Manedsopdatering december 2015
Maj Invest Danske Obligationer

DK0060005098

Gustav Bundgaard Smidth
Portefaljemanager

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer.

Gustav har 13 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 74 %
Statsobligationer: 1%
@vrige/kreditobligationer: 20 %
Kontant: 5%

Risikonggletal

Varighed: 3,1
Konveksitet: -0,7
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 0,9
Deltavektor (10 ar): 0,9
Deltavektor (30 ar): 0,6
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Sarudgave

| december maned kunne Investeringsforeningen Maj Invest og Maj Invest
Danske Obligationer fejre 10-arsdag. | denne manedsopdatering har vi der-
for afslutningsvis tilfajet en kort status over afdelingens fgrste 10 ar.

Afkastet i december maned blev pa 0 pct., mens sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 gav et afkast pa -0,8 pct. For hele 2015 har afdelingen givet det
hgjeste afkast blandt alle obligationsinvesteringsforeninger inden for dan-
ske obligationer til salg i Danmark, som Morningstar rater, hvilket er meget
tilfredsstillende.

Renterne steg en anelse i lgbet af december. En stor del af forklaringen pa ren-
testigningen skyldes paradoksalt nok, at Den Europaiske Centralbank valgte
"kun” at nedsatte renten med 0,1 procentpoint og at udvide sit obligationsop-
kebsprogram med seks maneder. Markedet havde habet pa meget mere, og
forventningerne var skruet op pa et niveau, hvor ECB reelt kun kunne skuffe.
Derfor faldt bade europaiske aktier og obligationer voldsomt i kurs. Med bag-
grund i markedsstemningen fgr ECB madet valgte vi at reducere varigheden
i portefgljen fra knap fire ar til ca. tre ar, hvilket i lyset af markedsreaktionen
oven pa mgdet var en rigtig god beslutning. Herhjemme valgte Nationalban-
ken at fastholde sin rente uaendret i kalvandet pa ECB-m@det. Ydermere sa det
ved udgangen af maneden ud til, at kronen blev svaekket yderligere i forhold
til euro, og at Nationalbanken har interveneret for at styrke kronen. Dermed
er tidspunktet for, hvornar Nationalbanken haver renten og mindsker den
danske underrente til ECB kommet meget nermere, og de kortere danske
pengemarkeds- og obligationsrenter steg i kalvandet pa disse begivenheder.

Generelt klarede afdelingens realkreditportefglje sig fornuftigt i december,
hvor iser de 10-arige konverterbare obligationer steg i kurs i lgbet af ma-
neden, selv om renteniveauet generelt er steget. Igen var det afdelingens
kreditobligationer, som bidrog mest positivt til afkastet i december.

Som afslutning pa aret er det altid relevant at benytte lejligheden til at se
fremad og se pa, hvad 2016 kan forventes at byde en dansk obligationsinve-
stor. Farst og fremmest er det vaerd at bemarke, at med en ledende dansk
rente pa -0,75 pct., halder udsigterne klart mest mod, at de korte danske
renter vil stige i 2016. Isaer set i lyset af, at Nationalbanken formentlig har
interveneret relativt kraftigt i december, kan en dansk renteforhgjelse vaere
nart forestaende. De lange statsobligationsrenter er fortsat meget lave, og vi
halder mere til stigende end faldende statsobligationsrenter i 2016. Med den
nuvarende allokering i afdelingen, kommer den primare renterisiko fra kon-
verterbare realkreditobligationer. Her er renterne fortsat relativt lave, men i
lyset af de meget lave statsobligationsrenter, er billedet ikke helt sa entydigt.
Vi kan komme til at se et ar, hvor statsobligationsrenterne vil stige, mens ren-
terne pa konverterbare realkreditobligationer ikke stiger naevnevardigt eller
maske endda falder. Igen forventer vi, at det bliver afdelingens kreditobliga-
tioner, som kommer til at give det vaesentligste afkastbidrag i 2016, og afde-
lingen vil formentlig have en allokering taet pa maksimum i dette segment.
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10 ar med Maj Invest

Som den opmarksomme laeser maske har bemarket, fejrede Investerings-
foreningen Maj Invest 10-arsdag i december 2015. Det galder ogsa afdeling
Danske Obligationer. Undertegnede har haft ansvaret for afdelingen de se-
neste fire ar i samarbejde med Peter Mosbak, der har varet ansvarlig i de
seneste 8% ar.

