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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 79%
Statsobligationer: 5%
@vrige/kreditobligationer: 13 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

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

Afkastet i juli blev pa 0,2 pct., mens sammenligningsindekset ogsa gav et afkast
pa 0,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 1,7 pct., mens sam-
menligningsindekset har givet et afkast pa -0,2 pct.

Mens juni bgd pa bade en relativt paen rentestigning mod slutningen af mane-
den og et regeringsforslag om finansiering af almennyttige boliger, der begge
pavirkede prisfastsattelsen af danske (realkredit-) obligationer, sa var juli ma-
ned praget af sommerferiestemning pa det danske obligationsmarked. Rente-
udviklingen har vaeret mere eller mindre sidelaens henover maneden, og der har
ikke veeret de store finansielle nyheder herhjemme eller af mere global karakter.

Et af de emner, der har varet i fokus i juli maned, har vaeret omfanget af eks—
traordinzere indfrielser i konverterbare realkreditobligationer. Pr. 1. september
er der serieskift i konverterbare realkreditobligationer, hvor de nuvaerende 2047
serier lukker for udstedelse, og nye serier med udlagb i 2050 abner. Da kursen
pa de nye serier er ca. 1,35 kurspoint lavere end de eksisterende serier, kan det
friste konverteringsmodne lantagere til at omlaeegge deres lan inden serieskiftet.
Opsigelsesfristen til oktober-terminen var 31. juli. | skrivende stund kender vi
ikke de endelige indfrielsesrater, men det ser ud til, at de samlede indfrielser
ender omkring 30 mia. kr. Det er noget hajere end indfrielserne til april- og
juli-terminen, der endte pa ca. 20 og 23 mia. kr., men dog markant lavere end
indfrielserne til de "store” konverteringsterminer oktober 2016 og januar 2017,
hvor indfrielserne var pa 46-52 mia. kr. Generelt kan man sige, at indfrielserne
formentlig ender med at vare en smule hgjere end vi forventede, men fortsat
pa et niveau som gar, at de investeringer afdelingen har i segmentet af hgjere
forrentede obligationer er attraktive i forhold til de alternativer, der er.

Generelt er prisfastsaettelsen af danske realkreditobligationer fortsat relativt
dyr, men risikopraemierne er pa de laveste niveauer, vi har set i mange ar. Afde-
lingen fastholder derfor fortsat en relativt defensiv investeringstilgang, med
bade en begranset rentefglsomhed og en begranset risikoeksponering. Denne
tilgang har vi ogsa i portefaljen af kreditobligationer, hvor deres andel af den
samlede portefalje er pa det laveste niveau vi har haft i mange ar, og de fleste
af obligationerne i portefaljen samtidig er af en relativt defensiv karakter. Sam-
let set betyder dette, at afkastpotentialet pa nuveaerende tidspunkt er relativt
begranset, men vi mener fortsat, at betalingen for at patage sig mere risiko
ikke helt star i mal med potentialet. Vi vil saledes vente pa mere attraktive inve-
steringsmuligheder frem for bare at "falge med” markedet. Vi har i den nuvae-
rende portefglje en relativt hgj andel af kursstabile og likvide obligationer, der
kan salges safremt mere risikable obligationer opnar en mere attraktiv pris-
fastsaettelse og kebsmuligheder opstar.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. august 2017.
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