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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 20 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 4,0
Konveksitet: -0,4
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 0,0
Deltavektor (10 ar): 1,8
Deltavektor (30 ar): 0,5

INVESTERINGSFORENINGEN
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Afkastet i juli blev pa 0,5 pct., og sammenligningsindekset EFFAs 1-10 gav
ligeledes et afkast pa 0,5 pct. Afdelingen har i arets syv fgrste maneder givet
et afkast pa 2,4 pct. mens sammenligningsindekset har givet 0,2 pct.

Stemningen i det danske obligationsmarked har de seneste tre maneder
mindet lidt om det danske sommervejr - det har ikke varet specielt span-
dende og egentlig vaeret lidt grat og trist at vaere en del af. Men nu, hvor
sommerferien for de fleste er slut, sa ser vejret endelig ud til at blive bedre.
Spergsmalet er, om solen ikke snart skal til at skinne lidt mere pa obligati-
onsinvestorerne i danske obligationer? Der er efter vores vurdering flere fak-
torer, der kunne tale for, at den darlige performance vi har set i det danske
realkreditmarked kan vaere ved at vaere slut. Mere om det senere...

Ved udgangen af juni maned var Grakenland for alvor i fokus, da landet
uden ny finansiel hjalp ville ga statsbankerot og formentlig blive ngdsaget
til at forlade euroen. Sadan gik det ikke i denne omgang, og graekerne fik
efter et uhyre rodet forlab en ny hjelpepakke. | kalvandet pa hele forlgbet er
renterne faldet en smule, og renten pa den 10-arige danske statsobligation
er faldet fra 0,97 pct. ved udgangen af juni til 0,80 pct. ved udgangen af juli.

De konverterbare realkreditobligationer havde det svaert, da renten steg i
maj og fik det tilsvarende svart, da renten steg kraftigt i begyndelsen af
juni. | takt med at renterne er faldet lidt siden slutningen af juni, har de
konverterbare klaret sig nogenlunde, men slet ikke sa godt som de burde
have gjort. | fgrste halvar var der meget gang i lantagernes konverteringer
i lyset af de historisk lave renter, og det betad en meget stor udstedelse af
konverterbare obligationer. Men i lyset af de kraftigt stigende renter mod
afslutningen af farste halvar, er udstedelsen i lange fastforrentede lan blevet
reduceret kraftigt. Indtil videre tyder meget pa, at lantagerne i hgjere grad
nu ogsa seger mod alternativer som f.eks. 5-arige flexlan frem for at tage et
30-arigt fastforrentet lan. Ydermere er lantagernes nedkonverteringer ogsa
stort set stoppet fuldstendigt op som konsekvens af de hgjere renter end
tidligere pa aret. Vi ser saledes fortsat flest positive faktorer, der kunne
tale for, at isar de konverterbare realkreditobligationer kan ga en positiv
tid i magde: Der er ikke laengere pres pa via udstedelser, renteniveauet er
faldet, hejere varighed pa forskellige obligationshenchmarks etc. Alt dette
mener vi taler for, at de konverterbare realkreditobligationer bar performe
godt over de kommende maneder. Vi har far sommerferien gget portefgljens
eksponering mod netop dette segment og har aktuelt ikke planer om at @ge
eksponeringen yderligere.

Eksponeringen i portefgljen er fastholdt henover sommerperioden. Varig-
heden ligger fortsat omkring 4 ar, hvoraf det vaesentligste varighedsbidrag

kommer fra afdelingens konverterbare danske realkreditobligationer.

Gustav Bundgaard Smidth, 5. august 2015
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