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® Positiv stemning i risikofyldte aktiver smitter af pa realkreditobligationer

® Serieskifte i de konverterbare obligati indsker udstedelsen og bid positivt il de k & relative dk

&

® Valutaterminer bevager sig endnu en gang i USD-investorens retning og fastholder dermed interessen for de korte danske obligationer

Korte Obligationer Benchmark

Obligationskommentar
Indre veerdi 99,28 - g
Afkast YTD 1,77% -0,09%
Afkast kvartal 0.84% 0.1506| P& nogle punkter er markederne blevet mere robuste om ikke andet mere immune overfor pludselig hzndelser, og fokus mere er pa de store linjer.
Afkast siden start 84.04% 64.06%| Krisen imellem USA og Nordkorea fortsatte i september, men markederne lod sig ikke pavirke synderligt. ECB og FED valgte endnu en gang at
Effektiv rente 0,59% -0,40%)| holde renterne i ro om end sidst n@vnte forventes at heve renten i december, grundet de fornuftige nogletal fra USA. Derudover vil FEDs
Renterisiko 1,90 1,96| kontrollerede nedbringelse af balancen fortswtte. Samlet set betyder det, at markederne belonner udviklingen og stabiliteten med stigende aktiekurser,
Mellemlange Obligationer EEICINEY  snevre kreditspend og svagt stigende renter primart de lengere. De korte 2-drige statsrenter i Danmark steg derfor med 1 bp til -0,61%, mens at
Indre veerdi 102,27 | de lange 10-arige statsrenter steg med 6 bp til 0,53 %.
Afkast YTD 1,73% 0,53%
Afkast kvartal 0,97% 1,03%
) et "7 De konverterbare obligationer nyder godt af den generelle positive stemning i de risikofyldte aktiver, samtidig er volatiliteten lav, udviklingen i
Afkast siden start 127,60% 115,17%
Effektiv rente 0.71% 0.77%)| renterne kun svagt stigende og udstedelsen stort set ophert pga. serieskifte, hvorfor segmentet leverer et positivt absolut afkast, men ikke mindst
Renterisiko 4.26 4.48| ogsd et meget positivt relativt afkast. Udlandets interesse har varet en smule aftagende og de sidst opdaterede tal (august) over udlandets ejerandel
viser, at udlandet alene kobte 16 % af nyudstedelsen i august. Vi ser ikke den aftagende interesse som vzrende et blivende feenomen, da de
grundlaeggende forudsatninger sasom valutaterminer og absolut renteniveau er intakte, og at det mere skyldes en simpel forklaring som ferie.
4 Bloomberg Benchmark EFFAS 13 udtrykker oger

Foreningens afkast er opgjort efter omkostninger, mens EFFAS-afkast opgores uden omkostninger.

Varighed er et udtryk for, hvor folsom en obligationskurs er over for renteandringer.

Grundet det omtalte serieskifte i de konverterbare obligationer foregir den storste lineaktivitet i segmentet med rentetilpasningsobligationer.

Benchmark for Korte Obligationer: Bloomberg/EFFAS Bond Indices Denmark Govt 1-3 Yr TR

Benchmark for Lange Oblgatoner:75% Nordea GCM 5Y + 25% Nordea GCM 3V Udbuddet er fortsat koncentreret i de 5-drige fastforrentede rentetilpasningsobligationer og i de 3-4 4rige variabelt forrentede obligationer.
Slutudstedelsen i forbindelse med terminen til oktober var ingen undtagelse, men genplaceringsbehov og den lave udstedelse i de konverterbare
obligationer, holdte handen under segmentets relative dyre prisning. Vi forventer dog ikke, at det vil @ndre sig i ner fremtid, da valutaterminerne

for USD-investoren fortsat ligger i et niveau, der fastholder deres interesse i de helt korte rentetilpasningsobligationer, hvorfor de indenlandske

investorer er efterladt med de lengere.

Akkumuleret afkast Akkumuleret afkast

0% -

. X 140% -
sox |— ——NIAB Korte Obligationer | —NIAB Mellemlange Obligationer
= Benchmark 120% -
L | " ——Benchmark
60% 1 100% -
S0 B0 -
a0% - 0% -
300 -
A% -
200 +
10% 4 20% -
0% 0% -
0% d o oo~ om - T T - T R R R S BT ~20% -
SRR R RRERERRE 5852838888822 22832°¢2
@ o @ o @ o I @ @ @ @ @ o @ o @ o a o o o o o o o o o o [=% o o o o o o (=8
¥ OF ¥ % ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ 2 ¥ ¥ o8 B 3 ¥ o8 & 3 8 8 8§ 8% 8§ 8 988 %38 Yy 8

Kilde: Nykredit Portefolje Administration A/S og Bloomberg

Kilde: Nykredit Portefolje Administration A/S og Bloomberg,
Benchmark: EFFAS 1-3 Benchmark: 75% Nordea GCM 5Y + 25% Nordea GCM 3Y
Bemaerk, at historisk afkast ikke kan anvendes som indikator for fremtidigt afkast. Bemierk, at historisk afkast ikke kan anvendes som indikator for fremtidigt aflast

Formalet med afd. Korte obligationer er at investere i primart korte obligationer, sledes at det forventede afkast overstiger renten pé aftaleindskud, samtidigt med at risikoen for negativt afkast holdes pa et lavt niveau. Fondskode: DK0016027212.

