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Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 17 %
Risikable statsobligationer: 9 %
Virksomhedsobligationer: 18 %
Realkreditobligationer: 54 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

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

DKK: 58 %
USD: 13%
SEK: 9%
NOK: 6%
EUR: 4 %
MXN: 2%
IDR: 1%
RUB: 2%
ARS: 1%
GBP: 0%
INR: 1%
COP: 0%
uYu: 2%
DOP: 1%

Maj Invest Globale Obligationer gav i april maned et afkast pa -0,3 pct., mens
sammenligningsindekset faldt med 0,1 pct.

Efter forholdsvis store udsving pa finansmarkederne i februar og marts, kom
der lidt mere ro pa i april. De amerikanske aktier malt ved S&P 500-indekset la
ved udgangen af maneden nogenlunde uforandret, mens de europaiske aktier
steg pant, og DAX var oppe med mere end 4 pct. Paradoksalt falder udviklin-
gen pa de europaiske aktiemarkeder sammen med en periode, hvor de makro-
gkonomiske nagletal har skuffet voldsomt. Det lader dog ikke til at bekymre
investorerne voldsomt. De stigende europziske aktier er nok naermere et re-
sultat af, at det ser ud som om, at euroen er ved at vaere faerdig med sin him-
melflugt over for dollar. | det mindste for en periode. Dollar er blevet styrket
med knap 2 pct. i forhold til euro og kroner. Denne udvikling er drevet af fort-
sat stigende renter i USA. Bade de korte og de le&ngere renter i USA steg pant i
april maned. Bade den 2-arige og den 10-arige statsrente steg med ca. 0,2
procentpoint. Det er dog lidt tankevaekkende, at rentestigningerne i USA kun
havde begranset effekt i Europa og Japan. Tyske renter steg med omkring 0,05
procentpoint, mens de japanske er stort set uandrede. Det betad, at forskellen
mellem tyske og amerikanske 10-arige renter ndede et niveau, som vi ikke har
set i mange ar. Elastikken lader til at vaere spandt forholdsvis pant efterhan-
den, og det er svaert at se denne renteforskel blive meget starre. Det er nok
ogsa det, der er forklaringen pa, at vi (endelig) sa en styrkelse af dollar.

Pa valutasiden var dollar forholdsvis ene om klare sig godt i forhold til euro og
kroner. Andre valutaer som svenske kroner, norske kroner, schweizerfranc og
langt de fleste emerging markets-valutaer tabte i forhold til danske kroner i
april maned. Verst gik det ud over russiske rubler, som faldt med 7,5 pct. i
kelvandet pa de vestlige sanktioner som fglge af de pastaede giftangreb i Eng-
land og Syrien. Russiske obligationer udger knap 2 pct. af portefeljen og har
siden, vi kebte dem efter olieprisfaldet i 2016, givet et meget hgjt afkast. Mon
ikke at der endnu engang falder ro pa, hvilket vil betyde, at investorerne kan
fokusere pa den gkonomiske udvikling og galdssituation, som ser forholdsvis
fornuftig ud, i hvert fald sammenlignet med mange vestlige lande. Den politi-
ske risiko vil altid vaere der, og det er arsagen til, at investorer forlanger bety-
delige risikopraemier for at investere i Rusland. Tankevaekkende (og maske
skremmende) er det, at eksempelvis 76 pct. af tyskerne ser Donald Trump
som en starre risiko for verdensfreden end Putin. Kun 13 pct. mener, at Putin
er den stgrste risiko.

Samlet set var udsvingene forholdsvis sma. Pga. den lave varighed i portefaljen
kostede de begransede rentestigninger ikke det store. Kreditobligationerne
klarede sig endnu engang rigtigt paent. Statsobligationer med kreditrisiko gav
et mindre negativt afkast som falge af valutakursudviklingen, mens de sikre
statsobligationer og kreditobligationerne gav et positivt afkast, primart som
falge af den styrkede dollar.
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