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Aktivfordeling

Realkreditobl.: 63 %
Statsobl.: 10%
@vrige/kreditobl.: 22%
Kontant 5%

Risikonggletal

Varighed: 2,5
Konveksitet: -1,0
Deltavektor (2 ar) 0,9
Deltavektor (5 ar) 0,8
Deltavektor (10 ar) 0,7

Deltavektor (30 ar) 0,0
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Afkastet i marts maned var 0,5 pct., mens sammenligningsindekset EFFAs 1-10
gav et afkast pa 0,3 pct. For hele 2014 har afdelingen givet et afkast pa 2,0 pct.,
mens sammenligningsindekset tilsvarende har givet et afkast pa 1,7 pct.

Samlet set er den 10-arige statsrente ved udgangen af marts maned nogenlunde
pa samme niveau, som da maneden begyndte. Det dakker dog over betydelige
udsving i lgbet af maneden. Uroen vedrerende Ukraine har i Iebet af marts maned
midlertidigt trukket renterne ned pa noget lavere niveauer. Rentefaldet blev for-
staerket af meget lave europaiske inflationstal. Flere investorer frygter, at Europa
ender i deflation og forventer, at Den Europaxiske Centralbank (ECB) vil lempe pen-
gepolitikken yderligere ved at senke renten. Obligationsmarkederne har i lgbet af
marts maned i betydeligt omfang taget glaederne pa forskud og forventer efter vo-
res vurdering lempelser fra ECB. Det er selvfalgelig umuligt at vide, hvad ECB finder
pa, men det er ikke mere end en maned siden, at obligationsmarkederne sidst blev
"skuffede” over, at ECB ikke lempede pengepolitikken. Uanset, hvad ECB valger at
gore, er 10-arige tyske statsobligationer med en rente tet ved 1,5 pct. ret dyrt
prissat efter vores vurdering. Vi har i lgbet af arets ferste tre maneder faet hele det
forventede arsafkast pa ca. 4 pct. pa de 10-arige tyske statsobligationer, vi kgbte i
begyndelsen af aret. Vi har derfor i slutningen af marts maned solgt ud i bade 5-
og 10-arige tyske statsobligationer. Indtil videre er provenuet placeret i korte 1-
arige tyske statsobligationer.

Omlagningerne har sammen med rentefaldet betydet, at varigheden for afdelingen
er nedbragt fra lidt over 3 ar i begyndelsen af marts til 2,5 ved udgangen af kvar-
talet. Dette er gjort for at beskytte formuen i forbindelse med eventuelle rentestig-
ninger. For at sikre, at afdelingen har muligheden for at reducere varigheden yder-
ligere, har bestyrelsen besluttet, at rentefalsomheden fremadrettet skal ligge mel-
lem 1-7 ar mod tidligere 2-7 ar. Det giver en gget fleksibilitet. Umiddelbart skal
renteniveauet dog falde betydeligt, fer vi vil ggre brug af de nye investeringsram-
mer.

| marts maned uddelte Morningstar, et analysebureau, der vurderer investerings-
foreninger, awards for kalenderaret 2013. Maj Invest Danske Obligationer vandt i
den forbindelse en award for bedste afdeling i kategorien "Danske Obligationer”.
Afdelingen vandt ogsa for kalenderarene 2012 og 2010. Det er saledes tredje gang
ud af fire mulige, afdelingen vinder. | betragtning af, at der er ca. 25 afdelinger,
som ka&mper om prisen, er vi stolte over tildelingen af prisen. Vi glaeder os samti-
dig over, at afdelingens investorer er blevet belgnnet med nogle af de bedste af-
kast, som er leveret inden for aktivklassen. Det er usikkert at spa, om vi vinder
igen i 2014, men vores mal er fortsat at levere et konkurrencedygtigt afkast, der
sammen med de lave omkostninger gerne skulle bringe afdelingen blandt de 25
pct. bedste i kategorien.

Gustav Bundgaard Smidth, portefgljemanager, 4. april 2014.
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