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Gearede investeringsfonde med investe-
ringer i danske realkreditobligationer

Danske og udenlandske investeringsfonde, der benytter vaesentlig gearing, er aktive i det danske marked for realkredit-
obligationer. Da dette marked anses for at have central betydning for den danske finansielle stabilitet, har Finanstilsynet
analyseret arten og omfanget af fondenes aktivitet sarligt under Covid19- og Ukraine-kriserne. Analysen viser, at de
gearede fondes andel af det samlede handelsomfang i realkreditobligationsmarkedet ligger pa mellem 5 pct. og 15 pct.
Fondenes andel af den samlede aktivitet er saledes begrenset. Men analysen viser ogsa, at de gearede investeringsfonde
handler procyklisk, og dette i sammenhang med gearingselementet, de ofte uigennemsigtige fondsstrukturer og et poten-
tielt likviditets-mismatch mellem fondenes aktiv- og passivside gger den potentielle systemiske risiko ved fondene. Finans-
tilsynet arbejder Ighende pa at forbedre overvagningen af de gearede fondes aktivitet pa realkreditmarkedet for derved at

overvage ophygning af systemiske risici.
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Det danske marked for investeringsfonde omfatter formuer for
et meget stort belab. Den samlede investerede nettoverdi af de
ca. 2.100 fonde pa det danske fondsmarked udger 4.600 mia. kr.
Ud over tilsynet med den enkelte fond og forvalter er det derfor
ogsé relevant for Finanstilsynet at have opmarksomhed pa fon-
denes mulige systemiske betydning.

Investeringsfonde kommer i mange forskellige juridiske
former og forfelger mange forskellige investeringsstrategier.
Denne artikel har fokus pa de 11 dansk baserede alternative in-
vesteringsfonde (AIF-fonde), der benytter gearing i vasentligt
omfang, og som har strategi indenfor dansk realkredit, jf. Tabel
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TABEL 1: Nggletal for alternative investeringsfonde (AIF)

AlF-fonde
Gl EEL under AIF-fonde
undgr udenlandsk | alt
dansk tilsyn .
tilsyn

Samlet antal AlF-fonde 972 30.000 31.000
Samlet antal gearede AlF-fonde 24 4.300 4.324
Samlet antal gearede AlF-fonde
med strategi i danske 11 10-15 20-25
realkreditobligationer
Beholdning af danske real-
kreditobligationer (mia. kr.) ejet 77 100-120 180-200
af gearede AlF-fonde
Markedsveerdi af danske real- 3.045

kreditobligationer (mia. kr.)

Kilde: Finanstilsynet og ESMA.

1. Gearing er interessant set fra en tilsynsmassig synsvinkel,
fordi gearing kan forstaerke bevagelser pa de finansielle marke-
der og dermed oge ustabiliteten pad markederne.

Der findes ogsa en razkke udenlandsk baserede gearede fonde
med strategier inden for danske realkreditobligationer. Finans-
tilsynet har ikke umiddelbart detaljerede oplysninger om disse
udenlandske fonde. Det samlede antal af fonde med vasentlig
gearing og signifikante strategier i realkreditobligationer er der-
for reelt storre end de 11 omtalte danske fonde. Finanstilsynets
vurdering er, at der findes 10-15 fonde i udlandet, der benytter
veasentlig gearing og har strategi inden for danske realkredi-
tobligationer. Det samlede antal fonde med gearing og primer
strategi 1 danske realkreditobligationer udger derfor ca. 20-25
fonde.

Baggrund

Siden finanskrisen 1 2008 har der blandt internationale organi-

sationer og tilsynsmyndigheder varet udtrykt bekymring for de

gearede fondes effekt pd den systemiske risiko. Bekymringen
skyldes bl.a. felgende forhold:

» Aktiver i visse typer af AIF-fonde er ofte illikvide og svaere
at verdiansatte — det gelder bl.a. ejendomme, private equi-
ty, infrastruktur og unoterede aktier og kreditobligationer. I1-
likviditet og usikker vaerdiansettelse oger risikoen for brand-
udsalg, hvis investorerne vil ud af fondene pa samme tid.
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* Gearing forsterker fondenes uhensigtsmessige markedsbe-
vaegelser, bl.a. fordi fondene ofte har ensrettede strategier
inden for et givent markedssegment. Gearede fonde kan
derved bade medvirke til at skabe prisbobler, og de kan —
nar markedet rammes af et sted — medvirke til at punktere
bobler. Det danske realkreditmarked indeholder en sadant
latent risiko for at blive pavirket af et pludseligt sted grun-
det optionselementet i mange af realkreditobligationerne.

* Under sa@rligt markedsstress kan gearede fonde vere ned-
saget til at selge ud for at mede marginkald pa sikkerheder.
Det kan lede til, at disse fonde foretager sarligt store uhen-
sigtsmassige frasalg i sddanne scenarier:!

Bekymringen for de gearede fonde er f.eks. udtrykt i en raekke
henstillinger fra Det Europaiske Udvalg for systemiske risici
(ESRB)?2, der beskriver et negativt stad til markedet — det kunne
vaere en pandemi eller en krig — der igangsatter et brandudsalg.
Udsalget kan forstaerkes via et mismatch mellem investors ind-
losningsmulighed og portefoljens likviditet. Der opstar en risiko
for brandudsalg, hvis fonden giver investorerne mulighed for at
indlese hurtigere end fondens aktiver kan likvideres.

