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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 11 %
Risikable statsobligationer: 17 %
Virksomhedsobligationer: 19 %
Realkreditobligationer: 51%
Kontant: 2%

Risikonggletal

Varighed: 3,2
Konveksitet: -1,5
Valuta

DKK: 61 %
USD: 9%
NOK: 3%
EUR 6 %
SEK: 2%
GBP: 1%
MXN: 2%
CHF: 2%
RUB: 2%
INR: 2%
JPY: 2%
DOP: 0%
IDR 2%
uYu: 1%
BRL: 1%
ZAR: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN
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Maj Invest Globale Obligationer gav i oktober maned et afkast pa 0,0 pct., hvilket
er en smule bedre end sammenligningsindekset, der faldt 0,5 pct. Siden arsskif-
tet har afdelingen givet et afkast pa -0,9 pct., hvilket er 1,3 procentpoint bedre
end sammenligningsindekset, der er faldet 2,2 pct.

| oktober maned har centralbankerne generelt vaeret i fokus, og de globale obli-
gationsmarkeder har indpriset en markant &ndring i markedets forventninger til,
hvornar centralbankerne begynder at have renterne. Ovenstdende tendenser
galder nermest alle de store centralbanker, herunder bl.a. Federal Reserve, Bank
of England, ECB og Bank of Canada. Markedsforventningen om tidligere rentefor-
hgjelser fra centralbankerne har medfert, at de kortere obligationsrenter er ste-
get ganske pant.

For en maned siden var markedsforventningen, at den forste renteforhgjelse fra
Fed ville komme omkring arsskiftet 2022-2023. Nu forventer markedet to til tre
renteforhgjelser inden udgangen af 2022. Tilsvarende forventer markedet nu, at
ECB har sat renten op med 20-25bp inden udgangen af 2022 mod Obp for en
maned siden. Pa ECB-mgdet i slutningen af maneden lykkedes det ikke for ECB-
praesident Lagarde at fa talt markedets forventninger til renteforhgjelser ned.
Snarere tvaertimod. Ydermere fik hun meldt ud, at hendes forventning var, at
PEPP (Covid-19 opkebsprogram) ville stoppe i marts 2022. Det har efterfelgende
faet rentespaend pa eksempelvis italienske statsobligationer til at kgre ud relativt
til tyske. Det 10-arige rentespand er pa fa dage kart ud til 130bp efter at have
ligget stabilt i omegnen af 100bp siden begyndelsen af aret.

Mens de kortere obligationsrenter er steget, sa er rentekurverne fladet ud, da de
helt lange obligationsrenter er steget mindre eller faldet. Mest bemarkelsesvar-
digt er det, at mens den 10-arige tyske statsobligationsrente er steget fra -0,2
til 0,1 pct. i lgbet af oktober, sa er den 30-arige tyske statsobligationsrente fal-
det fra 0,3 til 0,15 pct. Det er en meget markant fladning af 10-30-rentekurven,
og kun kortvarigt i forbindelse med for eksempel finanskrisen og Covid-19-
krisen har vi set en sa flad kurve. Strukturelt vurderer vi ikke, at kurven skal vaere
sa flad pa leengere sigt, men kurvefladningen kan sagtens fortsaette lidt endnu.

Vi er fortsat positive pa savel emerging markets-obligationer som de mere risi-
kable dele af kreditobligationsmarkedet. Selv om de generelle renter fortsat er i
den lave ende i forhold til historiske niveauer, sa er de relative niveauer i sam-
menligning med andre dele af markedet ikke pa et niveau, der virker specielt dyrt
i forhold til sa mange andre dele af obligationsmarkedet. Det er dog vard at hu-
ske, at performance i emerging markets-valutaer ofte har det svart i perioder
med renteforhgjelser fra Fed. Vi er dog ikke overbeviste om, at det nadvendigvis
er tilfeldet denne gang. Mange emerging markets-lande er i gang med at haeve
renterne som konsekvens af stigende inflation, hvilket kan begranse valutaef-
fekten af hgjere renter fra Fed.
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