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Fordeling pa obligationstyper
Kredit - investment grade: 20 %

Kredit - high yield: 32%
Statsobl. lokal valuta: 39%
Statsobl. i euro og dollar: 1%
Kontant: 7%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: 0,2
Valuta

DKK inkl. afdekning: 28%
EUR: 15 %
UusD: 9%
MXN: 8%
IDR: 6 %
INR: 6 %
NOK: 5%
ARS: 4%
RUB: 4 %
CZK: 4%
DOP: 3%
COP: 3%
SEK: 3%
uyu 2%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest High Income Obligationer gav i juni maned et afkast pa -0,4 pct.
Sammenligningsindekset Merrill Lynch Global High Yield gav i samme periode et
afkast pa -1,2 pct. malt i danske kroner. | fgrste halvar 2017 har afdelingen gi-
vet et afkast pa 1,9 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 1,7 pct.

Endnu en maned, endnu en svaekkelse af dollar. Efter dollaren tabte 3,1 pct. i
maj maned, forsatte den med at falde 1,6 pct. i juni maned. For hele 2017 er
den svaekket med nasten 8 pct. over for danske kroner, og det har man kunnet
se pa risikoobligationer, hvor det isar var amerikanske virksomhedsobligationer
og emerging markets-obligationer, der havde det svaert i juni maned. Herudover
havde europziske virksomhedsobligationer mod slutningen af maneden det lidt
svaert, hvor isar investment grade-obligationer blev ramt af den risk off-
stemning, vi har set pa finansmarkederne.

Arsagerne til den forholdsvis kraftige svaekkelse af dollar skal formentlig findes
flere steder. For det farste sa det ud til, at flere og flere investorer for alvor har
mistet tilliden til praesident Trumps evne til at fa vedtaget de reformer, der el-
lers skulle have givet vaeksten i USA et lgft. Dette var netop grunden til, at vi sa
en forholdsvis kraftig styrkelse af dollar i slutningen af 2016. Herudover er det
politiske landskab i Europa staerkt forbedret, efter det sa noget sort ud i begyn-
delsen af aret. Valg i Holland og ikke mindst Frankrig har medfert, at folk aben-
bart igen har faet tillid til samarbejdet i EU. Sidst, men ikke mindst, lader det til,
at Den Europaiske Centralbank sa smat er begyndt at signalere en evt. stram-
ning af pengepolitikken. Det kommer maske vasentligt tidligere, end de fleste
investorer havde forventet.

Vi solgte i lgbet af maneden tjekkiske statsobligationer og kebte i stedet uru-
guayanske statsobligationer med en effektiv rente pa lidt over 9 pct. Det er efter
vores vurdering forholdsvis attraktivt; iser nar der sammenlignes med de muli-
ge alternativer. Uruguay har lenge haft et darligt fungerende kapitalmarked, og
regeringen har lange arbejdet pa at fa forbedret lovgivningen pa omradet. Det
er fgrste gang i l&ngere tid, at Uruguay udsteder en obligation, som kan kgbes
af udenlandske investorer, og dette kan pa sigt medfere en gget udenlandsk
interesse for at investere i landet. Uruguay har historisk vaeret hardt ramt af kri-
sen i Argentina i 2001-2002, men landet er i fortsat bedring, og nggletallene
peger i den rigtige retning. Herudover arbejdes der hardt pa at nedbringe ande-
len af amerikanske dollar i det finansielle system. Den hgje andel af dollar var
netop en af hovedarsagerne til krisen, som landet stadigvaek er pavirket af den
dag i dag.

Ydermere omlagde vi i labet af maneden afdelingens argentinske statsobligatio-
ner i dollar til tilsvarende statsobligationer i lokal valuta. De fleste emerging
markets-obligationer udstedt i dollar har gjort det rigtigt godt i lgbet af aret, og
vi finder derfor, at det er fordelagtigt at flytte eksponeringen mod Argentina i
lokal valuta i stedet for i dollar.
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