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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 8%
@vrige/kreditobligationer: 16 %
Kontant: 1%
Risikonggletal

Varighed: 1,8
Konveksitet: -1,5
Deltavektor (2 ar): 0,9
Deltavektor (5 ar): 0,8
Deltavektor (10 ar): 0,2
Deltavektor (30 ar): 0,0
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Afkastet i december blev pa 0,1 pct., hvilket er bedre end afdelingens sammen-
ligningsindeks, der faldt 0,9 pct. For hele 2019 har afdelingen givet et afkast pa
0,6 pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,3 pct.

December maned blev fjerde maned i treek med stigende renter, og vi sa en pan
bevagelse, hvor den danske 10-arige statsobligation steg fra -0,34 pct. til -0,16
pct. i effektiv rente. | Tyskland var billedet lidt det samme, mens den amerikan-
ske 10-arige statsrente steg lidt mindre og sluttede aret i 1,92 pct. Afdelingen
har lavet et betydeligt merafkast i fjerde kvartal, og december er et godt billede
af, at portefsljen er robust i et rentemiljg med moderat stigende renter.

Afkastet for 2019 er relativt set tilfredsstillende i forhold til det generelle rente-
niveau, men det er lavere end for bade afdelingens sammenligningsindeks og
afdelingens Morningstar Kategori™, der bestar af sammenlignelige investerings-
foreningsafdelinger, der investerer i danske obligationer. Den primare forklaring
er, at vi havde en forsigtig holdning til renterisiko fra arets begyndelse, hvorfor
afdelingen underperformede i store dele af de farste otte maneder, hvor renter-
ne faldt. Udviklingen pa rentemarkedet var ganske usadvanlig, og den danske
10-drige statsobligationsrente faldt fra 0,30 pct. til -0,70 pct. Pa realkreditmar-
kedet var udgangspunktet en dben 30-arig obligation med en kupon pa 2 pct.
Tre kvartaler senere kunne lantagerne optage et 30-arigt realkreditlan med en
kupon pa 0,5 pct. i kurs 99.

Vi anerkender, at vi ikke havde forudset, at den danske 10-arige statsrente ville
falde til -0,70 pct. Det betad, at afdelingen underperformede. Vores holdning er
dog stadig, at afkast/risiko-forholdet i lange obligationer er udfordret. Som in-
vestorer vil vi betales for og ikke betale for at patage os risiko. Derfor er vores
holdning, at det er svart at se potentiale for et sterre rentefald, da renteniveauet
stadig er meget lavt (10-arig dansk stat har stadig negativ effektiv rente), men vi
kan ikke afvise, at det vil ske. Det er ogsa en af arsagerne til, at vi har gget va-
righeden lidt i fjerde kvartal i takt med stigende renter og lavere priser.

Over aret har vi nedbragt afdelingens eksponering mod flexlans-obligationer og
variabelt forrentede realkreditobligationer til fordel for konverterbare realkredit-
obligationer og kreditobligationer. Det skete i takt med det markante rentefald,
hvor forventningerne til de segmenter, vi solgte, var blevet for negative, mens
det vi kebte til portefaljen havde et sterre afkastpotentiale. En stor del af de
konverterbare obligationer i portefaljen er gamle ’hgjtforrentede’ serier, der for-
venteligt vil klare sig godt ved moderat stigende renter.

Vores overordnede holdning er fortsat, at man skal vare forsigtig med lange
realkreditobligationer, da bade renteniveau og risikopr&mier er meget lave.
Derfor vil vi stadig ligge i den lave ende varighedsmassigt, men vi vil kebe lidt
l&ngere obligationer, nar renter eller risikopreemier kgrer op/ud.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. januar 2020
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