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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 80 %
Statsobligationer: 6%
@vrige/kreditobligationer: 9%
Kontant: 5%

Risikonggletal

Varighed: 1,6
Konveksitet: -0,4
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,5
Deltavektor (10 ar): 0,2
Deltavektor (30 ar): 0,1

Afkastet i oktober blev pa -0,1 pct., hvilket er noget lavere end afdelingens
sammenligningsindeks, der steg 0,3 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et af-
kast pa 0,2 pct., mens sammenligningsindekset har givet 0,5 pct.

Siden medio juni har kursen pa den toneangivende 30-arige realkreditobligati-
on ligget stort set konstant i et snavert kursinterval mellem kurs 99 og 100.
Det er forholdsvist sjeldent, at kursudviklingen pa den 30-arige realkreditobli-
gation ligger i et sa snavert kursinterval, og vi skal tilbage til tredje kvartal
2015 for at finde en periode, der tilneermelsesvist minder om udviklingen i de
forste maneder af andet halvar i ar. Som beskrevet i seneste manedsopdatering,
er det noget nar det optimale scenario for de konverterbare realkreditobligati-
oner, og performance i segmentet i denne periode er derfor virkelig god. Et re-
levant spgrgsmal er derfor, om investorerne i de konverterbare realkreditobli-
gationer aktuelt undervurderer risikoen for renteudsving i segmentet? Tidligere
har vi typisk set en pan underperformance i konverterbare realkreditobligatio-
ner, nar obligationsrenterne enten stiger eller falder inden for en kort periode.
Det umiddelbare risikoscenario for de konverterbare realkreditobligationer er
umiddelbart stigende obligationsrenter, hvilket vi kortvarigt sa i januar-februar,
hvor obligationsrenten pa den 10-arige danske statsobligation steg ca. 0,30
procentpoint. | samme periode sa vi en relativ pan udvidelse af risikopraemier-
ne i de konverterbare realkreditobligationer. Denne underperformance blev dog
hurtigt reverseret, da obligationsrenterne i lgbet af marts faldt igen. Men det er
ikke sikkert, at obligationsrenterne falder sa hurtigt tilbage naste gang, vi ser
stigende obligationsrenter. Og det er heller ikke sikkert, at rentestigningen nze-
ste gang "kun” bliver pa 0,30 procentpoint i de 10-arige statsobligationsrenter.

Vores holdning er fortsat uandret. Vi mener, at konverterbare realkreditobliga-
tioner fortsat var for hgjt vurderet i oktober maned ud fra dels det absolutte
renteniveau, risikopremierne i segmentet samt sandsynligheden for at renterne
ikke leengere skal handle i et sa snavert interval. Derfor |a afdelingen ogsa med
den laveste andel af konverterbare realkreditobligationer i mange ar, og vi har
ved manedsskiftet ingen planer om at andre dette. Tvartimod ser vi fortsat
mange risikomomenter, der kan pavirke prisfastsattelsen af de konverterbare
realkreditobligationer i negativ retning: Afvikling af globale QE-programmer,
der generelt kan pavirke prisfastsattelsen pa de finansielle markeder, stigende
obligationsrenter, etc.

Prisfastsaettelsen af kreditobligationer synes ogsa fortsat til den dyre side, selv
om segmentet har tabt lidt i lgbet af aret. Der er dog efter vores vurdering fort-
sat langt til, at segmentet bliver attraktivt nok til at kebe op, og vi har en eks-
ponering mod segmentet, som er pa det laveste i mange ar. Samlet set fasthol-
der vi en begranset rentefslsomhed i afdelingen pa ca. 1,6 ar og begraenset
allokering mod de mest risikable obligationstyper.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. november 2018

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



