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

Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 16 %
Risikable statsobligationer: 8 %
Virksomhedsobligationer: 18 %
Realkreditobligationer: 55 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: -0,2
Valuta

DKK: 59 %
UsD: 13%
SEK: 10%
NOK: 6 %
EUR: 5%
MXN: 1%
IDR: 1%
RUB: 2%
ARS: 1%
GBP: 0%
INR: 1%
COP: 0%
uYu: 2%
DOP: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN
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Maj Invest Globale Obligationer gav i juli maned et afkast pa 0,2 pct., mens
sammenligningsindekset faldt med 0,4 pct.

| juli maned steg obligationsrenterne pa sikre statsobligationer en anelse i
starrelsesordenen 0,10-0,15 procentpoint i bade Danmark, Europa og USA pa
tvaers af de forskellige lgbetider. Samtidigt steg de globale aktieindeks omtrent
3-4 pct. Vi har ikke set en navnevardig &ndring i de store valutakryds i Igbet
af maneden, hvor @ndringen i dollar, yen og schweizerfranc i forhold til euro
og kroner maksimalt var +/- 1 procentpoint. Alt i alt en relativt rolig maned pa
de finansielle markeder. Der, hvor vi sa de stgrste bevagelser, var i ravarer-
komplekset samt i udvalgte emerging markets-valutaer, hvor vi bade sa ek-
sempler pa paene styrkelser, men ogsa et enkelt land, Tyrkiet, som fortsat hav-
de det svart. Olieprisen faldt godt 6 pct. og ravarepriserne faldt ogsa.

| lgbet af juli maned blev den tyrkiske lira svaekket med mere end 7 pct., og
samtidig steg obligationsrenterne markant. Eksempelvis steg renten pa en 1-
arig tyrkisk statsobligation fra ca. 17 til ca. 19 pct. i juli. Fgr uroen ramte Tyr-
kiet i kslvandet pa politisk uro og Erdogans udnavnelse af sin svigersgn til
finans- og skonomiminister var en 1-arig tyrkisk statsobligationsrente under
14 pct. Afdelingen havde ved udgangen af maneden fortsat ingen investeringer
i Tyrkiet, og pa den korte bane er det svart at se tilliden genskabt under det
nuvarende politiske styre, med mindre regeringen @®ndrer retning og lader
centralbanken fa en reel uafhangig status.

P& den positive side var der en markant styrkelse af flere af afdelingens inve-
steringer i emerging markets. Afdelingens investeringer i mexikanske og ar-
gentinske obligationer gav begge afkast over 5 pct. i juli. Det skal dog samti-
digt tilfajes, at netop de to valutaer blev svaekket lidt i andet kvartal, hvilket
formentlig har betydet, at flere investorer har set attraktive investeringsmulig-
heder i netop de lande. Pa trods af styrkelsen af argentinske peso har afdelin-
gens investering i Argentina varet et dyrt bekendtskab i 2018. Vi tror fortsat
pa reform-casen, men ma omvendt konstatere, at det ikke gik sa "let”, som vi
havde forventet. Det er dog vard at huske pa, at obligationsrenterne er over 20
pct., sa der er pan "betaling” for at tage denne eksponering. Omvendt har de
mexicanske investeringer varet blandt afdelingens bedste i 2018, med afkast
omkring de 10 pct. Afdelingens emerging markets-investeringer i Asien gav et
afkast pa omtrent O pct. i juli Det er naeppe tilfeldigt, at de asiatiske valutaer
ikke har gjort det bedre, da den verserende handelskonflikt mellem USA og
Kina, som er spidset yderligere til i lgbet af maneden, kan pavirke den kinesi-
ske eksport til USA, og dermed ramme hele regionen, hvor mange lande har
Kina som en af sine vasentligste eksportnationer.

| lgbet af juli maned ggede vi afdelingens varighed med ca. 0,5 ar til knap 2,8
ar ved at gge eksponeringen mod 10-arige amerikanske statsobligationsrenter.

Peter Mosbak, 2. august 2018
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