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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 80 %
Statsobligationer: 6%
@vrige/kreditobligationer: 10 %
Kontant: 4 %

Risikonggletal

Varighed: 1,7
Konveksitet: -0,4
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,6
Deltavektor (10 ar): 0,2
Deltavektor (30 ar): 0,1

Afkastet i august blev pa 0,1 pct., hvilket er lavere end afdelingens sammenlig-
ningsindeks, der gav et afkast pa 0,4 pct. Ar-til-dato er afkastet i afdelingen
0,4 pct., mens sammenligningsindekset har givet 0,7 pct.

De danske obligationsrenter faldt en smule i august, primart drevet af en sti-
gende risikoaversion i finansmarkederne i kalvandet pa markante svaekkelser i
valutaerne i Argentina og Tyrkiet, som generelt pavirkede stemningen pa emer-
ging markets. Pa de globale aktiemarkeder var der ikke nogen overordnet ten-
dens, idet amerikanske aktier og MSCI World malt i danske kroner er steget 2-3
pct. hen over maneden, mens europaiske aktier omvendt faldt ca. 3 pct.

Rentefaldet var stgrst i de sikre statsobligationer, hvor renten pa den toneangi-
vende 10-arige danske statsobligation faldt fra 0,4 pct. til ca. 0,3 pct., og vi har
set tilsvarende rentefald pa ca. 0,1 procentpoint pa 10-arige tyske og ameri-
kanske statsobligationer. Omvendt er den 10-arige italienske statsobligations-
rente steget ca. 0,5 procentpoint, og renteforskellen mellem tyske- og italien-
ske statsobligationer er nu tat pa det samme niveau, vi sa i maj maned, hvor
situationen i Italien var et dominerende tema pa de finansielle markeder.

For et par maneder siden skrev vi i manedsopdateringen, at vi generelt havde
konstateret sma spraekker af "stress” rundt omkring i de finansielle markeder,
som dog ikke i bredere forstand havde sat sig i prisfastsattelsen pa de finan-
sielle markeder. Uden at drage paralleller var det lidt samme mgnster, vi sa i
oplebet til finanskrisen i 2007. Med den seneste udvikling i Tyrkiet og Argenti-
na (les evt. mere herom i manedsopdateringen fra High Income Obligationer)
har vi dog denne gang set et mere generelt sp//l over til emerging markets. Der
er fortsat et stykke vej til noget, som minder om en bredere "krisestemning” pa
de finansielle markeder, og det er slet ikke sikkert, vi kommer dertil. Men begi-
venhederne hen over august kan vare en "pre-warning”, og safremt tingene
eskalerer yderligere, vil statsobligationsrenterne pa f.eks. danske statsobligati-
oner formentlig falde yderligere, hvilket dog ikke er vores hovedscenario.

| det danske realkreditmarked fik vi overstaet flekslansauktionerne til 1. okto-
ber-terminen. | modsatning til auktionerne i maj maned, hvor flere obligationer
blev solgt markant billigere end forventet inden auktionsperioden, sa var forlg-
bet af denne auktion "kedeligt” set med vores investorgjne. Renteniveauet var
lavt pga. rentefaldet, og ingen obligationer blev solgt med noget, som lignede
en navnevardig rabat. Vi foretog derfor ingen investeringer til portefgljen i
denne omgang og glaeder os fortsat over de "billige” obligationer, vi fik kabt i
maj.

Samlet set fastholder vi en defensiv portefelje med relativt lav rentefalsomhed
og relativt lav eksponering mod de konverterbare realkreditobligationer. Varig-
heden i portefaljen er fastholdt pa 1,7 ar hen over maneden.
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Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, 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 vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentligggres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.
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