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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 74 %
Statsobligationer: 1%
@vrige/kreditobligationer: 22 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 2,5
Konveksitet: -1,0
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,9
Deltavektor (10 ar): 0,5
Deltavektor (30 ar): 0,3

Afkastet i marts maned blev pa 0,9 pct., mens sammenligningsindekset EFFAS 1-10
gav et afkast pa 0,0 pct.

Marts har vaeret en god maned pa det danske obligationsmarked, isar for realkre-
ditobligationerne. De havde det omvendt svart i februar, som beskrevet i forrige
manedsopdatering, hvor vi sa spandudvidelser og en generelt stigende risikoaversi-
on pa de finansielle markeder med deraf faldende aktiekurser. Stemningen vendte
allerede i slutningen af februar, og den gode stemning blev yderligere forstaerket
efter ECB’s rentemade i begyndelsen af marts. Her nedsatte ECB den ledende euro-
paiske rente fra -0,3 pct. til -0,4 pct., ggede stgrrelsen af de manedlige obligati-
onsopkeb og igangsatte opkeb af europaiske investment grade-kreditobligationer.
Iser sidstnavnte fik rentespandene pa kreditobligationer til at blive indsnavret
markant, og vi sa samme dynamik pa de danske realkreditobligationer. Séledes er
rentespaendene pa danske realkreditobligationer nu pa omtrent samme niveauer
som ved indgangen til 2016, et niveau vi mere eller mindre har haft siden foraret
sidste ar. Dermed er realkreditobligationerne nu med vores gjne ikke langere sar-
ligt billige, isar ikke nar det absolutte renteniveau tages med i betragtningen. Det er
vaerd at holde sig for gje, at danske realkreditobligationer fortsat er meget attraktivt
prisfastsat relativt til mange andre obligationsaktiver som eksempelvis statsobligati-
oner og europaiske investment grade-kreditobligationer; to aktivklasser hvis pris—
fastsattelse i hgj grad er pavirket af ECB’s obligationsopkabsprogram.

Med indsnhavringen af rentespaend pa de danske konverterbare realkreditobligatio-
ner kombineret med et uaendret/svagt faldende renteniveau sa narmer kurserne pa
de 30-arige fastforrentede obligationer sig stille og roligt et niveau, hvor nedkon-
verteringer igen kan komme i spil. Saledes ligger kursen pa 2,5 pct.-obligationen
tet pa 99, mens kursen pa 2 pct.-obligationen er kommet over 95. Vi tror fortsat, at
vi skal have 2 pct.-obligationen op mod kurs 97-98 fgr, at nedkonverteringer i 3
pct.- og 3,5 pct.-obligationerne for alvor tager fat. Dog er der en risiko for, at util-
fredse lantagere i Nykredit/Totalkredit, der bliver ramt af stigende bidragssatser pr.
1. juli 2016, vil vaere ekstra "aggressive” med at konvertere, da konverteringsbeslut-
ningen kaedes sammen med et gnske om at slippe for bidragsstigning og eventuelt
et bankskifte. En del lantagere kan valge at udnytte, at vi har de laveste renteni-
veauer for fastforrentede lan siden maj sidste ar og vaelge at opsige/konvertere de-
res lan pr. 1. juli med opsigelsesfrist 30. april.

Afslutningsvis vil jeg navne, at Maj Invest Danske Obligationer netop har modtaget
en Morningstar Fund Award 2016 for bedste investeringsforening inden for danske
obligationer. Prisen uddeles pa baggrund af de seneste fem ars performance med
sarlig fokus pa seneste kalenderar. Det er fjerde gang, at afdelingen vinder. Farste
gang var i 2011, hvor afdelingen havde de kravede fem ars historik. Maj Invest Dan-
ske Obligationer vandt ogsa i 2013 og 2014. Vi er naturligvis stolte over at modtage
denne anerkendelse, og vi vil ggre vores bedste for at leve op til prisen over de
kommende ar.

Gustav Bundgaard Smidth, 4. april 2016
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