Den internationale bekymring har bade haft fokus pa fonde
med investeringer i illikvide aktiver som f.eks. ejendomsfonde
og pé gearede fonde med investeringer i likvide aktiver, f.eks.
pengemarkedsfonde.

De gearede investeringsfondes aktivitet har vist sig til en vis
grad at pavirke handelsmeonstret, likviditeten og dermed sta-
biliteten pa centrale finansielle markeder ogsd i Danmark, jf.
ogsa Finanstilsynet (2022). Dette var ikke mindst tilfeldet pa
markedet for realkreditobligationer i de forste uger af Covid-19
krisen. Finanstilsynet kunne ikke med sikkerhed fastsla, om der
var en falles baggrund for denne salgsaktivitet, men der syntes
at veere en tendens til, at netop gearede fonde var saerligt aktive
salgere i krisens forste uger og efterfolgende var saerligt aktive
kebere, da de internationale markederne stabiliserede sig.

Det danske marked for investeringsfonde

Det danske marked for kollektive investeringsordninger bestar
af i alt ca. 2.100 fonde, hvoraf ca. halvdelen er UCITS fonde,
mens den anden halvdel er AIF-fonde.

Gruppen af AIF-fonde bestar af knap 1.000 fonde, hvoraf
326 fonde eller ca. 33 pct. er afdelinger under en dansk kapital-
forening. Disse afdelinger har overvejende strategier med finan-
sielle instrumenter som aktier og obligationer. 433 AIF-fonde
har ligeledes hjemsted i Danmark, og disse har overvejende
strategier inden for ejendomme, private equity eller funds-of-
funds, jf. Tabel 2.

De resterende ca. 20 pct. er AIF-fonde fra udlandet, hvoraf
en stor del er private equity fonde. Udenlandske AIF-fonde skal
indberette til de danske myndigheder, hvis de har notificeret Fi-
nanstilsynet om, at de vil markedsfere sig aktivt til danske inve-

1. Denne effekt sds f.eks. i energimarkedet i sommeren 2022,
hvor selskaber, der har indgdet futureskontrakter, blev modt
med voldsomt stigende marginkald.

2. Henstillinger om likviditets- og gearingsrisici i investerings-
foreninger (ESRB 2017/6).

TABEL 2: Antal AlIF-fonde med indberetningspligt til Finan-
stilsynet - opdelt pa type og strategi

Kapitalforening (DK) | AIF (DK) | AIF (UDL)

Fund-of-Funds 25 66 9 100
Hedge 8 21 17 46
Private Equity 1 95 87 183
Ejendom 1 146 34 181
Anden type 291 105 64 462
Totalt antal 326 433 213 972

Note: Omfatter bade registrerede og godkendte AlF-fonde. Kilde: Indberetninger til
Finanstilsynet pr. 31. december 2021.

storer, uanset om det er til detailinvestorer eller professionelle
investorer.

AlF-fondene i det danske marked reprasenterer en ganske
betydelig investeret kapital, jf. Tabel 3. Totalt set har de knap
1.000 fonde en nettoveerdi (investorformue) pa 3.220 mia. kr.,
hvilket er ca. 400 mia. kr. mere end Danmarks BNP i 2022.
Omkring halvdelen af fondenes samlede nettovaerdi ligger i de
udenlandske AIF-fonde, der markedsferes i Danmark.

TABEL 3: Artiklens Fondsunivers

Antal | Netto NAV, | Eksponering brutto-
fonde (mia. kr.) metode (mia. kr.)

Kollektive invest.ord-

ninger AIF+UCITS 2.090 4.600 9.420
heraf AIF 972 3.220 8.040
heraf godkendte AIF 850 3.000 7.790
heraf godkendte AIF 759 1.490 3.010

under dansk tilsyn
heraf +gearing >3 24 22 1.770

heraf fonde med

realkreditstrategi Be L &Y

Note: Tabellen viser opggrelse pr. ultimo 2021, dog med enkelte tal fra ultimo 2020
grundet en fejlindberetning. For fondene med vaesentlig gearing anvendes netto NAV
og bruttoeksponering fra 30. juni 2022. Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet pr.
31. december 2021 og 30. juni 2022.

Gearede fonde og finansiel stabilitet
Hvordan foregar gearing?
At geare en investering i en investeringsfond betyder, at ver-
dien af markedseksponeringen overstiger verdien af investo-
rernes formue. Graden af gearing udtrykkes ofte i procent af
fondens nettoverdi. En fond uden ldntagning vil siledes have
en gearing pa 100 pct. og vare gearet én gang, mens en fond,
der har eksponering for 1 mia. kr. og nettoformue pa 100 mio.
kr., har en gearing pa 1.000 pct. eller en gearing pa 10 gange.
Fonde kan overordnet set opna gearing pa to mader: Fysisk
(finansiel) gearing eller syntetisk gearing. Fysisk gearing sker
ved at optage 14n i kontanter eller finansielle aktiver som f.eks.
obligationer eller aktier. De fleste fonde, der anvender fysisk
gearing, gor det via de sdkaldte effektive portefolje management
("EPM”) teknikker som f.eks. repo/reverse-repo forretninger.
Syntetisk gearing sker ved anvendelse af afledte instrumenter
som futures, optioner eller swaps. Gearing kan sdledes skabe
markedseksponering med begranset anvendelse af investors
nettoformue.
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Uanset om fonden benytter fysisk eller syntetisk gearing,
kraever det kreditlines hos en modpart, der typisk er en bank.
Modparten modtager sikkerhed for at tilvejebringe 1dn (ved
repo) eller eksponering (ved afledte instrumenter).

