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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 74 %
Statsobligationer: 4%
@vrige/kreditobligationer: 20 %
Kontant: 2%
Risikonggletal

Varighed: 2,5
Konveksitet: -2,8
Deltavektor (2 ar): 0,8
Deltavektor (5 ar): 0,8
Deltavektor (10 ar): 0,5
Deltavektor (30 ar): 0,4
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Maj Invest Danske Obligationer gav i september maned et afkast pa 0,4 pct.,
mens sammenligningsindekset ligeledes steg 0,4 pct. Ar-til-dato har afdelin-
gen givet et afkast pa 1,0 pct., mens sammenligningsindekset er steget 0,5 pct.

September maned var praget af dage med pane korrektioner i aktiemarkedet,
drevet af teknologiaktierne, der formentlig set som gruppe har haft det for godt
i for lang tid, hvorfor investorer tog profit og agerede lidt mindre risikovillige.
Det lagde et nedadrettet pres pa risikoaktiver og pa renter, om end vi samlet set
sa en beskeden negativ udvikling pa aktierne.

Pa rentefronten var der ogsa interessante udmeldinger fra Den Europaiske
Centralbankchef, Christine Lagarde, der sa positivt pa at kopiere den nye ame-
rikanske pengepolitiske strategi, hvor inflationsmalsatningen pa 2 pct. kan &n-
dres til at vaere en gennemsnitlig betragtning. Det vil give ECB raderum til at
fastholde den ledende rente lav i en endnu lengere periode, hvilket ber under-
stgtte de finansielle markeder endnu mere. Formentlig vil strategien kunne lafte
vaekst- og inflationsforventninger, men det kraver, at centralbanken bibeholder
sin trovaerdighed.

Pa det danske realkreditmarked har der vaeret fokus pa serieskift. Det rentefald,
vi sd i september, betad, at de nye serier, eks. 1’53, ved udgangen af maneden
Ia i samme kursniveau, som 1’50 gjorde for en maned siden. Sa set fra lanta-
gernes perspektiv er det fortsat lige sa attraktivt at konvertere, trods serieskif-
tet. Derudover lancerede bade RD og Nordea hver deres version af et nyt pro-
dukt, hvor lantagere, der opfylder bestemte kriterier, kan fa fast rente og af-
dragsfrihed i helt op til 30 ar. Der spekuleres lidt i, om det vil kunne flytte lan-
tagere fra de almindelig lan, men skrappe krav til bl.a. restgald gar, at det ikke
er vores hovedscenarie. Det ser ud til, at vi fortsat ser et moderat tempo i ind-
frielser og udstedelser, hvor der fortsat er kgbere til lange danske realkreditob-
ligationer, bade fra ind- og udland. Afkastmaessigt klarede lange realkreditobli-
gationer sig godt i september med kursstigninger pa ca. 0,8 kurspoint, om end
det var en lidt mindre stigning end for den danske 10-arige statsobligation.

| september maned kom det positive afkast i afdelingen derfor ogsa primart fra
vores positioner i lange danske realkreditobligationer med en lav kuponrente. Vi
vurderer stadig, at der er vaerdi i lange danske realkreditobligationer, trods lave
renter og risikopremier, da der ikke findes noget godt alternativ, hvorfor vi
fortsat fastholder segmentet. ECB’s udmeldinger understatter ogsa dette.

Pa portefaljeniveau har vi kabt lidt efterstillet gaeld fra et par danske pengein-
stitutter som erstatning til udstedelser, der udlgber i fjerde kvartal. Pa realkre-
ditsiden har vi geninvesteret noget af terminslikviditeten i 1-arige flexlans-
obligationer, der giver nasten samme rente som de 3-arige.
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