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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 11 %
Risikable statsobligationer: 16 %
Virksomhedsobligationer: 19 %
Realkreditobligationer: 50 %
Kontant: 4%

Risikonggletal

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%

INVESTERINGSFORENINGEN

MAJ
INVEST

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

Hen over juni maned har vi set et mindre rentefald pa amerikanske statsobligati-
oner, hvor den 10-arige amerikanske statsobligationsrente er faldet fra ca. 1,6
pct. til ca. 1,5 pct. Omvendt har den 10-arige tyske statsobligationsrente varet
nogenlunde uaendret hen over maneden og la ved udgangen af juni pa -0,21 pct.

Danske realkreditobligationer udger ca. halvdelen af portefaljen i Maj Invest Glo-
bale Obligationer. Siden februar har de konverterbare danske realkreditobligatio-
ner vaeret igennem en turbulent periode til dels drevet af stigende danske og ty-
ske statsobligationsrenter, hvilket ogsa har betydet markant stigende varigheder
pa de konverterbare obligationer og det danske obligationsmarked som helhed.
Desuden har aktiviteten pa boligmarkedet varet rekordhgj hen over foraret, og
pa trods af stigende realkreditrenter har lantagerne fortsat foretrukket fastfor-
rentede lan. Kombinationen af stigende statsobligationsrenter, stigende varighed
og hgjt udbud har fagrt til markante udvidelser af risikopreemierne pa isaer de
konverterbare realkreditobligationer med vasentlige kursfald til faelge.

Hen over juni maned er stemningen dog markant forbedret i realkreditmarkedet,
og omtrent halvdelen af udvidelsen af risikopreemierne siden februar er blevet
reverseret. Vi har siden februar gradvist eget 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 maned, har stort set
udelukkende kunne forklares med udvidede risikopraemier i realkreditmarkedet.
De konverterbare danske realkreditobligationer er saledes ogsa den primare ar-
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 bergrt et par gange her i manedsopdateringen, er udviklingen i og
isaer forventningerne til den fremtidige inflation i USA (og mere generelt globalt).
De seneste inflationstal fra USA er en arsvaekst pa 5,0 pct. i de amerikanske for-
brugerpriser, og i det lys virker det i mine gjne fortsat tankevaekkende, at de hgje
inflationstal ikke har formaet at flytte de amerikanske obligationsrenter i nogen
udstraekning. Snarere tvaertimod. Aktuelt ligger de amerikanske 10-drige stats-
obligationsrenter omkring 1,5 pct., hvilket er betydeligt lavere end for tre mane-
der siden (for vi begyndte at se de hagje inflationstal). | mine gjne betyder det, at
risikoen for de amerikanske obligationsrenter er klart mere pa op-siden end pa
ned-siden over de kommende maneder. Vi har derfor i juni positioneret os yder-
ligere til stigende amerikanske statsobligationsrenter.
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