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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 77 %
Statsobligationer: 3%
@vrige/kreditobligationer: 18 %
Kontant: 2%

Risikonggletal

Varighed: 2,3
Konveksitet: -0,8
Deltavektor (2 ar): 0,9
Deltavektor (5 ar): 0,6
Deltavektor (10 ar): 0,6
Deltavektor (30 ar): 0,2

Afkastet i februar maned blev pa 0,9 pct., mens sammenligningsindekset EFFAS 1-
10 gav et afkast pa 1,1 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 0,9 pct.,
mens sammenligningsindekset har givet et afkast pa 0,7 pct.

| februar maned faldt de danske obligationsrenter markant. Renten pa den nye tone-
angivende 10-arige danske statsobligation faldt fra 0,73 pct. ved udgangen af janu-
ar til 0,49 pct. ved udgangen af februar. | samme periode steg kursen pa den tone-
angivende 30-arige realkreditobligation, 2 pct. 2047, fra ca. 96,25 til over kurs 98.
Dermed narmer vi os igen nogle renteniveauer, der potentielt ber fa flere lantagere
til at nedkonvertere fra fastforrentede lan med hgjere kuponrenter til nye lan med
lavere rente. Indtil videre er der dog forelgbigt lang tid til opsigelsesfristen for lanta-
gerne pr. ultimo april. For at vi igen kan fa en stor konverteringstermin, skal renten
formentlig falde yderligere lidt. Det skyldes, at lantagerne i august maned kunne
hjemtage lan pa lidt gunstigere niveauer, end det var muligt ved udgangen af febru-
ar maned.

Generelt er prisfastsattelsen af danske obligationer fortsat relativt dyr efter vores
opfattelse. Saledes er bade det absolutte renteniveau meget lavt, og samtidig er risi-
kopramierne pa de danske realkreditobligationer nede pa de laveste niveauer, vi har
set siden efteraret 2014. Vi mener fortsat, at man som investor skal vaere varsom
med at patage sig alt for meget risiko, da man ikke bliver betalt tiltraekkeligt for risi-
koen ved indgangen til marts. Afdelingens investeringer er derfor stadig relativt de-
fensivt eksponeret, og vi mener, at der kommer bedre kebsmuligheder i lgbet af
2017.

En af de interessante observationer her ved indgangen til marts, er, at kronen ligger
meget staerkt i forhold til euro og centralkursen pa 7,46. Aktuelt ligger EUR/DKK
omkring 7,433, og et sa starkt niveau er kun set to gange de seneste fem ar: Farste
gang under den "omvendte” kronekrise i januar/februar 2015, hvor den schweiziske
nationalbank opgav deres selvvalgte loft over for euroen, og anden gang i forsom-
meren 2012. Den aktuelle kronekurs afspejler, at Nationalbanken formentlig inter-
venerer for at svaekke kronen og dermed igen opbygger valutareserven. Der kan vae-
re flere forklaringer pa den styrkede krone. Det kan evt. afspejle en frygt for poten-
tiel uro omkring euroen, hvor Danmark (og kronen) formentlig vil agere sikker havn.
Det kan dog ogsa blot vaere indenlandske investorer (las: pensionskasser), der valu-
taafdaekker udenlandske investeringer, f.eks. amerikanske aktier, der er steget mar-
kant i lgbet af de seneste maneder. Set med vores gjne er den staerke krone en
strukturel konsekvens af et meget stort dansk betalingsbalanceoverskud, store pen-
sionsopsparinger m.v. Vi mener, at presset generelt vil veere mere mod en styrket
krone end en svaekket krone i de kommende ar.

Vi fastholder knap 80 pct. af formuen i danske stat- og realkreditobligationer, mens
ca. 18 pct. er investeret i kreditobligationer udstedt af danske virksomheder. Det er
iser sidstnaevnte, som giver portefeljen en paen Igbende rente, og vores forventning
er, at kreditobligationerne vil skabe den primare del af portefgljens afkasti 2017.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. marts 2017.
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