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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 9%
Risikable statsobligationer: 20 %
Virksomhedsobligationer: 14 %
Realkreditobligationer: 52 %
Kontant: 5%

Risikonggletal

Varighed: 6,8
Konveksitet: 0,3
Gennemsnitlig eff. rente 4,4 %
Valuta

DKK: 62 %
EUR: 11 %
USD: 5%
ZAR: 3%
BRL: 3%
MXN: 3%
COP: 2%
NOK: 2%
DOP: 2%
JPY 1%
INR: 1%
GBP: 1%
CHF: 1%
IDR: 1%
PEN: 1%
Andet: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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Afdelingen gav i september maned et afkast pa 1,6 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 1,3 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 4,6 pct., mens
sammenligningsindekset er steget 2,8 pct.

| september faldt obligationsrenterne over en bred kam i bade USA og Europa.
Den 10-arige amerikanske statsobligationsrente faldt fra 3,9 pct. til 3,8 pct.,
mens den 2-arige faldt fra 3,9 pct. til 3,6 pct. Den 10-arige tyske statsobligati-
onsrente faldt fra 2,3 pct. til 2,1 pct. | september kom ogsa den lenge ventede
farste rentenedsaettelse fra den amerikanske centralbank, Fed. Efter at have hae-
vet sin ledende rente aggressivt i 2022-23 fra 0-0,25 pct. til 5,25-5,5 pct. for at
bekaeempe den hgje inflation sa havde Fed andret retorik de seneste maneder og
varslet markedet om, at tiden var kommet til at satte renten ned. Der var saledes
ikke spaending om, hvorvidt renten skulle sattes ned eller ej, men markedet var
meget i tvivl, om det blev med 0,25 procentpoint eller 0,50 procentpoint. Fed
valgte det sidste, hvilket kunne have sendt obligationsrenterne noget ned, men
den efterfslgende retorik var lidt mere forsigtig, end markedet maske havde for-
ventet oven pa den store rentesankning, hvilket fik obligationsrenterne til at for-
blive nogenlunde uandrede. Markedet indpriser p.t. yderligere rentesankning pa
0,75 procentpoint pa de resterende to rentemader i ar og ligeledes pa 1,25 pro-
centpoint i 2025.

Ogsa Den Europziske Centralbank, ECB, senkede renten i lgbet af maneden. Her
var der dog ingen spanding om udfaldet, da alle forventede de 0,25 procentpo-
int, som blev leveret. Markedet forventer yderligere rentesankninger pa 0,25
procentpoint ved de resterende to mader i oktober og december samt yderligere
saenkninger pa ca. 1,25 procentpoint i 2025. For bade Fed og ECB galder, at ob-
ligationsmarkedet allerede indpriser en rentesankningscyklus, og det kraever
fortsat "svage” makrogkonomiske nggletal og lav inflation for, at centralbankerne
kan levere, som markedet forventer. Hvis der kommer en forbedring i de gkono-
miske nggletal, er der derfor en risiko for, at markedet bliver skuffet, og obligati-
onsrenterne vil stige. Omvendt er en decideret recession pa ingen made ind-
priset, sa hvis nggletallene forvarres, vil centralbankerne formentlig senke ren-
ten bade hurtigere og mere, end markedet indpriser.

Vi reducerede i Igbet af maneden afdelingens rentefalsomhed en smule i forlaen-
gelse af de faldende obligationsrenter. Derudover er vi fortsat med at reducere i
udvalgte kreditobligationer, i takt med at kreditspand ligger i den lave ende.
Afdelingen har fortsat en balanceret obligationsportefalje med plads til at @ge
risikoen, safremt vi ser bedre niveauer end p.t.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. oktober 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du fdr, afhanger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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