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Aktivfordeling

Realkreditobl.: 72%
Statsobl.: 4 %
@vrige/kreditobl.: 22 %
Kontant 2%

Risikonggletal

Varighed: 3,7
Konveksitet: -1,1
Deltavektor (2 ar) 0,9
Deltavektor (5 ar) 1,0
Deltavektor (10 ar) 1,5

Deltavektor (30 ar) 0,3

Afkastet i september blev 0,8 pct., mens sammenligningsindekset EFFAs 1-10 gav
et afkast pa 0,7 pct. Ved udgangen af september har afdelingen ar-til-dato givet et
afkast pa 1,3 pct. mens sammenligningsindekset har givet en afkast pa -1,6 pct.

September maned har varet en fornuftig maned for danske obligationsinvestorer.
Renteniveauet er faldet lidt igen efter en pan stigning i savel stats- som realkre-
ditobligationer fra medio juli til medio september. Eksempelvis er renten for den
10-arige danske statsobligation faldet fra 1,70 til 1,57 pct. i lgbet af september
maned. | realkreditmarkedet er kursen pa den toneangivende 30-arige realkredit-
obligation, 3,5 pct. 2044, steget med omtrent et kurspoint fra 97,15 ved mane-
dens begyndelse til omtrent 98,20 ved indgangen til oktober. Samtidig er aktier
malt ved MSCI World opgjort i danske kroner steget over 2,6 pct. Det samme ggr
sig nogenlunde galdende for europaiske aktier.

| det danske realkreditobligationsmarked er stemningen vendt i lgbet af september
maned og er nu positiv efter en periode med en lettere negativ stemning. | perio-
den fra medio juli til medio september, hvor renteniveauet generelt steg, lod real-
kreditmarkedet til at veere praget af flere saelgere end kgbere. Det betgd, at real-
kreditrenterne i vores optik steg mere end de egentlig burde i forhold til stigningen
i andre obligationsrenter i savel Danmark som Euroland. Mod slutningen af sep-
tember maned @ndrede dette sig, og realkreditobligationerne indhentede en del af
"det tabte”, da renterne begyndte at falde.

De danske statsobligationsrenter er i september faldet mindre end renten pa tyske
statsobligationer med tilsvarende Igbetid. Som vi beskrev i seneste manedsopdate-
ring, synes vi, at bevagelsen i de danske renter vis-a-vis de europaiske renter er
overgjort, og at danske obligationer ser billige ud i forhold til tilsvarende europai-
ske obligationer. Den primare arsag til den danske underperformance i obligati-
onsmarkedet skyldes formentlig, at varigheden i realkreditmarkedet er steget vold-
somt siden maj, da konverterbare realkreditobligationer har faet leengere varighed i
takt med rentestigningerne. Da rentepilen pa det seneste har peget nedad samti-
digt med, at rentespaendet til tyske statsobligationer er @get, ser de danske obliga-
tioner meget attraktive ud i forhold til tilsvarende europaiske obligationer. Vi me-
ner, at realkreditmarkedet og i saerdeleshed de konverterbare realkreditobligatio—-
ner er attraktivt prisfastsat pa de nuvarende niveauer. Vi forventer, at de lange re-
alkreditobligationer vil give et fornuftigt afkast over de kommende maneder.

Afdelingen har pt. en rentefslsomhed pa 3,7 ar. Pa de nuvaerende niveauer er vi
komfortable med en lidt hajere varighed i portefaljen end tidligere pa aret.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. oktober 2013.
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