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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 76%
Statsobligationer: 4%
@vrige/kreditobligationer: 14 %
Kontant: 6 %

Risikonggletal

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

Afkastet i september blev pa 0,2 pct., mens sammenligningsindekset gav et afkast
pa -0,2 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 2,3 pct., mens sammen-
ligningsindekset har givet et afkast pa 0,2 pct.

September maned bad generelt set pa en mindre rentestigning i savel det danske
som det europxiske obligationsmarked. Rentestigningen er dog noget mindre i
eksempelvis 10-arige danske statsobligationer end i 10-arige tyske statsobligati-
oner. | Igbet af september steg renten pa de 10-arige danske statsobligationer fra
0,49 pct. til 0,54 pct. mens renten pa den tilsvarende tyske statsobligation steg fra
0,36 pct. til 0,46 pct. Dermed var merrenten i slutningen af september maned i
danske statsobligationer relativt til tyske tat pa de laveste niveauer, vi har set si-
den 2015.

Mens statsobligationsrenter og swaprenterne steg i september, sa vi et rentefald i
obligationsrenterne pa de konverterbare danske realkreditobligationer. Da bade
stats- og swaprenterne steg i september, var det altsa alene et fald i risikopraemi-
erne, som er forklaringen. Pa den toneangivende 30-arige 2 pct.-obligation faldt
risikopreemien i september ca. 0,2 procentpoint. Det er blandt de starste manedli-
ge fald, vi har set i flere ar, og udgangspunktet var tilmed en i forvejen dyr pris-
fastsaettelse. Status ultimo tredje kvartal er, at vi ikke har set en dyrere prisfast-
settelse af konverterbare danske realkreditobligationer siden fer finanskrisens
start. Nar dette kombineres med det lave absolutte renteniveau, er der ikke meget
at glaede sig over som obligationsinvestor i danske obligationer. Det er dog vard
at papege, at det ikke kun er i det danske realkreditmarked, vi ser en prisfastsat-
telse, der pa mange mader minder om tiden op til finanskrisen. Det samme g@r vi i
prisfastsaettelsen af investment grade-kreditobligationer, high yield-obligationer
etc.

Vi reducerede i september maned lidt i portefaljens varighed og eksponering mod
de konverterbare realkreditobligationer. Varigheden blev reduceret fra 2,1 til 1,8
henover maneden, og risikoen er samlet set mindsket en anelse mere. Risikoen er
fortsat i det laveste niveau, vi har haft i portefaljen over en lang arraekke, og af-
spejler vores syn pa den nuvarende prisfastseattelse af isar lange realkreditobli-
gationer.

Hvis vi vender blikket fremad, er det vores forventning, at vi over de kommende
maneder yderligere vil reducere portefsljens eksponering mod konverterbare real-
kreditobligationer og i stedet @ge portefgljens eksponering mod statsobligationer.
Mest sandsynligt vil denne omlagning ske, safremt statsobligationsrenterne stiger
lidt fra de nuvaerende lave niveauer. Afkastpotentialet pa de nuvarende renteni-
veauer er begranset, og vores fokus er primart pa at sikre portefsljens vardi frem
for at jagte et hgjere afkast ved at gge portefgljens risiko pa de laveste risikopra-
mier, vi har set over det seneste arti.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. oktober 2017
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