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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 85 %
Statsobligationer: 2%
@vrige/kreditobligationer: 12 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 3,8
Konveksitet: -5,3
Deltavektor (2 ar): 0,7
Deltavektor (5 ar): 0,7
Deltavektor (10 ar): 1,1
Deltavektor (30 ar): 2,2

Maj Invest Danske Obligationer gav i nhovember maned et afkast pa 0,5 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 0,8 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et
afkast pa -2,6 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 1,4 pct.

| november er savel de danske og tyske statsobligationsrenter faldet. Renten pa
den toneangivende 10-arige danske statsobligation er over maneden faldet fra
0,15 pct. til -0,08 pct, mens den tilsvarende tyske rente er faldet fra -0,11 pct.
til -0,35 pct. | samme periode er renten pa den toneangivende 30-arige real-
kreditobligation "kun” faldet ca. 0,1 procentpoint, og renteforskellen mellem
danske stats- og realkreditobligationer er dermed blevet udvidet. Vi ligger teet
pa den stgrste renteforskel i ar, som blev naet undervejs i november. Vi udnyt-
tede denne udvidelse til at sa@lge lidt af afdelingens 10-arige danske statsobli-
gationer og i stedet kgbe fastforrentede realkreditobligationer. Vi har undervejs
i maneden endvidere udnyttet rentefaldet til at reducere afdelingens rentefgl-
somhed en smule.

| realkreditmarkedet har vi over de seneste maneder observeret en generel stig-
ning i renteniveauet pa trods af det mindre rentefald i november, hvilket har
faet lantagerne til at agere anderledes end tidligere pa aret. Vi har saledes i pe-
rioder i november haft en del udstedelse i den afdragsfrie 2 pct. serie, hvor lan-
tager samtidig har kebt gamle 0,5 pct. og isaer 1 pct. serier tilbage for at redu-
cere restgaelden. Ydermere har vi set en fornyet interesse for lantagerne i real-
kreditlan med kortere rentebinding, f.eks. 5-arige flekslan. Samlet set har den-
ne dynamik betydet, at der netto er forsvundet obligationer med hgj varighed/
renterisiko (0,5/1 pct. konverterbare) og i stedet udstedt flere flekslan og 2 pct.
konverterbare, som begge har lavere varighed/renterisiko. Fortsaetter rentestig-
ningerne i det globale obligationsmarked, sa vil denne trafik blive forstarket og
vare understottende for prisdannelsen i de konverterbare realkreditobligatio-
ner. Samlet set er vi ved manedsskiftet fortsat positive pa denne del af marke-
det.

Afdelingens portefglje af virksomhedsobligationer har bidraget sardeles posi-
tivt til afdelingens afkast ar til dato. Afkastet pa denne del af portefaljen er nae-
sten 4 pct., mens savel statsobligationer og realkreditobligationer har givet ne-
gative afkast i storrelsesordenen 2,5-3,5 pct. Vi har hen over dret reduceret i
eksponeringen, dels for at have plads til at ege risikoen i afdelingen, hvis kre-
ditpraemier stiger, og dels fordi mange af afdelingens obligationer har haft ud-
lab i ar. Vi fastholder denne tilgang, men har i lgbet af maneden kgbt en kort (3
-arig) virksomhedsobligation udstedt af GN Store Nord. Obligationen kom pa en
relativt attraktiv rente givet risikoen og den korte Igbetid.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. december 2021.
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