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Maj Invest High Income Obligationer gav i februar maned et afkast pa 0,8 pct.,
"
» \ mens afdelingens sammenligningsindeks i samme periode gav et afkast pa ca.
} 0,7 pct. malt i danske kroner.
L B

Den gode stemning pa de finansielle markeder fortsatte ind i februar maned.
Langt de fleste aktiemarkeder endte maneden med plusser, hvor is@r de kinesi-
ske aktier gav et markant positivt afkast pa 15-20 pct. malt i danske kroner. Igen
er det forhandlingerne mellem USA og Kina om en permanent handelsaftale, der

har vaeret hovedarsagen til udviklingen. Det lader til, at markedet for laengst har
indpriset, at der landes en permanent aftale mellem de to lande. At der sa i mel-
lem tiden er kommet en del blandede nggletal, iser et meget svagt detailsalg i

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef USA, virker ikke til at pavirke markedet synderligt. December-korrektionen virker

Ansvarlig for Maj Invest High ogsa til at veere glemt allerede, og det kan man godt undre sig en smule over.
Income Obligationer

Den positive stemning har ogsa kunnet markes pa risikoobligationer, og det pa

Gustav har 14 &rs erfaring inden trods af at basisrenterene er steget marginalt i labet af maneden. Stort set alle

for obligationsomradet, segmenter indenfor virksomhedsobligationer har givet positive afkast i lgbet af
herunder forvaltning, radgivning maneden om end i et lavere niveau end i januar. Global high yield leverede sale-
og analyse. des et afkast pa ca. 2,1 pct. i danske kroner, hvor bade amerikansk og europee-

isk high yield steg pant. Global investment grade gav et afkast pa ca. 0,7 pct. i

Fordeling pa obligationstyper danske kroner.

Kredit - Euro IG: 5%

Kredit - US IG: 23 % Efter dette to maneder lange rally, hvor kreditspandet er indsnavret med 138
Kredit - Euro HY: 17 % basispunkter og 28 basispunkter for henholdsvis global high yield og global in-
Kredit - US HY: 14% vestment grade, er vi nu nasten tilbage pa niveauerne fra for aktiefrasalgene
Statsobl. !Ok"’“ valuta: 36 % begyndte i oktober 2018. Det er meget svaert at vide, hvor leenge dette rally baret
i?r::::tl_"euro og dollar: l: af det sakaldte "goldilocks”-scenarie med en lav positiv skonomisk vakst og

centralbankerne pa standby kan fortsatte. Overrasker en af disse enten positivt

Risikonagletal eller negativt, kan "goldilocks” blive kraftigt udfordret.

Varighed: 2,4 Givet ovenstdende og det faktum at virksomhedsobligationer igen tenderer til at
Konveksitet: 0.1 vare dyre, vurderer vi, at en lidt defensiv haldning (stadigvak) er pa sin plads.
valuta Vi forsgger at finde muligheder indenfor specifikke segmenter eller indenfor en-
DKK inkl. afdakning: 39 % kelt-cases, der ser ud til at vaere mispriset.
USD: 14 % | trad med dette har vi i lgbet af maneden investeret i obligationer fra General
. 0,
NOK: 7% Motors, som efter vores vurdering handler attraktivt i forhold til andre obligatio-
UYU: 6% . . . . .
IDR: 5 o ner med samme rating (investment grade) og i forhold til General Motors finan-
. 0
INR: 5 % sielle udvikling ogsa under hensyntagen til "disruption”-risikoen og cyklikaliteten
CZK: 4% i bilindustrien. Derudover har vi deltaget i en nyudstedelse.
SEK: 4% T . . . . . .
Vender vi blikket mod emerging markets-obligationer er historien lidt den sam-
RUB: 3% . . °
DOP: 3% me, om end performance i februar heller ikke har vaeret helt sa god, som den var
. 0
MXN: 3% i januar maned. Man kunne godt sidde med den fornemmelse, at aktivklassen
ARS: 29% ikke lengere handler pa momentum, men sa smat er gaet tilbage til at handle pa
COP: 2% reelle fundamentaler. Pa flow-siden virker det ogsa som om, at inflows generelt
PLN: 2% er ved at stagnere. | gvrigt skal man huske pa, at emerging markets obligationer
EUR: 2% har haft et godt run siden primo september 2018, og det derfor ikke er helt
utaenkeligt at gassen er gaet lidt af ballonen.
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Pa indeksniveau er det obligationer i hard valuta, der har gjort det bedst i febru-
ar. Disse ender med at give et afkast pa ca. 1,3 pct. malt i danske kroner. Til
sammenligning gav obligationer i lokal valuta et afkast pa ca. -0,2 pct. malt i
danske kroner. Det marginalt negative afkast skyldes snarere valutakursregule-
ringer end stigende renter og/eller stigende kreditpramier.

De valuter, der har trukket det samlede afkast ned, er den sydafrikanske rand (-
5,3 pct.), den argentinske peso (-4,1 pct.), den tyrkiske lira (-2,6 pct.) og den
brasilianske real (-2,3 pct.). De fleste af disse valutaer er dog ogsa valutaer, der
har gjort det rigtig flot i lgbet af januar maned. De valutaer, der har gjort det
bedst i labet af februar, er den peruvianske sol (+1,5 pct.), den colombianske
peso (+1,5 pct.) og den filippinske peso (+1,4 pct.).

Inden for emerging markets-obligationer har vi i lgbet af maneden taget lidt
profit pa vores russiske statsobligationer og solgt ca. 1,5 pct. Disse har givet et
rigtig paent afkast siden arets start (+ 7,6 pct.), og derfor har vi valgt at tage lidt
profit pa investeringen. Herudover kunne vi godt frygte, at landet kunne blive
ramt af yderligere sanktioner fra USA (bl.a. sanktionering af deres statsgald)
indenfor den naermeste fremtid, hvilket uden tvivl vil ramme den gode perfor-
mance.

Vi har i lgbet af maneden bl.a. kgbt for ca. 2 pct. i lidt lange (23 arige) mexican-
ske stater, kgbt for ca. 1 pct. i en nyudstedelse af Usbekistan (i dollar), samt
kebt for ca. 2 pct. i 2-arige polske statsobligationer. Arsagen til kgbet af de
mexicanske stater skal findes i, at vi pa kebstidspunkt fandt, at de mexicanske
renter var kommet for hgjt op i forhold til, hvor de har handlet historisk, og
hvor renterne fra tilsvarende lande generelt handler. Herudover var valutaen
ikke helt fulgt med den pane positive udvikling, som man bl.a. havde set i bade
Peru og Colombia i lgbet af maneden. Kgbet af Usbekistan er den farste obliga-
tion i hard valuta i portefaljen i de seneste 1,5 ar. Vi vurderede ved kabet, at
casen i landet var interessant, da landet havde forholdsvis pane nggletal (isaer
relativt til andre lande i regionen). Det var forste gang landet udstedte en obli-
gation i dollar, og dermed kom udstedelsen ogsa pa en hgjere kreditpremie i
forhold til sammenlignelige lande i regionen (bl.a. Aserbajdsjan). Kgbet af de
polske stater skal ses som en lidt mere defensiv emerging markets-investering.
Pa kebstidspunktet vurderede vi, at der normalt ikke er sa store udsving i hver-
ken valuta eller renter i Polen, og at Polen som regel klarer sig fornuftigt i perio-
der, hvor aktivklassen generelt har det sveert.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. marts 2019
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