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Aktivfordeling

Realkreditobl.: 73 %
Statsobl.: 5%
@vrige/kreditobl.: 22 %
Kontant 0%
Risikonggletal

Varighed: 2,0
Konveksitet: -1,0
Deltavektor (2 ar) 1,00
Deltavektor (5 ar) 0,70

Deltavektor (10 ar) 0,40
Deltavektor (30 ar) -0,10

Afdeling Danske Obligationer gav i april et afkast pa 1,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset EFFAs 1-10 gav et afkast pa 0,5 pct. Ved udgangen af april har af-
delingen ar-til-dato givet et afkast pa 1,8 pct. mens sammenligningsindekset har

givet en afkast pa 0,4 pct.

April har vaeret en rigtig god maned for afdelingen. Rentefaldet er fortsat og afde-
lingens beholdning af statsobligationer, realkreditobligationer samt kreditobligati-
oner har alle bidraget positivt til afkastet i april.

Knap tre fjerdedele af afdelingens formue er placeret i danske realkreditobligatio-
ner, og overvaegten af disse er i konverterbare realkreditobligationer. Iser dette
segment har haft en flot performance i april. De hgjere forrentede konverterbare
obligationer har klaret sig godt, da lantagerne ikke har vaeret ligesa konverterings-
lystne, som markedet havde ventet, givet de historisk lave realkreditrenter. Dette
har fort til kursstigninger pa afdelingens beholdning af isar 4 pct. og 5 pct. kon-
verterbare obligationer.

Den lavere konverteringsaktivitet blandt de hgjere forrentede konverterbare obli-
gationer har ogsa resulteret i god performance blandt de lavere forrentede konver-
terbare obligationer, der er abne for udstedelse. Pa grund af markedets bekymring
for store indfrielser i hgjere forrentede konverterbare obligationer var der ogsa be-
kymring for deraf fglgende stor udstedelse i laverede forrentede abne konverter-
bare obligationer. Men da dette ikke blev tilfzldet, har udbuddet i de lavere for-
rentede konverterbare obligationer vaeret mindre end frygtet og performance har
dermed vaeret ganske god. Faktisk har efterspargslen i perioder varet stgrre end
udbuddet, hvilket medfarte stigende obligationskurser.

De danske statsobligationer er alt andet lige dyre set i lyset af det lave renteniveau.
Men hvis man sammenligner prisfastsattelsen af de danske statsobligationer mod
tilsvarende tyske ser de danske statsobligationer faktisk ganske billige ud. Vi har i
labet af maneden kabt en mindre post i den 10-arige danske statsobligation samt
en tilsvarende position i en 13-arig obligation denomineret i danske kroner ud-
stedt af European Investment Bank, EIB, som indirekte er understattet af samtlige
medlemslande i EU.

Afdelingens seneste nyindkegb af kreditobligationer gjort det rigtigt flot, og disse
kreditobligationer har vaeret vaesentlige bidragsydere til performance i april maned.
I marts kabte vi to nye kreditobligationer fra dels danske AMBU, der producerer
hospitalsudstyr og dels ansvarlig kapital fra det norske forsikringsselskab Store-
brand. Iser obligationen fra Storebrand har gjort det fantastisk flot med et afkast
omkring 6 pct.

Det nuvarende renteniveau er tat pa historisk lavt, og det vil derfor vaere svart at
levere et afkast i 2013, der er pa niveau med det afdelingen har givet i 2012 og i
de forste fire maneder i 2013. Fremadrettet er planen fortsat at bevare en lav ren-
tefalsomhed med henblik pa at beskytte formuen ved eventuelle rentestigninger.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. maj 2013.
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