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Maj Invest High Income Obligationer gav i juni maned et afkast pa 2,1 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks ligeledes steg 2,1 pct. Ar-til-dato er afkastet
3,9 pct., mens indekset er steget 1,4 pct. i samme periode.

Den mest interessante begivenhed for de finansielle markeder i juni maned var
formodentlig madet i The Federal Reserve (Fed) midt pa maneden, hvor der
blandt andet blev frigivet de sakaldte dot plots, som viser Fed-medlemmernes
forventninger til styringsrenterne i fremtiden. Her havde en del medlemmer hae-
vet deres forventninger, saledes at der nu, som noget nyt, forventes renteforhg-
jelser i bade 2022 og 2023. Dette havde straks en betydelig indvirkning pa mar-
kederne, hvor de amerikanske statsobligationsrenter steg, dollaren blev styrket,
emerging markets-valutaer faldt, og aktiemarkederne ligeledes faldt. Maske en
lille forsmag pa det, rentestigninger potentielt kan betyde for finansmarkederne?

Efterfalgende har diverse Fed-medlemmer dog forsggt at nedtone betydningen
af &ndringen i disse dot plots, og i selve udtalelsen blev det ogsa fastholdt, at
den nuvarende stigning i inflationen, og dermed presset opad pa renter, forven-
tes at vaere forbigaende. | Igbet af resten af maneden er nogle af de initiale reak-
tioner da ogsa reverseret, og den amerikanske tiarige statsrente endte med et
fald i lebet af maneden fra 1,59 pct. til 1,47 pct., mens MSCI World endte med en
stigning pa 1,4 pct. malt i dollar. De tyske tidrige renter endte pa -0,21 pct.,
hvilket er et fald pa blot 0,02 procentpoint.

Indeksene for virksomhedsobligationer blev narmest ikke pavirket af Fed-
medet, og der var med kun sma bevagelser i det gennemsnitlige kreditspand.
Set over hele maneden fortsatte virksomhedsobligationer deres trend med fal-
dende kreditspand. Saledes faldt kreditspandet for globale investment grade-
obligationer med ca. 3 basispunkter og afkastet var ca. 0,1 pct. malt i dollar. For
globale high yield-obligationer faldt kreditspa&ndet med ca. 16 basispunkter og
afkastet var ca. 0,3 pct. malt i dollar. For en dansk investor blev afkastene lgftet
med ca. 3,2 pct. pa grund af en styrket dollar overfor danske kroner.

Pa emerging markets (EM) var bevagelserne todelte. Indekset for hard valuta
steg 0,8 pct. malt i dollar, mens indekset for lokal valuta faldt 0,9 pct. malt i
dollar. Her gav obligationerne samlet set et positivt afkast malt i deres respektive
valutaer, men valutakurssvakkelser overfor dollar trak indekset i negativ. Blandt
andet faldt sydafrikanske rand (-4,0 pct.), tyrkiske lira (-2,5 pct.), indonesiske
rupiah (-2,3 pct.) og indiske rupees (-2,3 pct.) vasentligt overfor dollar. En af de
fa EM-valutaer, der klarede sig fornuftigt, var brasilianske real, der steg med ca.
5,0 pct. overfor dollar. Igen var afkastene i danske kroner dog ca. 3,2 pct. hgje-
re, grundet dollarbevagelsen.

| afdelingen var det i denne maned EM-obligationer, der gav det bedste afkast
med et gennemsnitligt afkast pa 3,7 pct. malt i danske kroner. Det var isar obli-
gationer udstedt i brasilianske real og uruguayanske pesos, der bidrog positivt.
Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast pa 1,9 pct. malt i danske kro-

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 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 2021

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

Maj Invest High Income Obligationer INVEST

DK0060642809

Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 2%
Kredit - US IG: 8%
Kredit - Europaeisk HY: 32%
Kredit - US HY: 13%
Statsobl. lokal valuta: 36 %
Statsobl. i euro og dollar: 5%
Kontant: 5%

Risikonggletal

Varighed: 3,8
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK inkl. afdakning: 28 %
EUR: 18%
UsD: 11%
RUB: 6 %
MXN: 5%
DOP: 5%
INR: 5%
uYu: 5%
IDR: 4%
BRL: 4%
SEK: 3%
NOK: 3%
GBP: 1%
PLN 1%
ZAR 1%

ner, hvor det primart var obligationer udstedt i dollar, der trak afkastet op. Af-
delingens valutakursafdakning kostede desverre i denne maned, idet vi primaert
afdaekker dollar.

Efter Fed-madet reducerede vi afdelingens eksponering mod lange amerikanske
investment grade-obligationer, primaert pa grund af potentielle amerikanske
rentestigninger, men ogsa fordi kreditspand pa investment grade-obligationer
er meget lave.

Ved udgangen af juni stod vi i den situation, at alle afdelingens fire obligations-
segmenter ligger i den laveste decil, hvad angar effektiv rente siden indeksenes
start, og kreditspandene ligger i den laveste tredjedel af observationer. Vi forsa-
ger efter bedste evne at holde den effektive rente pa afdelingen oppe pa et ac-
ceptabelt niveau, men uden at give keb pa afdelingens risikoprofil.

Tino Henriksen, 1. juli 2021
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