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Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse.

Fordeling pé obligationstyper

Kredit - Euro IG: 8%
Kredit - US IG: 21 %
Kredit - Euro HY: 17 %
Kredit - US HY: 13%
Statsobl. lokal valuta: 40 %
Statsobl. i euro og dollar: 0%
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: 0,2
Valuta

DKK inkl. afdekning: 35%
USD: 14 %
NOK: 7%
UYU: 6 %
IDR: 5%
INR: 5%
MXN 5%
CZK: 4 %
DOP: 4%
RUB: 4%
SEK: 3%
COP: 3%
ARS: 2%
PLN: 2%
EUR: 1%
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Maj Invest High Income Obligationer gav i juli maned et afkast pa 1,9 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks steg 2,3 pct. malt i danske kroner. For arets
forste syv maneder blev afkastet 7,7 pct., mens indekset steg 10,7 pct.

I juli maned blev det slaet fast, at de toneangivende centralbanker har opgivet
tanken om at vende tilbage til en "normal” tilstand via en langsom reduktion af
den massive pengepolitiske understattelse. Saledes satte Fed i slutningen af ma-
neden, for farste gang siden 2008, styringsrenten ned med 25 basispunkter til
2,25 pct. pa trods af lav arbejdslgshed og relativt fornuftige BNP-tal. Begrundel-
sen skal ifelge Fed findes i den udeblivende inflation, potentielle risici fra han-
delskrigen og afmatning i udlandet samt for at understatte den igangvaerende
positive konjunktur. Altsa en slags “insurance cut”. Samtidig annoncerede Fed, at
reduktionen af deres balance ville stoppe straks (to maneder far tid). Renteen-
dringen var dog forventet og inddiskonteret i markedet. De toneangivende 10-
arige amerikanske renter endte maneden omtrent uaendrede pa 2,01 pct. ECB
fastslog deres egen kursvending pa det seneste mgde med et lgfte om uandrede
eller lavere styringsrenter frem til mindst anden halvdel af 2020. Der var samtidig
kraftig antydning af, at nye stgtteforanstaltninger er pa vej (sandsynligvis en
genstart af obligationsopkeb). Det vil sige "whatever it takes” for at forsege at
have inflation og BNP-vakst fra de nuvaerende ca. 1,1 pct. i Eurozonen. De tyske
10-arige renter fortsatte ned og endte maneden i rekordlave -0,44 pct.

Kreditspandet for globale investment grade-obligationer faldt 8 basispunkter,
mens det steg 3 basispunkter for globale high yield-obligationer i juli maned.
Det kan skyldes, at investorerne ikke ansa Powell for “dovish” nok, eller at virk-
somhedsobligationer ligesom statsobligationer i meget hgj grad allerede havde
inddiskonteret udviklingen med betydelige fald i kreditspand i ar. Afkast malt i
danske kroner var 2,3 pct. for global investment grade og 2,4 pct. for global high
yield, hvilket isar skyldtes, at amerikanske obligationer blev hjulpet af, at dollar-
kursen steg 2,3 pct. over for kroner i juli maned. Emerging markets-obligationer
havde ogsa en god maned med et gennemsnitligt afkast pa 3,4 pct. for obligatio-
ner i hard valuta og 3,5 pct. for obligationer i lokal valuta. Begge malt i danske
kroner. En svagere eller uaendret dollar over tid som fglge af rentenedsattelser
og et nyt “hunt-for-yield” vil alt andet lige vaere positivt for mange emerging
markets-obligationer. Pa valutasiden bemarkes serligt tyrkisk lira (+6,8 pct.),
mexicansk peso (+3,5 pct.) og brasiliansk real (+3,2 pct.) over for danske kroner.

| Maj Invest High Income Obligationer bidrog isaer emerging markets-obligationer
positivt i juli, herunder isar obligationer fra Uruguay, Indien og Mexico, men og-
sa amerikanske virksomhedsobligationer bidrog pant. Europaiske virksomheds-
obligationer gav et lavt, positivt afkast, mens valutaafdaekningen trak ned.

Positioneringsmaessigt fastholder vi en forsigtig tilgang. Dels pa grund af relativt
lave risikopraemier, og dels fordi det bekymrer os, at aktier og high yield-
obligationer reagerer negativt, nar centralbankerne ikke er “dovish”nok i forhold
til forventningerne. Vi foretraeekker ved manedsskiftet fortsat udvalgte emerging
markets-lande og amerikanske obligationer i naevnte rekkefglge.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. august 2019

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn 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 veerdipapirer, 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.