Afdelingens formal har altid veeret, at den skulle fungere som en dansk ob-
ligationsafdeling uden vaesentlig valutarisiko, saledes at investorer reelt kun
far eksponering mod danske obligationer. Afdelingen investerer primart i
sikre danske stats- og realkreditobligationer med op til 25 pct. i mere risi-
kable (danske) kreditobligationer. Derfor behaver man som investor ikke
vurdere, hvilke typer obligationer, som er mest attraktive, eller om man skal
kebe en investeringsforening med korte, mellemlange eller lange obligatio-
ner. Ved at have én afdeling til alle danske obligationer kan vi altid tilbyde
den eksponering og varighed, vi mener, er bedst.

Afdelingen fik i 2012 lov til at investere op til 20 pct. af formuen i obligatio-
ner udstedt i euro, hvilket sikrer bedre mulighed for diversificering i afdelin-
gen. Dette har isa@r vaeret relevant i kelvandet pa de store forskelle, vi over
de senere ar har set mellem Nationalbankens og ECB’s ledende rente. Den
tid, hvor Nationalbanken mekanisk fulgte ECB op/ned i rente er forbi, og vi
kan i fremtiden forvente sterre udsving i de relative renter mellem ECB og
Nationalbanken inden for rammerne af fastkurspolitikken.

Da Investeringsforeningen Maj Invest blev lanceret var idéen, at investe-
ringsforeningen skulle tilbyde gode produkter til konkurrencedygtige priser
til private investorer. Maj Invest Danske Obligationer er blandt de billigste
investeringsforeninger inden for danske obligationer, som udbydes til alle
private investorer.

Den bedste made at gare status over resultaterne er ved at sammenligne med
andre lignende investeringsforeninger og benytte det uafhangige analysehus
Morningstar. Morningstar placerer Maj Invest Danske Obligationer i den ka-
tegori, der hedder "Danske Obligationer - gvrige”. Den kategori daekker over
afdelinger, der ikke kun er korte obligationer eller lange obligationer, men
blandede eller mellemlange obligationer. Det er den bredeste Morningstar
Kategori™ inden for danske obligationer.

160 N

; = P

100 *\_/ﬂi#
90
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fond Indeks Kategori Morn. indeks
Kilde: Maj Invest.
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette mate-

Bernstorffsgade 50 riale udelukkende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipa-
1577 Kgbenhavn V pirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. In-
www.majinvest.dk vesteringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for
info@majinvest.dk rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i mate-

rialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som en pali-
delig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke ud-
leveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse.



INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Af Morningstars hjemmeside, morningstar.dk, fremgar det, at Maj Invest
Danske Obligationer har det hgjeste afkast over de seneste ti ar ud af de 16
afdelinger, som har 10 ars historik. Ydermere har Maj Invest Danske Obliga-
tioner det hgjeste afkast over de seneste fem ar (ud af 31 afdelinger), det
hgjeste afkast over de seneste tre ar (ud af 34 afdelinger) samt det hgjeste
afkast for hele 2015 (ud af 40 afdelinger). Dette er meget tilfredsstillende,
og vi vil naturligvis arbejde for ogsa at levere gode resultater i fremtiden.

Afdelingen har endvidere faet den hgjest mulige rating fra Morningstar. Fem
stjerner betyder, at afdelingen er blandt de 10 pct. bedste i sin kategori malt
pa afkast efter omkostninger justeret for risiko. Endvidere har Morningstar
tildelt afdelingen en Morningstar Fund Award i kategorien "Bedste Danske
Obligationer - avrige” i 2011, 2013 og 2014 samt en nominering i 2015.
Da tildelingen af disse awards kraever fem ars historik, har afdelingen indtil
videre vundet prisen i tre ud af fem mulige ar og varet nomineret i et ar.
Det betyder, at afdelingen lever op til vores malsaetning om at vaere et godt
produkt til en konkurrencedygtig pris.

Gustav Bundgaard Smidth, 4. januar 2016
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