Sikkerhedsstillelse ved gearing

Muligheden for gearing er afthengig af det underliggende ak-
tivs kreditkvalitet og volatilitet. Normalt vil en repo-forretning
med sikkerhed i statsobligationer krave en sikkerhedsmargen
("haircut”) pa 1-5 pct. atheengig af obligationens varighed, og
den vil séledes kunne geares 20-100 gange. Det typiske haircut
pé realkreditobligationer er 5-10 pct., hvilket giver en mulig-
hed for gearing pa 10-20 gange. Gearingen er bl.a. afhaengig af
varigheden, og om det er konverterbare realkreditobligationer
eller inkonverterbare realkreditobligationer (type “Flekslan”).

Forenklet sagt betyder dette, at en typisk gearet fond med
en investorformue pa 1 mia. kr. kan opnd en eksponering i real-
kreditobligationer pa niveau 10-20 mia. kr. Dette bekraeftes af
indberetningerne.

For de konverterbare realkreditobligationer gaelder der det
sarlige, at varigheden pa obligationerne kan stige markant, nar
kursen gar under kurs 100. Den (nye) steorre rentefolsomhed be-
tyder, at en uventet sterre rentestigning (et ’sted”) vil satte sig i
en noget lavere kurs og dermed oge kravet til sikkerhedsstillelse
i repo-forretninger, hvor der indgér realkreditobligationer. Dette
kan potentielt fore til foraget salgspres, og hvis fonden tilmed
er gearet, forsteerkes behovet for sikkerhedsstillelse yderligere.

Maling af gearing i UCITS og AIF-fonde

Pé tvars af EU-reguleringen3 benyttes to metoder til at opge-
re gearing i forhold til fondens nettoformue: Bruttometoden
(’Gross method”) og forpligtelsesmetoden ("Commitment met-
hod”).

Ved bruttometoden opgeres alle positioner fra afledte instru-
menter til markedsvaerdien af den underliggende position, og
den samlede eksponering er summen af markedsverdien af alle
de underliggende positioner uanset fortegnet eller retningen pa
positionen.

Ved forpligtelsesmetoden sker der en hel eller delvis mod-
regning (“netting”), saledes at enkelte positioners markedsret-
ning (lang eller kort”) indgar i opgerelsen. Der er ogsa forskel
pé, hvordan kontantbeholdning opgeres i bruttometoden hhv.
nettometoden. Forpligtelsesmetoden overlader en vasentlig
grad af subjektiv vurdering af netting-omfanget til fonden, der
indberetter. Netting-begrebet bruges om preecis afdaekning,
mens hedging-begrebet bruges om afdakning pa tvers af in-
strumenter, men hvor der findes en risikoreducerende effekt.
Udgangspunktet er, at der skal ske en konservativ tilgang, sé der
ikke medregnes for meget netting i opgerelsen efter forpligtel-
sesmetoden.

I praksis er det forpligtelsesmetoden, der bedst udtrykker en
fonds reelle eksponering og dermed markedsrisiko, men meto-
den indeholder et subjektivt element, der setter en vis begrans-
ning for brugen af negletallet.

Bruttometoden udtrykker derimod en fonds samlede “fodaf-

3. Jf. FAIF-direktivet EU 61/2011 samt Art. 7 og 8 i del. forord-
ning EU 213/2013.
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tryk” eller aktivitet i markedet. Bruttometoden er dog staerk pé-
virket af brugen af afledte instrumenter i afdekningen af risiko.
Hvis f.eks. en fond velger at benytte fire kontrakter (FRA’er)
med hver tre méneders lobetid i stedet for én kontrakt med 12
méneders lobetid, vil det firedoble eksponeringen opgjort efter
bruttometoden.

I artiklen opererer vi derfor med det simple gearingsmal.
Dette mal er opgjort som forholdet mellem fondens beholdning
af realkreditobligationer og fondens nettovardi (investorfor-
mue). Beholdningen medtager positioner, der er etableret via re-
po-forretninger. Fordelen ved dette simple gearingsmal er dels,
at det er lettere og mere konsistent af opgere pa tvers af fon-
dene, og dels at det udtrykker noget om fondens gearingsrisiko.
Ulempen ved det simple gearingsmal er, at det ikke medtager
brugen af afledte instrumenter, der af fondene typisk bruges til
at nedbringe renterisikoen, altsa risikoen pa udsving i det gene-
relle renteniveau, men som ogsé kan bruges til at oge den reelle
markedseksponering.

Gearede fonde i en dansk sammenhzang

I det indledende afsnit blev der givet et summarisk overblik
over fondsmarkedet i Danmark. Pé basis af indberetninger fra
AIF-fondene kan det opgeres, at der pr. ultimo 2021 findes 24
fonde under dansk tilsyn, der benytter vesentlig gearing. Det er
saledes ca. 2 pct. af AIF-fondene pé det danske marked i antal
og 0,5 pct. i formue, der benytter gearing i vaesentlig grad.

Af de 24 fonde har 11 fonde strategier, der fokuserer pa dan-
ske realkreditobligationer. Disse er beskrevet nedenfor. De gvri-
ge 13 fonde har primare strategier inden for andre aktivklasser
herunder private equity, aktier og statsobligationer, men ingen
af dem har nogen betydende beholdning eller aktivitet i danske
realkreditobligationer.

