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& Maj Invest High Income Obligationer gav i december maned et afkast pa 0,9
: \ pct., mens afdelingens sammenligningsindeks gav et afkast pa 0,8 pct. For hele
2019 var afdelingens afkast 9,5 pct. og mens indekset steg 13,2 pct.

December maned var praget af fortsatte pane stigninger for aktier globalt set,
svagt stigende statsrenter i bade Europa og USA samt betydelige fald i kredit-
spand for bade virksomhedsobligationer og emerging markets-obligationer.
Baggrunden herfor var formentlig primart en vis opbladning af handelskrigen
mellem USA og Kina, hvor der blev indgaet en sakaldt fase 1-aftale.
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| arets sidste maned gav virksomhedsobligationer pa indeksniveau et afkast i
Gus.tav Fundgaard Smidth storrelsesordenen 1-2 pct. méalt i dollar og emerging markets-obligationer et
Obligationschef afkast pa ca. 2-3 pct. malt i dollar. For en dansk investor blev afkastene dog

trukket vaesentligt ned af en dollarsvaekkelse pa ca. 1,9 pct.

Gor vi status over 2019 som helhed, ma vi sige, at det har vaeret et ar med
saerdeles gode afkast pa tveers af stort set alle aktivkategorier, om end det til
dels er pa baggrund af kraftige prisfald i slutningen af 2018. De for afdelingen
relevante obligationssegmenter gav alle et afkast pa mellem 13 og 16 pct. malt
i kroner, hvilket for flere segmenter er det bedste afkast i ti ar.

Nar risikoobligationer kunne give sa store afkast i 2019, skyldes det markante
rentefald i lgbet af aret kombineret med markante fald i kreditpraemier. Hoved-

forklaringen bag rentefaldene er, at centralbankerne vendte rundt i forhold til
deres reaktionsmeanster i 2018 og gik fra begyndende pengepolitiske stram-
ninger til nye betydelige pengepolitiske lettelser. Mest markant var den ameri-
kanske centralbank med tre nedsattelser af styringsrenten og stop for tilbage-
salg af tidligere kgbte obligationer. Men ogsa Den Europaiske Centralbank
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mange tilfalde negative statsrenter til udpraeget Aunt-for-yield-adfaerd blandt
investorer og dermed en indsnavring af kreditpreemier bade for virksomheder
og emerging markets.

Flere betydelige risikoelementer blev afdeempet i 2019. Saledes var der, som
navnt ovenfor, en svag positiv udvikling og mulig deeskalering af handelskri-
gen mellem USA og Kina, de gkonomiske nagletal i iseer USA og Kina fortsatte
pa nogenlunde fornuftige niveauer, og risikoen for et no-deal~Brexit blev redu-
ceret. Alt sammen faktorer, der bidrog til at reducere frygten for recession
blandt investorer og gge troen pa det sakaldte goldilocks-scenarie, og med
tilstraekkelig vaekst til at undga recession, men stadig sa svag vakst, at inflati-
onen samt statsrenterne forbliver lave og centralbankerne understgttende.

Afdelingens portefglje ngd i hgj grad godt af disse tendenser, og afdelingens
afkast i 2019 pa 9,7 pct. er det hgjeste afkast siden afdelingens opstart.
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Euro IG: 10 %
Kredit - US IG: 19%
Kredit - Euro HY: 18%
Kredit - US HY: 14 %
Statsobl. lokal valuta: 38%
Statsobl. i euro og dollar: 0%
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,8
Konveksitet: 0,2
Valuta

DKK inkl. afdakning: 31 %
UsD: 16 %
NOK: 7%
uYu: 5%
IDR: 5%
DOP: 5%
MXN 5%
INR: 4 %
SEK: 4%
RUB: 4%
COP: 4%
CZK: 3%
EUR: 3%
BRL: 3%
PLN: 1%

Fordelt pa segmenter var afkastet ca. 11,2 pct. for afdelingens portefalje af
virksomhedsobligationer og ca. 13,1 pct. for emerging markets-obligationer.
Blandt virksomhedsobligationer var det isaer de amerikanske investment grade-
obligationer og subordinerede finansielle obligationer, der trak afkastet op.
Blandt emerging markets var det isaer afdelingens russiske, mexicanske og in-
donesiske obligationer, der bidrog positivt med afkast i sterrelsesordenen 20-
35 pct. Omvendt trak obligationer fra Uruguay ned med et afkast pa ca. -1,4
pct. Afdelingens afdaekning af dollar kostede ca. 1,2 procentpoint i afkast.

Afdelingens underperformance i forhold til indeks skyldes til dels afdelingens
lidt forsigtige bias med en meget lav eksponering mod de lavest ratede virk-
somhedsobligationer (kreditrisiko) samt mod meget langtlgbende obligationer
(renterisiko). Derudover skyldes det til dels afdelingens afdakning af dollar-
eksponering, hvilket kostede relativ performance i ar. Vi vil strukturelt have en
tendens til at afdekke en vis dollareksponering, som falge af at afdelingen er
teenkt til en danskbaseret investor. Investeringsuniverset bestar af ca. 60-70
pct. dollarobligationer, og dette vil sandsynligvis lgbende vaere en form for
omkostning for afdelingen.

Det skal ogsa bemarkes, at afdelingen performede bedre end sit indeks under
sell-off-perioden i slutningen af 2018, hvilket indikerer, at det hidtil er lykke-
des os at lave en mere modstandsdygtig portefalje.

Ser vi frem mod 2020 ma vi nok sande, at afkastpotentialet for afdelingen er i
den lavere ende historisk set. Saledes befinder den nuvarende gennemsnitlige
effektive rente sig i de laveste 5 pct. af observationer over de seneste 30 ar for
5 ud af 6 af vores segmenter (baseret pa manedlige observationer). Kredit-
spand for virksomhedsobligationer befinder sig generelt i den laveste tredjedel
af observationer.

| forhold til risikotagning i portefsljen kan situationen handteres pa flere ma-
der: Hvis man tror pa, at renter og spand ikke kan falde meget yderligere, men
at goldilocks fortsaetter, taler dette for at ga efter at maksimere carry og age
risikoen i portefaljen. Omvendt betyder de meget lave spaend og renter ogs4, at
man ikke far seerlig meget betaling for risiko ved indgangen til 2020, og at der
ikke er meget at sta imod med i tilfaelde af faldende aktivpriser. Det taler for at
begraense eller reducere risiko. Her tenderer vi til den sidstnavnte position,
idet vi vurderer, at skavheden i udfaldsrummet ikke er szrligt fordelagtig her
ved udgangen af december maned.

Alt i alt fastholder vi derfor ved indgangen til 2020 en svagt risikoavers bias i
portefgljen, og vi ser fortsat emerging markets-obligationer som det mest at-
traktive segment.

Gustav Bundgaard Smidth, 7. januar 2020

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.



