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Maj Invest Globale Obligationer gav i juni måned et afkast på 1,1 pct., mens 
sammenligningsindekset steg 0,2 pct. Siden årsskiftet har afdelingen givet et 
afkast på –0,8 pct., hvilket er 0,9 procentpoint bedre end sammenligningsindek-
set, der er faldet 1,6 pct. i perioden. 

Hen over juni måned har vi set et mindre rentefald på amerikanske statsobligati-
oner, hvor den 10-årige amerikanske statsobligationsrente er faldet fra ca. 1,6 
pct. til ca. 1,5 pct. Omvendt har den 10-årige tyske statsobligationsrente været 
nogenlunde uændret hen over måneden og lå ved udgangen af juni på –0,21 pct. 

Danske realkreditobligationer udgør ca. halvdelen af porteføljen i Maj Invest Glo-
bale Obligationer. Siden februar har de konverterbare danske realkreditobligatio-
ner været igennem en turbulent periode til dels drevet af stigende danske og ty-
ske statsobligationsrenter, hvilket også har betydet markant stigende varigheder 
på de konverterbare obligationer og det danske obligationsmarked som helhed. 
Desuden har aktiviteten på boligmarkedet været rekordhøj hen over foråret, og 
på trods af stigende realkreditrenter har låntagerne fortsat foretrukket fastfor-
rentede lån. Kombinationen af stigende statsobligationsrenter, stigende varighed 
og højt udbud har ført til markante udvidelser af risikopræmierne på især de 
konverterbare realkreditobligationer med væsentlige kursfald til følge. 

Hen over juni måned er stemningen dog markant forbedret i realkreditmarkedet, 
og omtrent halvdelen af udvidelsen af risikopræmierne siden februar er blevet 
reverseret. Vi har siden februar gradvist øget vores eksponering mod de konver-
terbare realkreditobligationer og har holdt fast i segmentet og udnyttet nogle 
muligheder undervejs til at finjustere vores positionering. Den underperforman-
ce, afdelingen har haft i perioden fra februar til og med maj måned, har stort set 
udelukkende kunne forklares med udvidede risikopræmier i realkreditmarkedet. 
De konverterbare danske realkreditobligationer er således også den primære år-
sag til den gode performance for afdelingen i juni. Vi ser fortsat potentiale for 
yderligere performance i segmentet og fastholder afdelingens eksponering. 

Et tema, vi har berørt et par gange her i månedsopdateringen, er udviklingen i og 
især forventningerne til den fremtidige inflation i USA (og mere generelt globalt). 
De seneste inflationstal fra USA er en årsvækst på 5,0 pct. i de amerikanske for-
brugerpriser, og i det lys virker det i mine øjne fortsat tankevækkende, at de høje 
inflationstal ikke har formået at flytte de amerikanske obligationsrenter i nogen 
udstrækning. Snarere tværtimod. Aktuelt ligger de amerikanske 10-årige stats-
obligationsrenter omkring 1,5 pct., hvilket er betydeligt lavere end for tre måne-
der siden (før vi begyndte at se de høje inflationstal). I mine øjne betyder det, at 
risikoen for de amerikanske obligationsrenter er klart mere på op-siden end på 
ned-siden over de kommende måneder. Vi har derfor i juni positioneret os yder-
ligere til stigende amerikanske statsobligationsrenter. 

 
Gustav Bundgaard Smidth, 1. juli 2021 

Tue Emil Christensen 
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Aktivfordeling 
Sikre statsobligationer: 11 % 
Risikable statsobligationer: 16 % 
Virksomhedsobligationer: 19 % 
Realkreditobligationer: 50 % 
Kontant: 4 % 
 
Risikonøgletal 
Varighed:   3,9  
Konveksitet: 0,7 
 
Valuta 
DKK: 57 % 
USD: 10 % 
NOK:   5 % 
EUR 5 % 
GBP:   3 % 
SEK:   2 % 
MXN:   2 % 
CHF:   2 % 
RUB:   2 % 
INR:   2 % 
JPY:   2 % 
DOP:   2 % 
IDR 2 % 
BRL:   2 % 
UYU: 1 % 
ZAR: 1 % 
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Investeringsforeningen Maj Invest og  Fondsmæglerselskabet  Maj  Invest  A/S  har  udarbejdet  dette  materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er  ikke  en  opfordring  til  køb  eller  salg  af  værdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udgør ikke investeringsrådgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
mæglerselskabet Maj Invest A/S påtager 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 pålidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet  med  risiko  for  tab  og  kursud-
viklingen  kan afvige væsentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og må ikke 
udleveres, kopieres eller offentliggøres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse. 

Gustav Bundgaard Smidth 
Obligationschef 


