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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 80 %
Statsobligationer: 7%
@vrige/kreditobligationer: 13 %
Kontant: 0%

Risikonggletal

Varighed: 0,8
Konveksitet: -0,7
Deltavektor (2 ar): 0,9
Deltavektor (5 ar): 0,5
Deltavektor (10 ar): -0,5
Deltavektor (30 ar): -0,2

Afkastet i afdelingen i juli blev 0,0 pct., mens afdelingens sammenligningsin-
deks steg 0,3 pct. | arets fgrste syv maneder har portefgljen givet et samlet afkast pa
0,9 pct., mens sammenligningsindekset er steget 2,8 pct.

Rentefaldet pa sikre statsobligationer fortsatte ind i juli maned i takt med fort-
sat lempelige udmeldinger fra Den Europaiske Centralbank, ECB, der varslede
uendrede eller lavere renter frem til minimum udgangen af 2020. Konklusionen
ligger lige for: ECB sanker renten pa madet i september maned og vil muligvis
0gsa annoncere en ny omgang kvantitative lempelser. | kombination med svak-
kede gkonomiske nagletal, der peger mod nulvakst eller negativ vakst i blandt
andet Tyskland, er det den vasentligste arsag til, at markedet endnu en gang
har sat nye rekorder for obligationsrenterne i savel Danmark som Tyskland. Den
10-arige tyske statsobligationsrente naede med -0,44 pct. det laveste niveau
nogensinde ved udgangen af juli maned. Det er et lavere niveau end den leden-
de rente fra ECB, og den tyske rentekurve er inverteret.

| det danske obligationsmarked har de rekordlave obligationsrenter betydet, at
oktoberterminen kommer til at ga over i historien. Det er den termin, der har
det storste konverteringsomfang nogensinde. Pa nuvarende tidspunkt tyder alt
pa, at konverteringen bliver starre end 150 mia. kr., hvilket er markant hgjere
end rekorden pa lidt over 100 mia. kr. fra 2005. Det store omfang af ekstraor-
dinzre indfrielser fra lantagerne betyder desvarre, at afkastene pa mange kon-
verterbare realkreditobligationer bliver negativt pavirket, men kigger vi lidt l&n-
gere frem, sa tegner afkastpotentialet pa lidt leengere sigt fornuftigt for mange
obligationsserier i forhold til alternativerne. Der er stadig tale om et relativt lavt
absolut afkastpotentiale, men med negative obligationsrenter pa samtlige dan-
ske statsobligationer og negative obligationsrenter pa flekslansobligationer
med lgbetid op til 8-9 ar er alternativerne ringe.

| lyset af det store omfang af ekstraordinare indfrielser fra lantagerne har juli
maned haft de storste udstedelser af konverterbare realkreditobligationer no-
gensinde med et niveau omkring 100 mia. kr. Kombinationen af hgjt udbud og
sommerferie betad, at de konverterbare realkreditobligationer ikke helt kunne
folge rentefaldet i statsobligationerne. Samlet set bgr det bemaerkes, at risiko-
premierne ikke er blevet udvidet mere hen over juli maned.

Vi har i juli maned gget portefgljens eksponering en smule mod de lidt hgjere
forrentede konverterbare obligationer. Segmentet er fortsat negativt pavirket af
relativt hgje konverteringsrater, men vi vurderer fortsat, at de ekstraordinaere
indfrielser vil aftage markant over de kommende terminer. Vores forventning er
uaendret, at segmentet kommer til at levere et fornuftigt afkast over den kom-
mende periode, og vi vurderer, at kabskurserne giver plads til relativt hgje ud-
traek til naeste termin. Samlet set fastholder vi dog en portefalje med relativt lav
varighed.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. august 2019
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