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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 79 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 18%
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: -0,1
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 0,7
Deltavektor (10 ar): 1,1
Deltavektor (30 ar): 0,3

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Afkastet i maj maned blev pa -0,2 pct., mens sammenligningsindekset EFFAS
1-10 gav et afkast pa -0,3 pct.

Rentebevagelsen i maj minder pa sin vis om en tur i den gamle rutsjebane i
Tivoli, hvor det fgrst gar stejlt opad for til sidst at ga ned igen. Dog med den
lille forskel, at renten endnu ikke er kommet helt tilbage til udgangspunktet.

Rentestigningen, der begyndte i slutningen af april, blev ganske voldsom i
det danske obligationsmarked. Renten pa den toneangivende 10-arige dan-
ske statsobligation steg med ca. 0,6 procentpoint fra ca. 0,27 pct. til 0,87
pct. i labet af knap 2% uge for efterfglgende at falde tilbage til ca. 0,63 pct.
| perioden, hvor renten steg, havde de konverterbare realkreditobligationer
det meget svaert, og de tabte mere, end man umiddelbart ville have forven-
tet. Faktisk var der dage, hvor de lange konverterbare realkreditobligationer
faldt mere i kurs end de 10-arige statsobligationer, hvilket ikke sker sarligt
tit. Det beted, at de konverterbare realkreditobligationer medio maj havde
en sa billig prisfastsaettelse, at man skulle helt tilbage til finanskrisen, far vi
sidst sa en sa attraktiv prisfastsattelse.

Afdelingen har gennem det seneste ar haft en varighed, der har varet re-
lativt lav, og generelt haft en defensiv eksponering i forhold til de lange
konverterbare realkreditobligationer. Vi har l&nge varet nervgse for, om
de konverterbare realkreditobligationer ville kunne fastholde deres relative
prisfastsattelse i et rentestigningsscenario, men i og med renten mere el-
ler mindre er faldet uafbrudt fra januar 2014 til ultimo april 2015, har dette
scenario ladet vente pa sig. | maj indtraf sa det, vi havde ventet og frygtet.
Renterne steg relativt hurtigt over en kort periode, hvilket fik de konverter-
bare obligationer til at falde markant. Da afdelingen var relativt defensivt
eksponeret inden, havde vi plads til og mulighed for at udnytte rentestignin-
gen og den billige prisfastsattelse af lange konverterbare obligationer til at
@ge eksponeringen mod dette segment. Vi kabte farst 10- og 15-arige kon-
verterbare mod salg af 3-arige flexlansobligationer. Senere kabte vi 30-arige
konverterbare mod salg af korte flexlansobligationer. Indtil videre har kgbet
timingmaessigt vist sig at vaere relativt godt, og kurserne pa isar de 30-arige
er steget pant siden kebstidspunktet.

| forbindelse med kabene til afdelingen er varigheden steget fra ca. 1,9 ar
ultimo april til 2,8 ar ved udgangen af maj. Det er fortsat en relativt defensiv
eksponering i forhold til afdelingens rammer, men naturligvis ikke i samme
grad som for en maned siden. Vi er dog fortsat papasselige med at have for
meget varighed i portefaljen, hvorfor vi ikke pt. har planer om at gge varig-
heden yderligere. Tvaertimod kan det ikke udelukkes, at vi vil tage profit pa
en del af de kabte lange obligationer, hvis rentefaldet fortsatter.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. juni 2015
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