I gennemsnit har hver af de 24 vasentligt gearede fonde 900
abne positioner pa indberetningstidspunktet. Det hgjeste antal
abne positioner i en enkelt fond er knap 5.000.4 Det kraver si-
ledes et sterkt operationelt set-up for at kunne styre fondenes
positioner og risiko. Det store antal positioner oger alt andet
lige ogsa risikoen for, at fondens portefoljemanager mister over-
blikket og derved péforer investorerne tab og i evrigt eger den
systemiske risiko.

Gearede fonde og investorheskyttelse
Artiklen har fokus pé gearing og systemisk risiko, og har i min-
dre omfang haft fokus pa investorbeskyttelse og risikoen for in-
vestorerne 1 fondene. Fra indberetningerne ved vi, at andelen af
professionelle investorer i de 11 gearede danske fonde ligger tet
pa 100 pct. Kun én enkelt fond angiver at have en professionel
investorandel pa 50 pct. Den direkte risiko for, at detailinvesto-
rer lider tab pa investering i disse fonde, er derfor begranset.
Danske detailinvestorer er indirekte eksponeret mod marke-
det for realkreditobligationer, fordi millioner af danskere har bo-
ligfinansiering via realkreditmarkedet, og de er dermed athaen-
gig af et velfungerende marked med hej likviditet og retvisende

4. Blandt de 11 veesentligt gearede fonde med strategier inden
for realkreditobligationer speender antallet af dbne positioner
pd indberetningstidspunktet kun mellem 200 og 1.000 med et
gennemsnit pd knap 500.
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FIGUR 1: Beholdning af danske realkreditobligationer for-
delt pr. sektor (mia. kr. og pct.)
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FIGUR 2: Gearede enkeltfondes beholdning af realkredit-
obligationer
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Note: Opggrelse pr. 30. juni 2022. 11 fonde med vaesentlig gearing og strategier in-
den for realkredit indgar i samplet fra veerdipapirstatistikken. Kun fonde, der admini-
streres fra Danmark, indgar i statistikken som fond. Udenlandske fonde indgar under
"Udlandet”. Ud fra hver sektor fremgar deres beholdning af realkreditobligationer

i mia. kr. og som andel af det samlede marked pa 3.120 mia. kr. Kilde: Danmarks
Nationalbank (DNVPDKR2), Veerdipapirstatistikken.

prissetning. Ligeledes er et meget stort antal detailinvestorer
athangig af pensionsordninger, der typisk har danske realkredi-
tobligationer som et kerneelement i deres ordning. Derfor er den
systemiske risiko ved gearede fonde ogsa relevant set ud fra et
investorbeskyttelsesperspektiv.

Fondenes betydning pa det danske realkreditmarked
Danske realkreditobligationerne er primart ejet af den danske
forsikrings- og pensionssektor enten direkte eller via UCITS-
eller AIF-fonde. Andre store ejerandele ligger hos de danske
finansielle institutioner samt hos udenlandske institutionelle
investorer. Investeringsforeninger, som ikke er tilknyttet forsik-
rings- og pensionssektoren, ejer ca. 10 pct. af danske realkredi-
tobligationer, jf. Figur 1.

Med udgangspunkt i fondenes registrering af beholdninger i
Nationalbankens vardipapirstatistik (”Vardipapirstatistikken”)
er det muligt at opgere beholdningen af danske realkreditobli-
gationer hos de 11 identificerede fonde med vesentlig gearing
og primere strategier inden for realkreditobligationer. Disse 11
fonde har alle hjemsted i Danmark, og de indgér derfor i Ver-
dipapirstatistikken.

Det fremgar, at de 11 fonde har en samlet beholdning pa 77
mia. kr. i realkreditobligationer. Jevnfor afgransningen ovenfor
bestar de 11 fondes aktiver stort set alene af danske realkredi-
tobligationer.

Beregnet ud fra det simple gearingsmal jf. ovenfor er den
samlede gearing pa ca. 6,5 for de 11 fonde.

De udenlandske AlF-fondes rolle i realkreditmarkedet
Ud over de 11 gearede danske fonde findes et antal udenlandske
fonde med samme strategi primert i dansk realkredit og med
brug af vasentlig gearing. Den samlede gruppe af danske og
udenlandske gearede fonde med realkreditstrategi har derfor en
storre ejerandel end de 2 pct. af danske realkreditobligationer.
Ud fra en gennemgang af handelsindberetninger, AIF-ind-
beretningerne og tilgengeligt markedsdata har Finanstilsynet
identificeret 10-15 sterre udenlandske fonde med vasentlig
gearing og med strategi inden for dansk realkredit.
Sammenfattende estimeres den samlede beholdning af real-
kreditobligationer i fonde, der benytter vasentligt gearing, sa-

Note: Opggrelse pr. 30. juni 2022. Gearing beregnes som fondenes samlede behold-
ning af realkreditobligationer ift. deres nettoformue. Fonde rangeret efter nettofor-
mue. Kilde: Veerdipapirstatistikken samt AlF-indberetninger til Finanstilsynet.

ledes pa niveau 200 mia. kr. svarende til ca. 7 pct. af markedet.
Heraf ligger 2-3 pct. eller 77 mia. kr. i danske gearede fonde,
mens 3-4 pct. eller ca. 120 mia. kr. ligger i udenlandske gearede
fonde.

