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P Maj Invest High Income Obligationer gav i november et afkast pa 3,1 pct., mens
: \ afdelingens sammenligningsindeks steg 2,1 pct. Ar-til-dato var afkastet for
\
afdelingen -5,7 pct., mens indekset faldt -8,2 pct.

| november fik narrativet om en sakaldt "Fed pivot”, dvs. et kommende stop for
renteforhgjelser fra den amerikanske centralbank (Fed) og mulige rentenedsaet-

it P

telser pa den lidt l&ngere bane, yderligere nzaring. Den fgrste og vigtigste fak-
tor var et amerikansk inflationstal for oktober, der var lavere end markedets
forventninger og lavere end tallet for september, dvs. en svagt faldende inflati-
on, om end den dog stadig var pa 7,7 pct. En anden meget vigtig faktor var en
Gustav Bundgaard Smidth opblgdning af retorikken fra flere Fed-medlemmer, hvor disse antydede, at
Obligationschef hastigheden af renteforhgjelser bar s®ttes ned, og at Fed i hajere grad ber af-
vente og se effekterne af de renteforhgjelser, der allerede er foretaget. Endelig
var inflationstallet for eurozonen som helhed ogsa lavere end forventet og
svagt faldende, selvom inflationen ogsa stadig er hgj her med 10,0 pct. De mil-
dere toner og inflationstal farte til en betydelig stigning i risikoappetitten i
markedet, og MSCI World steg med 6,8 pct. malt i dollar pa trods af den ikke
ubetydelige risiko for en recession isar i Europa, men ogsa i USA.

De toneangivende amerikanske og tyske tiarige statsrenter steg i den farste del
af maneden, hvor den amerikanske rente naede et nyt lokalt hajdepunkt pa
4,24 pct. Efter de bedre end forventede inflationstal faldt renterne dog vaesent-
ligt. Saledes faldt den amerikanske tiarige rente set over hele maneden fra 4,1
pct. til 3,6 pct. og den tilsvarende tyske rente fra 2,1 pct. til 1,9 pct.

Tino Henriksen

Senior Portefaljemanager
Virksomhedsobligationer nad sardeles godt af de faldende statsrenter og den
Gustav og Tino er ansvarlige for tiltagende risikoappetit, hvilket resulterede i vasentlige indsnavringer af kre-
Maj_lnvfa"“t High Income ditspaend. Globale investment grade-obligationer gav et afkast pa 5,5 pct. malt
Obligationer i dollar, og kreditspandet faldt med 0,3 procentpoint, mens globale high yield-

Gustav har 14 4rs erfaring inden obligationer gav et afkast pa 4,0 pct. malt i dollar, og deres kreditspand faldt

for obligationsomradet, 0,4 procentpoint. Dollaren blev dog ligesom i den foregaende maned svakket
herunder forvaltning, radgivning over for danske kroner, og dette endda ret kraftigt, hvilket trak 4,3 pct. fra af-
og analyse. Tino har over 10 ars kastene for en dansk investor. Afdelingens direkte eksponering i dollar har dog
erfaring med finansmarkederne. veeret forholdsvis lav, hvorfor dette ikke har ramt sa hardt.

Pa emerging markets klarede obligationer i hard valuta sig rigtig godt med et
afkast pa 7,9 pct. malt i dollar og et fald i kreditspandet til udviklede markeder
pa 0,6 procentpoint. Emerging markets-obligationer i lokal valuta gav et afkast
pa 6,8 pct. malt i dollar. Generelt var der bade valutastyrkelser over for dollar
og faldende lokale renter. De lande, der havde de hgjeste samlede afkast, var
nogle af "taberne” fra de forrige maneder, f.eks. Ungarn, Chile og Polen. Den
valuta, der gjorde det bedst i Igbet af maneden, var sydafrikanske rand med en
styrkelse pa 8,2 pct. over for dollar.

| november var det vores emerging markets-obligationer i portefgljen, der gav
de bedste afkast med et samlet afkast pa 3,1 pct. malt i danske kroner. Herun-
der var det isaer delportefgljen af emerging markets-obligationer i euro og dol-

lar, der gav pane afkast pa samlet 8,3 pct. Pa lokalvalutasiden var det isar Pe-
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 6 %
Kredit - US IG: 8%
Kredit - Europaisk HY: 37 %
Kredit - US HY: 14 %
Statsobl. lokal valuta: 29 %
Statsobl. i euro og dollar: 6%
Kontant: 0%

Risikonggletal

Varighed: 3,6
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK inkl. afdakning: 29 %
EUR: 26 %
UsD: 6 %
NOK: 5%
MXN: 5%
GBB: 5%
BRL: 5%
INR: 4 %
uYu: 3%
IDR: 3%
ZAR: 3%
COP: 2%
PEN: 2%
PLN: 1%
EGP: 1%
DOP: 1%

ru, Sydafrika og Mexico, der bidrog til afkastet, mens Brasilien desvarre trak
ned i denne maned.

Portefgljen af kreditobligationer gav et samlet afkast pa 2,4 pct., hvor langt de
fleste obligationer gav positive afkast, isar subordinerede finansielle obligatio-
ner inden for bank- og forsikringssektoren. Portefgljens obligationer i dollar
blev desvarre for en dels vedkommende trukket i negativt territorie pa grund
af den svaekkede dollar i lgbet af maneden.

| Igbet af november har vi foretaget en del omlagninger i portefgljen og ogsa
deltaget i en raekke nyudstedelser. Overordnet set har vi pa kreditsiden kabt
flere subordinerede obligationer fra bade finansielle og ikke-finansielle udste-
dere. Disse typer af obligationer anser vi for interessante i gjeblikket, idet kre-
ditspaendene er relativt haje, men de bagvedliggende udstedere har typisk en
fornuftig kreditvaerdighed og investment grade-rating. P.t. synes vi isar, at en
reekke af de sakaldte Tier 2-obligationer er ret attraktive og rammer et godt
forhold mellem rente og risiko.

Pa emerging markets-siden har vi solgt portefgljens dollarobligationer fra Den
Dominikanske Republik, idet disse havde klaret sig rigtig godt i oktober og no-
vember. Vi har til gengald kabt en mexicansk inflationsindekseret obligation
og derudover ogsa placeret noget af provenuet i virksomhedsobligationer.

Overordnet set fastholder vi vores strategi med sterst vagt til emerging mar-
kets og high yield, men vi har dog @get andelen af investment grade i portefal-
jen en anelse i lgbet af november.

Tino Henriksen, 1. december 2022
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