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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 12%
Risikable statsobligationer: 15 %
Virksomhedsobligationer: 20 %
Realkreditobligationer: 52 %
Kontant: 1%
Risikonggletal

Varighed: 54
Konveksitet: -1,6
Valuta

DKK: 61 %
USD: 6 %
NOK: 6%
EUR 5%
SEK: 2%
GBP: 3%
MXN: 2%
CHF: 2%
RUB: 2%
INR: 2%
JPY: 2%
DOP: 2%
IDR 2%
uYu: 2%
BRL: 2%
ZAR: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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Maj Invest Globale Obligationer gav i februar maned et afkast pa -2,1 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 1,3 pct.

Henover februar sa vi en relativ markant rentestigning i de globale obligations-
markeder. Den 10-drige amerikanske statsobligationsrente steg henover mane-
den fra knap 1,1 pct. til 1,4 pct., men var kortvarigt oppe omkring 1,6 pct. Der-
med er den 10-arige amerikanske statsobligationsrente steget med ca. 0,5 pro-
centpoint siden arsskiftet, og de stigende amerikanske statsobligationsrenter har
ogsa haft betydelig indflydelse pa andre dele af finansmarkederne. Saledes var
der ogsa en betydelig afledt effekt pa savel aktiemarkeder og emerging markets
obligationer, som i dagene med de stgrste rentestigninger sa massive kursfald
og stigende risikopramier.

Set med mine gjne er det mest interessante dog, at maden, hvorpa de amerikan-
ske statsobligationsrenter stiger, er &ndret markant i lgbet af februar. Siden den
10-arige amerikanske statsobligationsrente bundede i ca. 0,5 pct. i august, har
vi set en stabil og behersket rentestigning frem til midten af februar, hvor renten
var ca. 1,1 pct. | samme periode faldt (real-) renten pa den 10-arige amerikanske
inflationsindekserede statsobligation fra ca. -1,0 pct. i august til -1,2 pct. medio
februar, hvilket betad, at ligevaegtsinflationen steg fra ca. 1,6 pct. til knap 2,3
pct. over perioden. Med andre ord, markedet forventede en inflation pa i gen-
nemsnit 2,3 pct. over den fglgende 10-arige periode, hvilket er over Federal Re-
serves langsigtede mal for inflationen. De stigende inflationsforventninger er ik-
ke i sig selv bekymrende for Fed, isar ikke fordi de kom i form af uandrede til
faldende reale obligationsrenter og beherskede stigninger i de nominelle obliga-
tionsrenter. Men fra medio februar endrede dette sig. Bade de nominelle og de
reale obligationsrenter steg hurtigt og havde ligeledes en afledt effekt pa andre
dele af de finansielle markeder. Is@r de stigende reale renter kan blive et
"problem” for bade aktier og emerging markets-obligationer, hvis rentestignin-
gerne fortsatter. Min forventning er, at dynamikken over de sidste par uger i
februar ma bekymre Fed en smule, og at Fed-medlemmer over den kommende
periode vil forsgge at berolige de finansielle markeder. Pa trods af rentestignin-
gerne er obligationsrenterne dog stadig relativt lave i et historisk perspektiv, og
pa den langere horisont forventer vi fortsat, at obligationsrenter vil stige beher-
sket, men ikke i samme tempo som vi har set gennem februar.

Portefaljen er naturligvis negativt pavirket af rentestigningerne i februar, som
ogsa er gaet hardt ud over de danske realkreditrenter. Her er den 30-arige real-
kreditrente steget ca. 0,5 pct. for lantagerne, da abne 1,5 pct. 2053 (uden af-
drag) handler under kurs 100, mens 1 pct. 2053 serierne uden afdrag er faldet
fra omkring kurs 100 til 96 hen over februar. Vi har udnyttet de stigende realkre-
ditrenter til at supplere en smule op i konverterbare obligationer. Ud over dette
har vi ikke @ndret naevnevardigt i portefaljens overordnede allokering hen over
maneden.
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