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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 77 %
Statsobligationer: 5%
@vrige/kreditobligationer: 14 %
Kontant: 4 %

Risikonggletal

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

Afkastet i august maned blev pa 0,5 pct., mens sammenligningsindekset gav et
afkast pa 0,6 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 2,2 pct., mens sam-
menligningsindekset har givet et afkast pa 0,5 pct.

I august faldt obligationsrenterne generelt i USA, Europa og Danmark. Det skete
primart som en konsekvens af gget geopolitisk usikkerhed drevet af missilaffyrin-
ger og atomtest i Nordkorea. Udviklingen i de grundleggende makrogkonomiske
negletal i bade USA og Europa har egentlig varet ganske fornuftig og tilsiger ikke
umiddelbart, at obligationsrenterne skulle falde. Efter vores overbevisning, er de
aktuelle renteniveauer fortsat noget lavere end de underliggende gkonomiske fun-
damentaler tilsiger. Derfor fastholder vi fortsat en relativt begranset rentefelsom-
hed i portefaljen.

I det danske obligationsmarked var der pr. ultimo august sakaldte serieskift i de
konverterbare realkreditobligationsserier. Det betyder, at udstedelsen fremover
kommer i obligationsserier med udlgb i 2030, 2035, 2040 og 2050 frem for serier
med udlgb i 2027, 2032, 2037 og 2047. Normalt vil de nye obligationsserier
handle med en rabat i forhold til de serier, der lukker, men i dette serieskift er
rabatten for de fleste serier ikke eksisterende eller meget begraenset. Dette under-
stgtter os blot i, at prisfastsattelsen i de konverterbare danske realkreditobligati-
oner fortsat er praget af udlandets kgb, og at normale fundamentale faktorer ak-
tuelt er af mindre betydning. Hen mod serieskiftet er der altid gget udstedelse, og
det var ogsa tilfeldet denne gang. Men lige sa snart udstedelsen var overstaet
performede realkreditobligationerne igen og la ved udgangen af maneden tat pa
den dyreste prisfastsattelse, vi har set i ar.

Generelt er prisfastsattelsen af danske realkreditobligationer fortsat relativt dyr og
med risikopraemier pa de laveste niveauer, vi har set i mange ar. Afdelingen fast-
holder derfor en relativt defensiv investeringstilgang med bade en begraenset ren-
tefalsomhed og en begranset risikoeksponering. Vi overvejer at reducere yderli-
gere risiko i portefgljen af realkreditobligationer i lyset af bade de hgje absolutte
kursniveauer og lave risikopraemier.

| portefaljen af kreditobligationer har vi ligeledes en relativt defensiv eksponering,
hvor deres andel af den samlede portefalje er taet pa det laveste niveau i mange ar,
og hvor de fleste af obligationerne i portefaljen ogsa er af en rimelig defensiv ka-
rakter. Samlet set betyder dette, at afkastpotentialet pa nuvarende tidspunkt er
begranset, men vi mener fortsat, at betalingen for at patage sig mere risiko ikke
helt star i mal med potentialet. Vi vil saledes hellere vente pa mere attraktive inve-
steringsmuligheder frem for bare at "fglge med” markedet. Vi har i den nuvarende
portefglje en relativt hgj andel af kursstabile og likvide obligationer, der kan sal-
ges, safremt mere risikable obligationer opnar en mere attraktiv prisfastsaettelse.
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