Sammensatningen af fondenes beholdninger

af realkreditobligationer

Blandt de 11 danske fonde, hvor det er muligt at se detaljerede
oplysninger om beholdning af realkreditobligationer, er behold-
ningen s&rligt koncentreret i én fond med beholdning pa 41 mia.
kr., jf. Figur 2. I de resterende 10 fonde ligger beholdningerne i
danske realkreditsobligationer pa mellem 1 mia. kr. og 8 mia. kr.

For at danne et mere retvisende billede af fondenes faktiske
gearing beregnes derfor en simpel gearing ved at s®tte fonde-
nes beholdning af danske realkreditobligationer op imod deres
nettoformue. Ved denne fremgangsméde varierer de udvalgte
fondes gearing mellem 3 og 10. Dette gearingsniveau stemmer
overens med den faktiske gearing, som bade danske og uden-
landske hjemherende fonde har udtrykt, at de opererer med.>

De gearede fonde med primare strategier inden for real-
kreditobligationer kan ogsa investere i andre aktiver, men de
er hovedsageligt eksponeret mod danske realkreditobligationer.
Séledes udger danske realkreditobligationer ca. 86 pct. af deres
samlede vardipapirbeholdning.

Sammensatningen af de 11 gearede fondes beholdninger vi-
ser, at fondene har spredt sig over markedssegmenter pa obliga-
tionstype, lobetid og kupon. Fondene har saledes implementeret
deres grundlaeggende strategi om at heste realkreditspandet pa
forskellig vis.

Sarlige likviditetsudfordringer i gearede fonde
AlF-fonde er som fonde abne for lgbende indlesning — nogen
pa daglig basis, men oftest med et varsel pa to eller fire uger.
Men uanset varsler s stiller labende indlesning sarlige krav til
likviditeten i de underliggende aktiver.

Nar en storre indlesning skal honoreres og likviditeten af
aktiverne af lav, vil salget af aktiverne pavirke markederne

5. Finanstilsynet har i juni 2022 gennemfort interviews med et
storre antal gearede realkreditfonde med hjemsted i savel
Danmark som i udlandet.
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negativt. Det kan i varste fald fere til “brandudsalg” og give
negative afsmittende effekter pd andre markeder. Desuden kan
det fore til mistillid hos investorerne, hvilket i sig selv kan oge
indlesningspresset (“runs”). Det er derfor vigtigt, at fondene
har tilstreekkeligt styr pa likviditeten, sa salg af aktiver kan ske
velordnet, samtidig med at indlesningsforpligtelserne over for
investorerne kan opfyldes.

Likviditetsstyringen er serligt vigtig i gearede fonde, hvor
behovet for at salge aktiver er tilsvarende gearet: Et indles-
ningsbehov pa 100 mio. kr. i en fond med 5 gange gearing vil
medfore et behov for at nedbringe positioner og potentielt med-
fore et salgsbehov i det underliggende aktiv pa 500 mio. kr. Men
det omvendte er naturligvis ogsa tilfaeldet: En emission af sam-
me belob vil initiere et kebsbehov i det underliggende marked,
som pé sin side ogsa kan skabe illikviditet, prisbobler og i sidste
ende finansiel ustabilitet. Dette er gearingens natur.

AlF-fondes indberetning af den vurderede likviditet i por-
tefoljens aktiver sker nadvendigvis ex-ante og derfor pa et for-
ventningsbestemt og delvist subjektivt grundlag. Vurderingen
af likviditet er baseret pa et normalt marked, mens den reelle
likviditetsrisiko opstar i et stresset marked, hvor markederne
erfaringsmassigt draenes for likviditet, fordi markedsdeltager-
ne traeekker risikovillighed ud af markederne. Derved opstar der
en risiko for, at investorernes ensker om indlesning ikke kan
efterkommes.

De 11 udvalgte fonde vurderer ifelge deres indberetninger
til Finanstilsynet, at de samlet set kan likvidere 60 pct. af deres
aktiver pa én dag. Heroverfor star, at 80 pct. af investorerne jf.
indlesningsforpligtelsen i fondene kan traekke deres midler ud
af fondene indenfor én dag. Dette udger det sakaldte likvidi-
tets-mismatch. Fondene kan med andre ord fé sveert ved at mode
deres forpligtelse over for investorerne i tilfaelde af, at der opstar
et vasentligt indlesningspres som folge at et eksogent sted til
markedet.

Problemet forsteerkes yderligere, hvis den forventede likvi-
ditet i markedet forsvinder f.eks. som folge af en stor koncen-
tration af fonde med ensrettede strategier eller samtidigt indles-
ningspres. Udsalget kan desuden blive forsterket af fondenes
gearing og behovet for at lukke nedlidende positioner f.eks.
grundet gget krav om sikkerhedsstillelse til fondenes modparter.

FIGUR 3: Handelsvolumen for markedsdeltagere i danske
realkreditobligationer i perioden 1. januar 2020 til 30. juni
2022
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Kilde: Finanstilsynets beregninger pa transaktionsindberetninger.
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Imidlertid er det langtfra givet, at investorerne vil udnytte
muligheden for at indlese i det maksimalt potentielle omfang.
I de stresstest, som forvalterne skal udfere i likviditetsstyrin-
gen, kan forvalterne inddrage historiske data for faktisk adfeerd
blandt investorerne i krisesituationer.

I det folgende afsnit gennemgés handelsadfaerden blandt fon-
dene under to konkrete stressperioder. Finanstilsynet har ingen
data eller informationer, der tyder pa, at handelsadfzerden i de
to perioder var initieret eller drevet af indlgsningspres fra in-
vestorerne. Tvartimod tyder data over fondenes formuer pa, at
investorerne var loyale og blev i fondene igennem begge stress
perioder.

