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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 77 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 21 %
Kontant: 0%

Risikonggletal

Varighed: 4,0
Konveksitet: -0,6
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 1,0
Deltavektor (10 ar): 1,5
Deltavektor (30 ar): 0,7

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Afkastet i september maned blev pa 0,2 pct., mens sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ogsa gav et afkast pa 0,2 pct. | arets farste ni maneder har afde-
lingen givet et afkast pa 0,5 pct., mens sammenligningsindekset har givet
0,0 pct.

Generelt er de globale obligationsrenter faldet i kglvandet pa centralbank-
meader i savel Den Europaiske Centralbank, ECB, som den amerikanske cen-
tralbank, Federal Reserve. ECB var saledes overraskende blgd i sin retorik
oven pa deres rentemgde i begyndelsen af maneden, og centralbankchef
Mario Draghi var ude og signalere, at det igangvaerende opkgbsprogram i
europaiske statsobligationer kunne forlenges ud over den ventede afslut-
ning i september naeste ar. Ydermere holdt Federal Reserve den amerikanske
rente uendret oven pa deres rentemgde. Inden da var markedet i tvivl, om
hvorvidt Fed ville haeve renten. Dermed faldt 10-arige tyske statsobligations-
renter fra ca. 0,8 pct. til 0,6 pct., og amerikanske 10-arige statsobligations-
renter faldt fra over 2,2 pct. til ca. 2,05 pct. Renten pa den toneangivende
10-arige danske statsobligation faldt ogsa fra ca. 0,96 pct. til 0,83 pct., et
noget mindre fald end rentefaldet pa den tilsvarende tyske statsobligation.

September maned var en speciel maned i det danske obligationsmarked. De
korte danske obligationsrenter steg, hvilket er bemarkelsesvardigt, isaer set
i lyset af at maneden generelt begd pa globale rentefald. Mere pracist steg
de danske pengemarkedsrenter, hvilket ogsa aflejrede sig i de lidt laengere
obligationsrenter. Ydermere blev risikopramierne pa danske realkreditobli-
gationer stgrre henover maneden, hvilket ogsa medvirkede til, at renterne
steg. Forklaringen pa de stigende risikopramier tilskriver vi en ny regule-
ring af banksektoren, der traeder i kraft pr. 1. oktober, sammen med en
generel tiltagende illikviditet i det danske obligationsmarked. Derudover er
usikkerheden om en mulig dansk renteforhgjelse fortsat en joker. Saledes
steg renten pa obligationer med en lgbetid under ca. fem ar over maneden,
mens renten pa de l&@ngere obligationer omvendt faldt primart drevet af det
globale rentefald, vi har set i lgbet af maneden.

Den afledte effekt af stigende korte obligationsrenter og stigende risikoprae-
mier kan ogsa ses i de l&ngere realkreditobligationer, hvor risikopraemierne
ligeledes steg over maneden. Vi har udnyttet dette til at age afdelingens
eksponering yderligere mod 30-arige realkreditobligationer.

Varigheden i portefgljen ligger dog fortsat uandret omkring 4 ar, hvoraf det
vaesentligste varighedsbidrag kommer fra afdelingens konverterbare danske

realkreditobligationer.
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