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Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og
radgivning.

Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 17 %
Risikable statsobligationer: 11 %
Virksomhedsobligationer: 17 %
Realkreditobligationer: 54 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,3
Konveksitet: -0,4
Valuta

DKK: 57 %
USD: 11%
SEK: 10%
NOK: 6%
EUR: 5%
MXN: 2%
IDR: 2%
RUB: 2%
ARS: 2%
GBP: 0%
INR: 1%
COP: 0%
uYu: 2%
DOP: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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Maj Invest Globale Obligationer gav i januar maned et afkast pa -0,5 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 1,0 pct.

Siden midten er december maned har der vearet forholdsvis kraftige rentestig-
ninger, isar i forhold til det vi har set de seneste ar. De seneste gange, vi har
oplevet rentestigninger (og aktiefald for dens sags skyld), har den klogeste
strategi vaeret at se det som en kegbsmulighed " buy the dip’. Derfor er det selv-
felgelig relevant at sparge sig selv, om det samme gor sig geldende denne
gang. Er dette endnu en midlertidig korrektion, inden renterne arbejder sig
videre ned i dybet og flirter videre med den intellektuelt udfordrende graense
pa 0.

Om det alene er et udtryk for hab er svaert at vurdere, men jeg syntes, at der er
flere ting, der indikerer, at der denne gang er noget mere substans bag rente-
stigningerne. For det forste ligger det i kortene, at centralbankerne vil stramme
pengepolitikken yderligere i lgbet af det kommende ar. Det tyder rent faktisk
pa, at vi vil ga fra en situation, hvor centralbankerne har opkgbt flere obligatio-
ner, end der blev udstedt, til at de "rigtige” investorer nu selv skal til at aftage
nogle af de obligationer, som kommer til markedet. Det rejser en reekke meget
relevante spgrgsmal om, hvor den marginale reelt har lyst til at investere i et
obligationsmarked, som de sidste mange ar har varet styret af centralbanker-
ne. F.eks. kunne man sperge sig selv, om der var nogen, som havde lyst til at
kgbe europaiske investment grade-obligationer (virksomhedsobligationer) til
0,5 pct. i rente med en varighed pa 6 ar. Mit bedste bud er nej. Men har de lyst
til at kebe til 1 pct. eller 2 eller 3?7 Det er meget svart at vurdere, men man skal
som investor altid huske pa, at det er den marginale keber og salger, som
saetter prisen, og der kan vare ret langt ned til den naste keber. F.eks. faldt
huspriserne i Klampenborg med mere end 30 pct. i farste kvartal 2009 pa nog-
le fa handler.

Udover at centralbankerne lader til at anske/bliver presset til at stramme pen-
gepolitikken, sa lader det ogsa til, at inflationen endelig er pa vej op. Der er pa
ingen made tale om voldsomme stigninger, men omvendt er inflationen pa et
niveau, som kun darligt passer sammen med de meget lave renter, vi har. Saer-
ligt nar man ogsa ser pa vakst, arbejdslgshed etc. Som sagt kan der vare tale
om gnsketaenkning og hab som obligationsinvestor, men jeg mener, at der en
del som peger pa, at der denne gang ikke alene er tale om midlertidige rente-
stigninger, som hurtigt reverseres. Vi er dog heller ikke sa naive, at vi tror, at
renterne kommer til at stige fra nu af og de naste ar. Centralbankerne og gko-
nomien kan ikke tale hgje renter. Derfor vil de gere alt, hvad der star i deres
magt for, at rentestigningerne bliver forholdsvis afdeempede. Derudover er der
en betydelig sandsynlighed for, at rentestigninger pa et tidspunkt for alvor vil
pavirke aktier og andre aktiver negativt, hvilket i sig selv nok vil dempe rente-
udviklingen.
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