Investeringsfondes handelsadfaerd

under markedsuro

De gearede fondes behov for at handle adskiller sig ikke fra
andre typer af investorer: Handelsbehovet opstdr som folge af
tilgang eller afgang i den investerede formue (i fonde sker det
via emission eller indlesning), eller nar fondens forvalter ser
muligheder for at omlaegge portefoljen for at oge afkastet og/
eller nedbringe risikoen.

Analysen af investeringsfondenes handelsadferd under mar-
kedsuro er baseret pa indberetninger fra alle markedsdeltagere
af alle aktortyper.

Data dakker al handelsaktivitet 1 det danske realkreditmar-
ked fra 1. januar 2020 til 30. juni 2022 fra sével danske som
udenlandske fonde, og uanset om fondene er gearede, og om de
har en realkreditstrategi eller ¢j. De 11 udvalgte gearede danske
fonde med en realkreditstrategi er udskilt som selvstendig ak-
tortype.

De 11 gearede fonde star for 2 pct. af den samlede handelsvo-
lumen, hvilket svarer til deres andel af beholdningerne, jf. Figur
1. En yderligere sammenligning af handelsdata og beholdnings-
data viser, at de evrige danske ugearede AIF- og UCITS-fonde
har en beholdningsandel pé ca. 14 pct., jf. Figur 1, mens disse
fondes andel af handlen kun udger ca. 8 pct., jf. Figur 3.

Det indikerer, at de ugearede AIF- og UCITS-fonde i den ud-
valgte periode handlede mindre end deres beholdningssterrelser
tilsiger, formentlig fordi fondene er mere langsigtede investorer
end de gvrige aktorer, som omfatter banker og market makere.
Bankerne er typisk eksponeret i kortlebende obligationer, der
skal genkebes ved udleb, hvilket skaber handelsaktivitet.

I dataperioden er der opstaet to situationer med betydelig
markedsuro som folge af eksterne begivenheder. Den ene var
Covid-19 krisen i marts 2020, og den anden var krisen i forbin-
delse med Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022. Disse
situationer har udfordret de finansielle markeder, men de har
samtidig virket som meget konkrete stresstests af markedsakte-
rernes adfeerd, ndr markedet udseettes for pludselige og kraftige
stod. Fondenes handelsadfeerd i de to situationer er beskrevet
nedenfor.

Covid-19 krisen i marts 2020

Finanstilsynet offentliggjorde i marts 2022 artiklen Finanstilsy-
net (2022), der beskriver udviklingen pa realkreditmarkedet og
soger at forklare baggrunden for de forskellige markedsakterers
handlinger under Covid-19 krisen i marts 2020, da markedet
blev ramt af pludselige og markante kursfald og manglende li-
kviditet, jf. Figur 4.
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Det fremgar af Finanstilsynet (2022), at netop investerings-
fonde med mulighed for gearing var markante selgere i Co-
vid-19 krisens forste del i marts 2020, mens fondene igen var
markante kabere, da krisen klingede af et par uger senere.0

Pé efterfolgende individuelle dialogmeder med en raekke
markedsdeltagere i 2020 blev det anfort, at serligt fire mekanis-
mer havde betydning for de gearede fondes adfeerd under krisen
1 marts 2020.

Den ene mekanisme vedrerer pres pa sikkerhedsstillelse i
gearede fonde 1 et marked, der udsttes for et negativt stod.
Presset forstaerkes af at lange konverterbare realkreditobligati-
oners varighed steg som foelge af rentestigninger, hvilket i sig
selv ogede kravet til sikkerhedsstillelse. Markedsdeltagerne har
afvist, at der var behov for egentlige tvangssalg af realkreditob-
ligationer i fordret 2020. Selve mekanikken i de gearede fondes
forretning tilsiger imidlertid, at et pludseligt initieret kursfald
i realkreditmarkedet kan igangsette et selvforsterkende salgs-
pres fra fondene alene grundet fondenes gearing og behovet for
at stille yderligere sikkerhed.

Denne procykliske adfzerd, hvor salgspresset i de gearede
fonde kan forsterke stedet, virker overvejende ved negative
sted til markedet. Det er derimod sjaldent, at der opstar ufor-
udsete positive stod f.eks. i form af gkonomiske negletal, der
pa samme made initierer et akut kebs-pres. Et sadant kebs-pres
sker over tid, og det giver markedsdeltagerne bedre mulighed
for at finde alternativer, hvis prissetningen f.eks. udtrykt ved
kreditspaend bliver for stram.” De japanske pensionskassers op-
keb af danske realkreditobligationer er et eksempel pa et sddant
langsomt opbygget kabs-pres. Der er siledes en asymmetri i
risikobilledet: Salgs-pres kommer akut, mens kebs-pres opbyg-
ger over tid og giver derfor mulighed for styring og afvaergefor-
anstaltninger.

Den anden mekanisme vedrerer behovet for rebalancering af
aktiver i balancerede gearede fonde. En balanceret fond inde-
holder flere forskellige aktivklasser, og allokeringen mellem de
forskellige aktivklasser skal holdes inden for de graenser, som
fondens strategi fastlaegger.

