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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 77 %
Statsobligationer: 8%
@vrige/kreditobligationer: 12 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

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

Afkastet i januar blev pa -0,2 pct., mens sammenligningsindekset gav et afkast
pa -1,0 pct.

Obligationsrenterne er steget i januar maned. Vi sa samme start pa aret med
rentestigninger i januar sidste ar, men dengang viste det sig, at man skulle have
brugt rentestigningerne til at kgbe obligationer, da 2017 endte med at vare et
godt ar for en investor i (iser) danske realkreditobligationer. Hvorvidt vi om et
ars tid kigger tilbage pa denne periode og siger, at det ligeledes var en
"kgbsmulighed”, er svaert at spa om. Fundamentalt og strukturelt er der mulig-
vis mere bevaggrund for at tro pa stigende obligationsrenter i dag, end der har
varet i de senere ar.

| grove traek er obligationsrenterne faldet uafbrudt siden starten af 1980’erne,
selv om der dog har varet perioder undervejs, hvor obligationsrenterne er ste-
get. Indtil videre er alle perioder med rentestigningerne dog blevet aflgst af
endnu en periode med rentefald. Arsagerne til dette langvarige rentefald er tal-
rige, og flere af de bagvedliggende arsager vil formentlig fortsat vaere aktuelle
mange ar frem i tiden. Omvendt har vi dog over det seneste ars tid set flere
tegn pa, at perioden med ekstremt lave obligationsrenter, og negative central-
bankrenter, maske er ved at narme sig afslutningen.

| afdelingen har vi gennem langere tid haft en begraenset varighed, og lgbende
har vi ogsa reduceret risikoen i portefaljen. Det betyder ikke, at afdelingen ikke
vil tabe penge, hvis obligationsrenterne fortsatter med at stige og/eller risiko-
praemierne stiger pa obligationerne i portefsljen. Vores stgrste bekymring har
gennem laengere tid vaeret, at obligationsrenterne ville stige, og at risikopraemi-
erne pa isar konverterbare realkreditobligationer ville blive udvidet i samme
scenario. Indtil videre har dette scenario ikke udspillet sig, men det er fortsat alt
for tidligt at drage konklusioner om, hvorvidt de seneste sma to ugers rente-
stigning er farste del af en storre korrektion opad i renter, eller om det er en
mindre og maske midlertidig bevagelse. En af de ting, vi dog hafter os ved, er,
at rentestigningerne indtil videre kun har haft en meget begranset effekt pa
risikopre@mierne. Det er dog fortsat vores primare forventning, at risikoprami-
erne vil blive udvidet, hvis obligationsrenterne stiger yderligere.

Samlet set fastholder afdelingen en relativt defensiv portefalje med begraenset
renterisiko og relativt begraenset eksponering mod lange, lavtforrentede kon-
verterbare realkreditobligationer. Endvidere fastholdes andelen af kreditobliga-
tioner omkring de nuvaerende 12 pct. af portefgljen. Selv om de nuvarende ob-
ligationsrenter er mere fordelagtige (lees: hgjere) end set i et stykke tid, sa har
vi ikke nogen intention om at @ge portefaljens varighed eller risiko endnu.
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Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kegbenhavn 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.



