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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 19%
Risikable statsobligationer: 11 %
Virksomhedsobligationer: 19 %
Realkreditobligationer: 48 %
Kontant: 3%

Risikonggletal

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

DKK: 55 %
USD: 14 %
SEK: 8%
NOK: 5%
CHF: 3%
GBP: 3%
uYu: 2%
DOP: 2%
IDR: 2%
RUB: 2%
ARS: 1%
INR: 1%
MXN: 1%
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Maj Invest Globale obligationer gav i juni et afkast pa 0,3 pct., mens afdelingens
sammenligningsindeks gav et afkast pa 0,6 pct. | arets forste seks maneder har
portefgljen givet et afkast pa ca. 3,0 pct., mens sammenligningsindekset har
givet ca. 2,4 pct.

| juni maned stod de globale obligationsmarkeder farst og fremmest i central-
bankernes tegn. Saledes signalerede bade Federal Reserve (Fed) og Den Euro-
paiske Centralbank (ECB), at de, pa trods af de allerede lave niveauer for sty-
ringsrenterne, er parate til at seenke dem igen, givet de usikre makrogkonomi-
ske udsigter bl.a. pga. handelskrigen og den udeblivende inflation. ECB signale-
rede tilmed, at quantitative easing i form af nye obligationsopkeb kunne kom-
me pa tale igen. Det var for obligationsmarkedet startskuddet til endnu en om-
gang altomfattende "hunt-for-yield”. En "vabenhvile” mellem USA og Kina i
handelskrigen og genstart af forhandlinger de to lande imellem bidrog yderli-
gere til risikoappetiten.

Resultatet var nye rekorder pa obligationsmarkedet med tyske tiarige renter pa
et nyt a//-time low pa ca. -0,3 pct. i slutningen af maneden, danske tiarige ren-
ter ligeledes pa et a//-time low pa ca. -0,3 pct. og amerikanske tiarige renter pa
ca. 2,0 pct., et niveau vi ikke har set siden 2016, hvor der var en betydelig frygt
for recession. | Danmark satte vi ogsa vores egne nye rekorder med 30-arige
konverterbare realkreditobligationer med en kupon pa blot 1 pct. over kurs 99.
Emerging markets- og virksomhedsobligationer ned ligeledes godt af dette
globale "hunt-for-yield” med vasentlige spandindsnavringer til fglge.

Ser vi pa udviklingen for hele farste halvar, har der altsa varet tale om et bety-
deligt "rally” pa obligationsmarkedet globalt set, hvilket vores portefalje ogsa
har haft gavn af. Saledes gav isar afdelingens emerging markets-obligationer
pane afkast (+8,8 pct.) efterfulgt af kreditobligationer (+6,0 pct.), men egent-
ligt bidrog alle obligationssegmenter med positive afkast. Blandt de sikre stats-
obligationer trak isaer portefgljens eksponering mod faldende statsobligations-
renter i USA og Australien op. Det betyder, at vores valg om primart at tage
renterisiko i disse har vaeret fornuftigt. Samlet set har valget om at have en re-
lativt lav samlet renterisiko pa portefaljen dog betydet, at afkastet ikke er helt
sa hgjt, som det kunne have varet ved at patage sig mere af denne risiko.

Vender vi blikket fremad, mener vi, at udviklingen er lidt til den ekstreme side.
Saledes er der nu pa globalt plan for ca. 80.000 mia. kroner obligationer i ude-
staende mangde, der giver en negativ effektiv rente. | USA indpriser futures-
markedet rentenedsattelser pa ca. 0,75-1,0 procentpoint inden for det naste
ar, som det mest sandsynlige scenarie, og rentekurven er "invers” (10-arsrente
lavere end 3-manedersrente), hvilket tidligere ofte har signaleret en kommende
recession. Diskrepansen til aktier er slaende, hvor aktier globalt set malt ved
MSCI World er tet pa all-time high, og forventningerne til virksomhedernes
indtjeningsvaekst er ganske hgje.

Markedet ser ud til at forvente et go/dilocks-scenarie, hvor vaeksten er svag nok
til at retfeerdiggere pengepolitiske lempelser, men ikke sa svag, at virksomhe-
derne bliver ramt pa indtjeningen, eller at gkonomien gar i recession. En ret

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kegbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



Manedsopdatering juni 2019

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

Maj Invest Globale Obligationer INVEST

DK0060004950

tynd knivsag at balancere pa efter vores mening. Derudover kan vi ikke undga
at stille os selv spgrgsmalet, hvor stor en vaekstfremmende effekt nye rente-
nedsaettelser vil have, isar for euro-omradet? Hvor stor en forskel ggr det
f.eks. for investeringer, inflation m.m., om renten hedder -0,4 pct. eller -0,6
pct.?

Effekt eller ej, sa er prisningen for mange obligationer nu sadan, at man enten
a priori har et forventet negativt afkast, eller sadan at blot mindre krusninger i
goldilocks kan udslette flere ars forventet afkast. Vi er af den holdning, at man
pa nuvaerende tidspunkt ikke far en sarligt god betaling for at patage sig ren-
terisiko og ej heller for at patage sig kreditrisiko, om end prisningen af denne
ikke er helt sa ekstrem. Vi vaelger derfor fortsat at have en portefslje med en
samlet set begraenset renterisiko og ogsa en lidt forsigtig portefolje af risiko-
obligationer.

Vi forsgger efter bedste evne at finde den bedste relative veaerdi inden for de
forskellige obligationssegmenter. For segmentet sikre statsobligationer bety-
der det, at vi fortsat primaert tager renterisiko i USA og Australien, hvor stats—
renterne stadig er positive (og relativt set hgje) og kan falde i tilfeelde af tvivl
om goldilocks. | realkredit har vi kabt op i nogle af de konverterbare obligati-
oner med hgjere kuponer ud fra, at der efter vores mening er indpriset en me-
get hgj konverteringsfrekvens. Hvad angar risikoobligationer, forsgger vi at
finde fornuftige enkeltcases inden for virksomhedsobligationer og ser stadig
vaerdi i emerging markets-segmentet, hvor realrenterne fortsat er markant
hgjere end i de vestlige lande, men hvor man dog skal vaere meget selektiv.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. juli 2019.
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