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Fordeling pa obligationstyper
Kredit - investment grade: 22 %

Kredit - high yield: 33%
Statsobl. lokal valuta: 39%
Statsobl. i euro og dollar: 0%
Kontant: 5%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: 0,1
Valuta

DKK inkl. afdekning: 26 %
UsD: 14 %
EUR: 13%
uYu: 6 %
MXN: 5%
IDR: 5%
NOK: 5%
INR: 5%
RUB: 5%
ARS: 4%
COP: 4%
CZK: 3%
DOP: 3%
SEK: 2%
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Maj Invest High Income Obligationer gav i september maned et afkast pa 0,3 pct.
Sammenligningsindekset Merrill Lynch Global High Yield gav i samme periode et af-
kast pa 1,5 pct. malt i danske kroner.

De mest betydningsfulde bevagelser pa obligationsmarkederne i september maned
var en svag stigning i statsrenterne og en styrkelse af dollaren, primart skabt af
meader i Fed og ECB samt fremlaeggelse af et forslag til en skattereform i USA.

Fed fastholdt som forventet renten uandret, men begynder at reducere balancen ved
delvist at undlade at geninvestere udbytter og udtrek fra de opkebte obligationer.
Belgbet, der ikke ma geninvesteres, starter pa 10 mia. dollar pr. maned og stiger til
50 mia. dollar pr. maned, svarende til et aflab pa 600 mia. dollar pr. ar, nar det er
fuldt indfaset. Samtidigt viste det efterfglgende referat og senere udtalelser fra Yel-
len, at Fed er ret opsat pa at fa renten havet gradvist, ogsa selvom inflationen stadig
er under Feds malsatning. ECB fastholdt ligeledes renten uandret som forventet,
men det var fravaeret af "due-agtig” retorik, der tiltrak sig opmarksomhed og blev
tolket som et positivt syn pa europaisk gkonomi. Dette farte til agede forventninger
om reduktion af ECB’s opkebsprogram i oktober maned. Endelig fremlagde Trump-
regeringen i slutningen af maneden sin skitse til en skattereform, som indeholder
betydelige skattelettelser til bade husholdninger og virksomheder, og hvis gennem-
fart forventes at give et betydeligt vaekstbidrag til den amerikanske gkonomi i hvert
fald pa kort sigt.

Alle tre ovennavnte elementer var som navnt med til at fa statsrenterne i bade USA
og Europa til at stige svagt og med til at styrke dollar. Samtidigt egede de tilsynela-
dende troen i markederne pa et fortsat sakaldt go/dilocks-scenarie, hvor den gkono-
miske vaekst er fornuftig, samtidigt med at den pengepolitiske understattelse kun
aftrappes meget gradvist og kontrolleret. Denne udvikling var positiv for risikoobli-
gationer.  Kreditspaend for bade investment grade- og high yield-
virksomhedsobligationer blev indsnavret, og der var massiv nyudstedelse. De sti-
gende underliggende statsrenter beted dog, at afkastet for investment grade-
obligationer samlet set blev svagt negativt. Vores portefalje af virksomhedsobligati-
oner drog generelt fordel af spaendindsnavringerne, men blev ikke sa hardt ramt af
rentestigningerne grundet en generelt lavere varighed og leverede positive afkast pa
tvaers af segmenter. Goldilocks-scenariet og det fortsatte Aunt-for-yield grundet de
lave renter hjalp ogsa vores emerging markets-obligationer, som ligeledes gav et
positivt afkast. Her var det isaer Argentina, Rusland og vores nye position i Uruguay,
der bidrog positivt. Bagsiden af medaljen er, at high yield-obligationer og invest-
ment grade-obligationer udstedt i dollar nu ogsa, i tilleeg til high yield-obligationer
udstedt i euro, er ved at bryde igennem deres hidtidige lavpunkter i kreditspaend
siden finanskrisen. Saledes bliver flere og flere risikoobligationer fortsat meget dy-
rere, og det bliver svaerere og svarere at finde gode afkastmuligheder.
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