Formalet med afd. er at investere i ga er for at opna et hojere afkast, men med et acceptabelt risikoniveau. Fondskode: DK0016027485
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Renteudvikling i Danmark Makrokommentar

Fortsat positiv momentum

De taktiske nogletal har hen over sommeren veret pa den positive side. Udviklingen har veret gunstig for risikofyldte aktiver. I oktober har
globale aktier naet "all-time-high”, og OAS-spend pa globale HY obligationer er faldet til det laveste niveau pa denne side af finanskrisen. Den
positive udvikling har medfert, at visse taktiske indikatorer er steget til niveauer, som i en historisk sammenhzng typisk udger topniveauer. Der

er nu selektive tegn pa, at stigningstakten i de taktiske indikatorer begynder at flade ud. Den udvikling kan blot betragtes som det typiske

forlob, hvormed en taktisk fremgang modner sig og topper ud. Det er siledes vurderingen, at det positive momentum i de taktiske indikatorer
er taet pi et klimaks.

-2
2582255285882 222222222 Deterimidlertid bemerkel digt, at fr 1i bade de taktiske og strategiske nogletal ikke har fort rentestigninger af betydning med
5 2 §E2RF s 5 EEET s EEERTEEE B
£ @ EE S €W EE ™ W E E % £ & g Globale statsrenter ligger ved indgangen til fjerde kvartal lavere end i arets forste kvartal. Pa nuvzrende tidspunkt kan toneangivende
—Kart rente (2 dr) Lang rente (10 3r)

centralbanker fastholde budskaberne om moderate monetare stramninger. Et eventuelt forestaende klimaks i de taktiske nogletal vil saledes ikke

vaere udlost af stramninger. Det bor give et forlob, hvor den efterfolgende opbremsning bliver af moderat karakter.
Den korte rente illustreres ved en 2-drig dansk statsobligation, og den lange rente illustreres ved en 10-irig dansk
satsobligtion.

Kilde: Nykredit Asset Management og Bloomberg Den omtalte udvikling med faldende risikopreemier og uzndrede renter kan tolkes som et tegn pé, at finansmarkedet inddiskonterer et forlob

med okonomisk vaekst uden inflation. Det ma antages, at det i ojeblikket er den udbredte forventningsdannelse hos investorerne. Tilstanden er
uholdbar - og det anses stadig som mest sandsynligt, at loninflationen kommer til at overraske pa opsiden og bringe gzldende “goldilock”
Global PMI og Ordre—Lager forhold omgivelser til ophor. Ifelge Investors Intelligence tangerede investor-sentiment opgjort ved bull-bear i forrige méned gennemsnitsniveauet fra

2010 - men stigninger har siden bragt indekset én standardafvigelse over gennemsnittet og tilbage i toppen af det historiske interval.

IFO (neutral = 100) ISM (neutral = 507 Optimismen dominerer igen finansmarkedet.
140
:;Z . /_r\-\,\_\ ).M\_’\/‘/_\’ﬂ_u‘,_/‘ Forrige ars indsnavring af risikopremierne er i 4r aflost af en stabilisering. PE pé globale aktier har stabiliseret sig i intervallet 15,5-16 og OAS-
i _/ spaend pa globale HY obligationer i intervallet 350-400 bps. Udfladningen kan vre et signal om, at et klimaks i prisfaststtelsen er under
80
o opbygning. Forelobig understotter de okonomiske indikatorer et forleb, hvor risikopreemierne kan forblive stabile i endnu en periode.
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Kilde: Nykredit AM, Thomson Reuters

Nykredit Invest Almen Bolig er en investeringsforening, der henvender sig til danske almene boligorganisationer. Gennem Nykredit Invest Almen Bolig far boligorganisationerne pa en administrativ nem mide adgang til en professionel investeringsradgivning.

Handel med foreningsandele:
Kontakt dit lokale Nykredit center

Nykredit pa internettet

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast, fremtidige afkast eller kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Afkast ogfeller kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive foroget eller formindsket som folge af udsving i

valutakurser. Safremt materialet indeholder opl: om en serlig skattebehandl

skal investorer veere opmarksomme pd, at skattebehandlingen afhwnger af den enkelte investors individuelle situation og kan @ndre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger baseret pé bruttoafkast,
kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger pévirke afkastet i nedadgiende retning,


http://www.nykredit.dk/almeneboliger
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