En tredje mekanisme er et indlgsningspres fra investorer, der
onsker at omlagge eller mindske risici. Risikoen for et betyde-
ligt indlesningspres er is&r hgj, hvis investorerne bliver overra-
skede over markedsbevagelserne. Sarligt i gearede fonde kan
markedsbevegelser have et betydeligt gennemslag pa fondens
verdi, og hvis investorerne ikke i udgangspunkt var bekendt
med og bevidst om risikoen, kan det fore til tab af tillid. Mar-
kedsdeltagerne har generelt givet udtryk for, at indlesningspres-
set fra investorer var begraenset under Covid-19. Dette billede
bekraeftes af data fra Finans Danmarks manedlige markedssta-
tistik.

En fjerde mekanisme er den stigende varighed pa realkredi-
tobligationer som folge af rentestigningerne. Denne effekt ramte

6. Finanstilsynet (2022) baserer sig primeert pa handelsind-
beretninger og omfatter dermed ogsd fonde med hjemsted i
udlandet. Covid-19 artiklen har derimod ikke gjort brug af de
detaljerede AIF-indberetninger om bl.a. gearing og likviditets-
profiler for AIF-fondene.

7. Det forhold beskrives ofte som at "markederne tager trap-
perne op, men elevatoren ned”. Kursstigninger kommer over
leengere perioder, mens kursfald oftest sker uventet og hurtigt.

FIGUR 4: Investeringsfondes kgb og salg af realkredit-
obligationer under Covid-19 krisen
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FIGUR 5: AlF-fondes andel af omsatningen i realkredit-
obligationer i foraret 2020 under Covid-19 krisen
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fonde med varighedsmandater, dvs. mandater hvor portefoljen
er underlagt risikorammer for felsomhed over for renteendrin-
ger. Dette gaelder 1 ovrigt uanset om fondene er gearede eller ej,
men ud fra et systemisk perspektiv vil effekten potentielt vaere
storre i gearede fonde.

Danske og udenlandske AIF-fondes andel af den samlede
omsetning af realkreditobligationer 14 i Covid-19 krisen nogen-
lunde konstant i intervallet mellem 5 og 15 pct. Dette indikerer,
at fondenes samlede aktivitet — uanset kob eller salg — udger
en relativt begranset del af den samlede markedsomsatning,
jf. Figur 5.

Ukraine-krisen i 2022

I lebet af 2020 viste der sig begyndende inflationere tendenser
bl.a. som folge af Covid-19 krisen, og is@r den amerikanske
centralbank lagde derfor an til stramninger af pengepolitikken.
De stigende amerikanske renter smittede af pd Europa med en
vis forsinkelse, men i slutningen af 2021 ramte rentestigninger-
ne Europa. Saledes faldt den toneangivende 30-arige danske
realkreditobligation med 5 kurspoint i lebet af januar 2022. I
denne periode var de gearede AIF-fonde overvejende selgere af
realkreditobligationer, jf. Figur 6 og 7.
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FIGUR 6: Investeringsfondes kgb og salg af realkreditob-
ligationer under Ukraine-krisen i foraret 2022 opgjort efter
fondstype

8 110

105
100
I

n P | I i' IM | :
IIII |!||| '“l: |!|.,.. || |I| |I|‘ -".!".' II|| “ "l'l ||'| |||| ||I A ||| I:'Ill Zg
80
75
70

Mia. kr.
Yo}

oAb ONEO

= ulighed for gearing === Ingen gearing
e Jkendt Nykredit 1% 2050 (hj. akse)

Note: Aggregeret nettokgb og -salg opgjort pr. fondstype. Kgb er positiv veerdi, salg
er negativ veerdi. Omfatter bade danske og udenlandske fonde af alle typer dvs. AlF,
UCITS og ukendt type. Kilde: Finanstilsynets beregninger pa transaktionsindberet-
ninger.

FIGUR 7: AlIF-fondes andel af omsatningen i realkredit-
obligationer i foraret 2022 under Ukraine-krisen
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Rusland invaderede Ukraine den 24. februar 2022, og der
fulgte en periode, hvor AIF-fondene ikke entydigt var selgere
eller kebere. Fra medio april 2022, hvor konsekvensen af kri-
gen pa energipriserne og inflationen stod klar, og hvor iser den
europiske centralbank samtidig strammede den pengepoliti-
ske retorik, faldt kursen pa 30-arige realkreditobligationer med
mere end 5 kurspoint pa en méned. I den periode var de gearede
fonde tydeligt pa salgersiden. Derpa fulgte en periode frem til
medio juni, hvor markedet stabiliserede sig, og hvor de gearede
fonde var nettokebere. Endelig afsluttedes halvaret med en pe-
riode, hvor markedet faldt yderligere 5 kurspoint pa fa dage. I
denne periode var fondene igen nettosalgere.

Der synes derfor at vaere samme menster under Ukraine-kri-
gen i 2022 som under Covid-19 krisen i 2020: AIF-fondene er
primeert selgere i faldende markeder og primaert kebere i sti-
gende eller stabile markeder.

