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P Maj Invest High Income Obligationer gav i september et afkast pa -0,2 pct.,
: \ mens afdelingens sammenligningsindeks faldt 0,5 pct. Ar-til-dato er afkastet
for afdelingen 5,2 pct., mens indekset er steget 1,7 pct.

| september maned var finansmarkederne praget af en lidt negativ stemning,
som bl.a. ferte til et fald i det globale aktiemarked repraesenteret ved MSCI
World pa 4,3 pct. malt i dollar og 2,4 pct. malt i kroner.
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En vaesentlig medvirkende faktor til denne negative stemning var stigninger pa
de toneangivende amerikanske og tyske tiarige renter, som begge steg 0,2
procentpoint i lgbet af maneden. Dette skyldtes nok isaer udtalelser fra den
amerikanske centralbankchef, Jerome Powell, og flere andre centralbankmed-
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lemmer, der antydede, at afviklingen af centralbankens opkebsprogram snart
vil kunne pabegyndes.

Derudover er der fortsat udfordringer i de globale forsyningskader for snart
samtlige ra- og fardigvarekategorier, hvilket til dels har affadt prisstigninger
samt en deraf afledt frygt for inflation og til dels besvarligger livet for mange
virksomheder og begranser mulighederne for at imgdekomme kundernes ef-
tersporgsel.

Endelig pustede risikoen for et potentielt kollaps af den kinesiske developer
Evergrande, som er Kinas starste, yderligere til frygten blandt mange investo-

rer. Der er her tale om en sand kolos med forpligtelser pa over 300 mia. dollar
(ca. 1.900 mia. kr., dvs. naesten pa starrelse med Danmarks BNP), og frygten er,
at effekten af en konkurs kan sprede sig som ringe i vandet til hele den kinesi-
ske ejendomssektor og derfra potentielt til hele den kinesiske gkonomi.
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Gustav og Tino er ansvarlige for
Maj Invest High Income Virksomhedsobligationer blev dog ikke pavirket synderligt af ovenstiende,
Obligationer bortset fra  enkelte lommer, herunder  kinesiske  high  vyield-
virksomhedsobligationer, hvor kreditspaendene steg kraftigt. Saledes faldt kre-
for obligationsomradet, ditspaendet for globale investment grade-obligationer svagt med 0,02 procent-
herunder forvaltning, radgivning point, og kreditspandet for globaleo high yield-obligationer steg relativt beske-
og analyse. Tino har over 10 ars dent med kun 0,12 procentpoint. Arsagen til, at virksomhedsobligationer ikke

Gustav har 14 ars erfaring inden

erfaring med finansmarkederne. blev pavirket mere, er sandsynligvis, at der stadig var et meget kraftigt "hunt-
for-yield”. Afkastene malt i dollar var henholdsvis -1,5 pct. for investment gra-
de-indekset og -0,7 pct. for high yield-indekset, hvortil en dansk investor kun-
ne legge 2,0 pct. som falge af en dollarstyrkelse i Igbet af maneden.

Emerging markets-obligationer i hard valuta havde det svaerere dels pa grund
af en hgjere rentefglsomhed pa indeksniveau og dels pa grund af en gget frygt
blandt investorer for, hvordan stigende amerikanske renter og en stigende dol-
lar vil pavirke udviklingslandenes galdsbyrder samt eksterne balancer. Afkastet
malt i dollar var -2,3 pct., og "kreditspandet” steg med 0,19 procentpoint.

Emerging markets-obligationer i lokal valuta havde det ringeste afkast blandt
vores segmenter med et afkast pa -3,4 pct. malt i dollar. Her var der ogsa ren-
testigninger, men det var isar valutakurssvaekkelser over for dollar, der trak
ned i afkastet. Det var naermest samtlige emerging markets-valutaer, der faldt,
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 2%
Kredit - US IG: 6 %
Kredit - Europaisk HY: 34 %
Kredit - US HY: 12%
Statsobl. lokal valuta: 33%
Statsobl. i euro og dollar: 7%
Kontant: 6 %

Risikonggletal

Varighed: 3,6
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK inkl. afdakning: 31 %
EUR: 19%
UsD: 10 %
RUB: 6 %
MXN: 5%
INR: 5%
uyYu: 5%
IDR: 4 %
BRL: 4%
DOP: 2%
NOK: 2%
SEK: 2%
cop 2%
ZAR: 1%
GBP: 1%
PLN: 1%

og blandt de stegrre valutaer faldt f.eks. den brasilianske real (-5,3 pct.) og den
sydafrikanske rand (-4,0 pct.) relativt betydeligt over for dollar. Det skal dog
erindres, at en dansk investor blev delvist reddet af dollarstyrkelsen navnt tid-
ligere.

Afdelingens portefalje af virksomhedsobligationer gav et afkast pa 1,0 pct.
malt i danske kroner, hvor vi dels blev hjulpet af den relativt lave rentefalsom-
hed pa portefaljen og dels af styrkelsen af dollar samt styrkelsen af den norske
krone. Portefgljen af emerging markets-obligationer gav et afkast pa -1,0 pct.
malt i danske kroner, hvor vi desvarre blev ramt negativt pa positionerne i Bra-
silien, Sydafrika og Mexico, men hvor bl.a. Uruguay og iser den Dominikanske
Republik hjalp med at genvinde noget af det tabte.

| lgbet af september har vi kun varet aktive inden for emerging markets-
segmentet. Her har vi bl.a. byttet nogle obligationer fra Den Dominikanske Re-
publik i lokal valuta ud med obligationer i dollar, efter at rentespandet mellem
disse var faldet vasentligt, og vi dermed kunne skifte valutarisikoen fra domi-
nikanske pesos til dollar uden at tabe meget i effektiv rente. Derudover er vi
efter rentestigningerne gaet lidt leengere ud i lgbetid i indiske rupees og indo-
nesiske rupiah. Endelig har vi taget profit pa den starste del af vores position i
Sri Lanka, hvor vi p.t. har et vaegtet afkast pa 22,7 pct.

Overordnet set er de effektive renter og kreditspaend pa vores segmenter sta-
dig i den lave ende, selv med de seneste rentestigninger og kreditspandudvi-
delser. Vi fgler os nogenlunde sikre i vores strategi med at holde en relativt lav
renterisiko, og vi holder ogsa fast i primaert at vaere positioneret i den "gvre”
ende af high yield-segmentet og emerging markets.

Tino Henriksen, 1. oktober 2021
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