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Maj Invest High Income Obligationer gav i januar et afkast pa 0,2 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks faldt 0,2 pct.

| januar maned sa det ud til, at finansmarkederne var lidt splittede. Pa den ene
side fortsaetter corona-pandemien med stramme restriktioner i langt de fleste
lande og en vaccinationsindsats, der ser ud til at ga langsommere end forven-
tet. Samtidig er der forventning om en, muligvis forsinket, gradvis normalise-
ring, som potentielt kan frigive et opsparet forbrugsbehov samt yderligere sti-
mulans. Til eksempel i form af en ny stor hjelpepakke, som der forhandles om
i USA.

Splittelsen spejlede sig i henholdsvis aktie- og obligationsmarkedet, hvor ak-
tieindekset MSCI World faldt 1,0 pct. i lgbet af maneden malt i dollar, mens de
ti-arige statsrenter i USA og Tyskland steg svagt pa baggrund af forventningen
om gget vakst og inflation pa sigt.

Herudover var ekstrem spekulation i visse dele af aktiemarkedet et vigtigt em-
ne, herunder om dette potentielt kan vaere farligt.

Det mest prominente eksempel er amerikanske Gamestop, hvor det i Igbet af
januar maned lykkedes mindre, private investorer at drive aktien op med flere
hundrede procent ved hjzlp af en falles (kebs)indsats koordineret via online-
platformen Reddit. Formalet var at udfere en sakaldt short squeeze og derved
pafgre en rekke hedge-fonde, der havde satset pa kursfald i aktien, tab, samt
ultimativt at tvinge dem til at lukke deres positioner. Dette sa ud til at lykkes,
idet fonden Melvin Capital meldte om milliardstore tab pa sine positioner. Ef-
terfalgende er aktien faldet kraftigt tilbage.

Handelser som denne ager volatiliteten og uberegneligheden i markedet, samt
nervgsitet for hvilken aktie eller hvilket aktiv, der mon er naste "mal” for over-
dreven spekulation. Dette kan potentielt have indflydelse pa risikoappetitten
generelt set. Der er i markedet ogsa rygter om, at flere hedge-fonde var tvun-
get til at s®lge nogle af deres @vrige positioner for at daekke tab, og at de var
tvunget til at reducere risici generelt set. Dette skulle efter sigende have vaeret
en medvirkende arsag til svaghed i aktiemarkedet i slutningen af maneden.

For virksomhedsobligationer bade faldt og steg kreditspandene i lgbet af ma-
neden, men bade for globale investment grade- og globale high yield-
obligationer endte deet samlet set pa stort set uaendrede niveauer i forhold til
ved arsskiftet. Alligevel gav globale investment grade-obligationer et svagt ne-
gativt afkast pa ca. 0,3 pct. malt i kroner pa grund af svagt stigende statsobli-
gationsrenter. Globale high yield-obligationer gav pa trods af rentestigningerne
et positivt afkast pa 0,9 pct. malt i kroner grundet en hgjere lzbende rente og
en lavere rentefglsomhed. Afkastene i kroner blev hjulpet af en styrkelse af
dollar over kroner pa ca. 0,7 pct.

Den effektive rente for globale investment grade-obligationer 1a ved manedens
udgang pa ca. 1,4 pct. og for globale high yield-obligationer pa ca. 4,2 pct.,
hvilket er en anelse op fra "all-time lows” fra slutningen af december.

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veardipapirer, 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 januar 2021

INVESTERINGSFORENINGEN

MAJ

Maj Invest High Income Obligationer INVEST

DK0060642809

Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 5%
Kredit - US IG: 14 %
Kredit - Europaisk HY: 29 %
Kredit - US HY: 12%
Statsobl. lokal valuta: 35 %
Statsobl. i euro og dollar: 3%
Kontant: 2%

Risikonggletal

Varighed: 3,7
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK inkl. afdakning: 30 %
EUR: 16 %
USD: 13%
uyu: 6 %
RUB: 6 %
INR: 5%
MXN: 5%
DOP: 5%
IDR: 4%
BRL: 4%
SEK: 3%
NOK: 2%
GBP: 1%

Hvad angar emerging markets, sa faldt indekset for obligationer i hard valuta
0,7 pct. malt i kroner, idet der ogsa her var svage rentestigninger. Indekset for
obligationer i lokal valuta faldt 0,6 pct. Dette skyldtes dels svage rentestignin-
ger, men ogsa en svaekkelse af EM-valutaer samlet set mod danske kroner. Her
blev iser de sydamerikanske valutaer og russiske rubler ramt af svaekkelser
overfor danske kroner, mens de asiatiske valutaer klarede sig nogenlunde.

| vores portefalje leverede virksomhedsobligationer et samlet afkast pa 1 pct.
malt i danske kroner, hvor det isar var finansielle subordinerede obligationer,
der bidrog positivt, men ogsa obligationer fra energisektoren. Derudover trak
en styrkelse af norske kroner vores afkast op pa obligationer i denne valuta.
Emerging markets-obligationerne gav et samlet afkast pa -0,6 pct. malt i dan-
ske kroner, hvor afkastet blandt andet blev trukket ned af obligationer denomi-
neret i brasilianske real og russiske rubler. Valutaafdaekning gav i denne maned
et mindre negativt bidrag.

Vi deltog i lgbet af maneden i nogle nyudstedelser pa emerging markets, bl.a.
fra Oman i dollar og fra IBRD denomineret i brasilianske real. | Rusland sa vi
potentiale i den lange ende af rentekurven, og flyttede derfor fra en position i
en kort obligation til en noget lengere. | Mexico byttede vi en position i stats-
obligationer ud med en tilsvarende supranational udstedelse fra IFC, da rente-
spaendet over en lengere periode var kert markant ud og var blevet attraktivt.
Endelig solgte vi en raekke virksomhedsobligationer, som vi vurderede havde en
lav effektiv rente og et lavt potentiale.

Vi kgrer videre som hidtil, og sager at optimere relativ vardi uden markant at
@ndre risiko-profilen i portefeljen.

Tino Henriksen, 1. februar 2021
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