning, som vi ser pd tveers
af Europa, true eurosamarbejdet, hvis inflationen
fortsaetter op og ECB presses til at starte aftrapnin-
gen tidligere, end de selv og markedet havde ventet.
Dette kan ogsa veere en af grundende til, at ECB
meget gerne vil traekke beslutningen sa laenge som
muligt.

Pavirkningen fra USA

Fed er fortsat aktive og opkgber for 120 mia. USD
om maneden, men markedet vil givetvis, over de
neeste par maneder, udfordre Fed pa, om inflationen
kun er midlertidig, og om hvorvidt det er tid til at
nedskalere de manedlige opkgb.

Da de i USA, i forhold til Europa, er leengere
fremme med hensyn til vaccination, stimuli til
gkonomien er kraftigere, og de gkonomiske nggle-
tal er bedre, ma vi forvente, at de lange renter godt
kan risikere at fortseette lidt yderligere op, med en
stejlere rentekurve til fglge.

Hvis den amerikanske kurvestejling fortseetter, kan
den blive en udfordring for de europeiske renter, da
det givetvis fortsat vil smitte af pa de lange renter
i Europa. Vores forventning er dog, at en eventuel
stigning i de lange europeeiske renter vil blive mere
afdeempet.

Statsrenter

De 10-arige danske statsrenter er, siden vores se-
neste udgave af "Kapital”, steget med 40 bp, efter de i
2. halvar af 2020 oplevede sma fald pa 10-15 bp.

Vores forventning er, at vi de naeste 6 maneder kan
se de lange statsrenter stige med 10 bp, hvorimod
den korte ende af rentekurven forventes at veere
mere eller mindre uforandret.

LEARNING BOX - BASISEFFEKTERNE

Et bidrag til den kraftige stigning i infla-
tionen er det faktum, at der naesten ikke
var inflation i foraret 2020, da pandemien
udlgste et gkonomisk nedbrud. Disse
sakaldte basiseffekter kan fordreje billedet
ved at fa alle aspekter af opsvinget til at
virke stgrre, da udgangspunktet er meget
lavt. Nar en veerdi stiger fra 1 til 2 stiger
den 1 = 100%, fra 2 til 3 stiger den fortsat

med 1, men nu kun 50% osv.

Vi finder generelt ikke danske statsobligationer attrak-
tive for andre kunder end bankernes beholdninger, da
afkastet her er markant negativt.

Korte pengemarkedsrenter

Efter Nationalbankens tekniske tilpasning af de
pengepolitiske renter, tilbage i marts 2021, har de veeret
tvunget til at intervenere i markedet for at sveekke den
danske krone. Fremadrettet forventes den danske krone
at veere steerk, hvorfor yderligere intervention kan
forventes, og i yderste konsekvens kan en isoleret dansk
rentenedsaettelse pa 10 bp komme pa tale.

Med baggrund i dette forventer vi, at de korte penge-
markedsrenter kan bevaege sig et ngk leengere ned.

Flex-renter

Hvis vi kigger pa danske flex-obligationer, og sammen
ligner dem med andre internationale obligationer, synes
de at veere attraktivt prisfastsat. Flex-obligationerne har,
relativt til konverterbare realkreditobligationer, klaret
sig godt pa rentestigningen. Dette har primaert vaeret
trukket af solid likviditet og efterspgrgsel fra danske
kunder, der gnsker at slippe for den negative konvek-
sitet, som mange af de konverterbare realkreditobliga-
tioner har. »
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Den stgrste trussel fremadrettet, for de danske
flex-obligationer, synes at veere en fortsat rentes-
tigning, som vil veere meget negativt for de konver-
terbare realkreditobligationer, og i sidste ende ville
kunne smitte af pa flex-obligationerne.

LEARNING BOX - KONVEKSITET

Konveksiteten er det der beskriver,
hvad der sker med vores varighed,
nar renten andrer sig. Pa kon-
verterbare obligationer @&ndrer
varigheden sig, nar renten zndrer
sig idet konverteringsforventnin-

gerne xndrer sig. Dette tal er uhyre

har ligefrem veeret tvunget til at seelge ud for at ned-
bringe varigheden i portefgljen.

Sidstnaevnte har bl.a. veeret medvirkende til, at
danske konverterbare realkreditobligationer har
klaret sig darligt, ogsa i en international sammen-
heeng. En anden arsag til den ringe performance skal
ogsd findes i, at den daglige udstedelse fra realkre-
ditinstitutterne, som primeert kommer i lange obli-
gationer, har manglet aftagere/investorer. Grundet
tidligere naevnte varighedsproblem er udstedelserne
nemlig endt pa bankernes market-maker bgger, hvor
de er blevet priset leengere og leengere ned for hver
gang, de skal byde realkreditinstituttet for en ny
portion. Dette illustreres i nedenstaende graf.

Fremadrettet synes den relative prisfastseattelse,
af de konverterbare realkreditobligationer, at ggre

HVEM ER VI?

Lind Capital Fondsmaglerselskab (LCFM):
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ARy Tremfor ooy

INVESTOR-
ARRANGEMENT

I en normal tid, uden Covid-19, afhol-
der vi hvert efterar et investorarrange-
ment for alle vores nuvaerende, samt
udvalgte potentielle, investorer og
kunder. Sidst dette kunne lade sig ggre
var tilbage i efteraret 2019. Dog regner
vi steerkt med at vende retur med et
lignende arrangement i det kommende

efterdr - safremt diverse restriktioner

tillader det. Vi udsender forventeligt

en invitation i lgbet af august.