Data over AIF-fondenes andel af den samlede handel med
realkreditobligationer under Covid-19 krisen og Ukraine-krisen
viser, at AIF-fondenes andel af den samlede handel ligger no-
genlunde konstant pa mellem 5 og 10 pct., hvilket ikke er et
usadvanligt hejt niveau i forhold til perioderne umiddelbart for
og efter kriserne, jf. Figur 4 og 6.
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FIGUR 8: Alle AlF-fondes andel af omsatningen i realkredi-
tobligationer i perioden januar 2020 til juni 2022
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Mgnstre i fondenes handelsadfaerd

Hvis man som i Figur 8 nedenfor zoomer ud og betragter
AlF-fondenes handelsomfang over en laengere periode, sé er
billedet identisk: Fondenes andel af det samlede handelsomfang
ligger pd samme niveau, dvs. ca. 5-15 pct. i de to kriseperioder
1 hhv. marts 2020 og februar og marts 2022, og niveauet er i
ovrigt nogenlunde det samme som i de mere stabile perioder for
og efter kriserne. Forenklet sagt udger AIF-fondenes andel sa-
ledes 10 pct. af en samlet daglig markedsomsztning pa 25 mia.
kr. AIF-fondene omsetter saledes samlet for 2,5 mia. kr. danske
realkreditobligationer hver dag.

Men uanset at AIF-fondenes andel af den samlede handel
kan virke begrenset, og risikoen for fondenes markedspavirk-
ning dermed ogsa kan synes begranset, s kan der konstateres
en tydelig procyklisk handelsadfaerd blandt fondene. De ca. 25
gearede fonde forfolger generelt samme strategi, og derfor pa-
virkes deres handelsadfeerd pa samme méde, nar markedet ram-
mes af et negativt sted. Og nér alle fondene benytter vasentlig
gearing, forsterkes effekten af det negative sted.

Endelig vil mangel pa likviditet i realkreditmarkedet i krise-
perioder forstaerke effekten af det negative sted yderligere, fordi
selv mindre handler kan flytte priserne pa obligationerne. Det er
denne cocktail af faktorer, der potentielt kan udgere en syste-
misk risiko for det danske realkreditmarked.

Konklusioner

I et normalt fungerende marked understotter de gearede alter-
native investeringsfonde efterspergslen efter de underliggende
aktiver, som fondenes strategi er rettet imod. Det gaelder uanset
om det er infrastruktur, ejendom, private equity eller realkredi-
tobligationer. Gearingen indeberer, at fondene vil have sterre
betydning pa markedet, end den indskudte kapital i sig selv be-
rettiger.

Gearingseffekten virker begge veje, og i situationer med
markant faldende obligationskurser fra et negativt sted vil fon-
dene over en bred kam begynde at s@lge ud, og obligations-
renterne vil stige yderligere. Analysen dokumenterer saledes, at
gearede investeringsfonde har procyklisk handelsadfaerd i det
danske realkreditobligationsmarked. Uanset om aktivpriserne
stiger eller falder, vil gearede fonde kunne udgere en destabi-
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liserende faktor i de finansielle markeder, der kan fore til over-
drevne markedsudsving.

Pa baggrund af de to analyserede perioder med markant fal-
dende realkreditkurser vurderes de gearede investeringsfonde
samlet set at vaere forbundet med begrensede risici 1 forhold
til stabiliteten pd markedet for realkreditobligationer og dermed
ogsd med begransede risici for en potentiel systemisk pavirk-
ning af ekonomien.

Kombinationen af stor formuekoncentration i fd fonde,
uigennemsigtige fondsstrukturer, anvendelsen af gearing og
mangel pé likviditet i markedet kan dog betyde, at der fremad-
rettet ved lignende markedsbevagelser kan opsta finansiel usta-
bilitet pa realkreditmarkedet, som kan sprede sig til andre steder
i gkonomien f.eks. boligmarkedet.

Det vil umiddelbart fa negative konsekvenser for fondenes
investorer, men ogsé for de finansielle modparter, som fonde-
ne benytter til at skabe gearing. Da fondene og de finansielle
modparter medvirker til kreditformidlingen, vil der potentielt
ogsd her vaere negative afledte effekter pa andre markeder og
sektorer.

Serligt i Danmark kan gearede fonde med investeringer i
realkreditobligationer have systemisk betydning, da markedet
for realkreditobligationer og renten pé realkreditobligationer i
Danmark har direkte effekt pa renten pa boliglén og dermed pa
priserne pa boligmarkedet i Danmark. En gearingsdrevet pris-
boble pa realkreditobligationer og deraf folgende lave renter
kan pévirke boligpriserne, og nér en sadan prisboble brister, vil
det potentielt fore til rentestigning og boligprisfald.

Risikoen for veasentlige negative konsekvenser ma formo-
des at stige, hvis fondenes betydning stiger. De alternative in-
vesteringsfonde og deres brug af gearing har saledes betydning
for realkreditmarkedet som en del af det finansielle system.
Det finansielle system udvikler sig over tid, og det er vigtigt,

at de systemiske risici overvdges og vurderes lobende i forhold
til at kunne handtere og imedega disse. Det sker bl.a. gennem
et tilsyn med de enkelte fonde og et tilsyn med fondene under
et, herunder deres antal, sterrelse, gearingsomfang og aktivitet.
Det gaelder bl.a. i forhold til om de gearingslofter, den enkelte
forvalter fastsatter, er rimelige og til enhver tid overholdes. Fi-
nanstilsynet benytter bl.a. indberetninger, sa det effektivt bl.a.
kan overvage opbygningen af systemiske risici.

Finanstilsynet kan som en del af sit tilsyn indfere systemi-
ske tiltag. Det gaelder bl.a. i forhold til at fastsaette graenser for
det gearingsniveau, som forvalteren ma anvende for de enkelte
alternative investeringsfonde, hvis det viser sig nedvendigt af
hensynet til den finansielle stabilitet. Tilsynet og overvagningen
af de alternative fonde og deres brug af gearing indgar saledes
ogsa i det makroprudentielle tilsyn.
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