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Har de konverterbare tabt nok?

Cowboy-hedge af kurveflader
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e Danske konverterbare har tabt 10bp — men er det nok?

o Danske stater taber relativt til swap og til tyske stater

e Kun RTL’erne synes vaccineret mod geopolitiks uro?

Markedsfgringsmateriale

e  Cowboy-hedge vha. EU051030 eller EUSS1030 — kurvestejling giver lavere OAS’er

Danske stater taber moderat, konverterbare taber, kun RTL synes immune over for den geopolitiske uro og den svage krone. Dette
er umiddelbart kontraintuitivt, da korte RTL (og korte stater) bliver hardest ramt af en eventuel ensidig dansk renteforhgjelse. En hel
del af de konverterbares OAS-tab skyldes dog det meget kraftige vol-fald, aret har indledt med, hvilket vil blive indlejret i priserne.
Man kan dog fortsat vaere bekymret for risikoen for, at de konverterbare bliver ramt af vol- og OAS-stigninger i 2026.

Generic par rate spreads, bp
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Danske stater taber, mens RTL — forelgbige — er immune over for uroen.
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OAS swap (DKK vol/CM), bp
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ATM konverterbare har tabt ca 10bp i sidste uge — er det nok?
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Status pa markedet

Danske stater fortsaetter med at tabe, mens RTL-obligationer
synes vaccineret mod geopolitisk uro. Figuren gverst viser,
hvordan RTL 1, 3 og 5 har vundet relativt til danske stater. Vi
vurderer, at det er en kombination af genplacerings- og likvidi-
tetsplaceringsbehov, der giver RTL’erne deres immunitet.
Anderledes ser det ud for de konverterbare, der i sidste uge
tabte omkring 10 OAS bp til swap.

Vi finder umiddelbart, at de 10 bp er en rimelig kompensation
for den forggede risiko, der er opstaet omkring den geopolitiske
situation, hvor de finansielle markeder primaert er bekymrede
for eventuelle sanktioner, der kan ramme bankvaesenet og/eller
den danske gkonomi.

Det er imidlertid veerd at bemeerke, at ca. halvdelen af OAS-
stigningen kan henfares direkte til det kraftige vol-fald, som
2026 er blevet indledt med og som i gjeblikket er ved at blive
reverseret noget, og de faktiske OAS-udvidelser er derfor min-
dre, end det umiddelbart ser ud til.

Medmindre der kommer en yderligere eskalering af den geopo-
litiske situation, vil konverterbare performe ca. 5 OAS bp i
denne uge i takt med, at vol-faldet indprises.

Hedge af vol og OAS?

Mens dag-til-dag-korrelationen mellem vol og OAS er tydeligt

negativ, er den langsigtede korrelation tydeligt positiv, saledes
at lavere vol-niveauer er forbundet med lavere OAS-niveauer.

En bekymring, man kan have for 2026, er risikoen for hgjere vol
og/eller OAS-udvidelser i de konverterbare — sidstnaevnte ogsa
i relation til den aktuelt relativt dyre prisfastsaettelse.

Det er vores opfattelse, at de faerreste investorer i dansk real-
kredit aktivt handler vol pa anden made end indirekte gennem



realkreditobligationer. Det er derfor interessant at se pa, om der
er andre mader (dvs. ud over swaptioner) at hedge vol og OAS-
udviklingen pa.

Et muligt cowboy-hedge af vol og/eller OAS er barbell-rente-
swaps, f.eks. EU051030. Denne har de seneste ar udvist en
forholdsvis paen sammenhaeng mellem 1Y10Y EUR vol og
(seerligt de seneste par ar) ogsa med OAS pa hgjkupon konver-
terbare (se figurerne til hgjre).

Vi kalder det et “cowboy-hedge”, fordi hedget pa ingen made er
perfekt (og man skal naturligvis se det i sammenhaeng med
hvordan man har hedget varigheder/keyrates). Gar man eksem-
pelvis tilbage til 2020-2022, var korrelationen med OAS lav. De
seneste ar har korrelationerne imidlertid veeret ganske fornuf-
tige — i vid udstreekning drevet af en korrelation mellem 10-30
og vol og 10-30 og OAS.

Hvad er korrelationen?

Sammenhaengen mellem kurvestejlheden og OAS giver mening
sa langt, at en stejlere kurve (ogsa for et givet vol-niveau) ggr
konverterbare mindre attraktive relativt til evrige lantyper fra
lantagers perspektiv (reducerer udbuddet) samt ggr dem mere
attraktive for outright-investorer (gger efterspargslen). Begge
dele kan medvirke til at en stejlere kurve kan vaere forbundet
med OAS-performance. Dertil kommer, at den stejlere kurve i
2025 helt konkret har givet "plads” til OAS-performance i de
konverterbare uden at 3,5'56’eren kom i en sa attraktiv kurs, at
vi fik meget store indfrielser i 5%’erne og deraf felgende stor
udstedelse af 3,5%’ere.

Det er dog muligt, at 5-10’er benet i EU051030 kan komme til at
"vende forkert” i nogle scenarier, idet en 5-10’er stejling i ud-
gangspunktet bar have samme udbuds/efterspargselseffekter
pa konverterbare som en 10-30’er stejling. | forleengelse heraf
er det mindre klart for os at se den underliggende arsag til, at
EU051030 skulle veere godt korreleret med OAS/vol — og der-
med om det kan tages for givet, at det vil veere tilfeeldet frem-
over. Disse forhold kan tale for at holde sig til et hedge af
OAS/vol-udvidelser i konverterbare ved at tage kurveflader pa
(relativt til obligationens keyrates).

En naermere kvantitativ analyse af mulighederne for at hedge
OAS/vol-komponenten i konverterbare vha. swaps (herunder
hedgeratios mv.) er uden for denne analyses scope — men vi vil
vende tilbage til dette spgrgsmal i kommende analyser!
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e EUNE 110 ICPL Curncy e EU051030 Curncy (right axis)

Barbell renteswap vs 1Y10Y EUR vol

Kilde: Nykredit Markets

e Call price98 0AS ~ emmmmm EU051030 Curncy (right axis)

Barbell renteswap vs OAS pa kurs 98 konverterbar.
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