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Aktivfordeling
Sikre statsobligationer: 9%
Risikable statsobligationer: 16 %

Virksomhedsobligationer: 22 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 2%
Risikonggletal

Varighed: 6,1
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK: 60 %
USD: 6 %
NOK: 4%
EUR 12%
SEK: 0%
GBP: 3%
MXN: 3%
CHF: 1%
INR: 1%
JPY: 2%
DOP: 0%
IDR 1%
uYu: 1%
BRL: 2%
ZAR: 2%
COP: 1%
PEN: 1%
Andre: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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Maj Invest Globale Obligationer gav i november et afkast pa 3,2 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 1,4 pct. Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast
pa -4,2 pct. hvilket er 6,2 procentpoint bedre end sammenligningsindekset.

Over de seneste maneder har vi gradvist aget portefgljens rentefalsomhed, i takt
med at obligationsrenterne steg, og vi mente, at risk/reward var gunstig i l&nge-
re obligationer. Denne beslutning har varet sardeles gunstig siden obligations-
renterne toppede medio oktober. Vi har blandt andet kabt femarige amerikanske
statsobligationer pa en rente taet pa 4,5 pct. Den er i lgbet af november faldet til
3,75 pct., altsa et markant tilbagefald i renterne. Dette tilbagefald skyldes to
ting: Ferst og fremmest har bade amerikanske og europaiske inflationstal varet
lavere end frygtet, hvilket fik markedet til at indprise en stgrre sandsynlighed for,
at centralbankerne snart vil have renten med mindre skridt end de 75bp, de har
gjort de seneste gange. Derudover begynder de fremadrettede gkonomiske indi-
kationer ogsa at pege pa starre vakstafmatning, hvilket betyder, at markedet
spekulerer i, at Fed kan sanke renten igen mod slutningen af 2023. Disse for-
modninger er ligeledes blevet bekraftet af den amerikanske centralbankchef,
Jerome Powell. Markedet tog denne besked meget positivt og sendte amerikan-
ske aktier op og obligationsrenterne ned.

Samlet set faldt den tiarige amerikanske statsobligationsrente med 0,4 procent-
point til 3,6 pct., mens den tilsvarende tyske faldt med 0,2 procentpoint til 1,9
pct. i labet af november. De kortere todarige obligationsrenter faldt en smule i
USA og steg omvendt en smule i Europa. De danske realkreditobligationer havde
endnu en god maned hjulpet godt pa vej af fortsat lantageropkab og de faldende
renter. Kreditobligationer sa fortsatte spaendindsnavringer drevet af den positive
stemning pa markedet.

Vi har fortsat med at tilpasse portefgljen i november. Mens vi de seneste mane-
der primart har haevet rentefalsomheden i afdelingen ved at gge eksponeringen
til faldende statsobligationsrenter, sa har vi i november foretaget en del nye in-
vesteringer i portefeljen af kreditobligationer. Vi har bade kebt IG-rated senior-
obligationer samt et par subordinerede udstedelser. Vores fokus har vearet at fa
kabt obligationer med attraktive renter og l&ngere lgbetider for at kunne kapita-
lisere pa de hgje obligationsrenter og relativt attraktive kreditspaend. Vi finansie-
rede stgrstedelen af disse kgb ved at szlge obligationer i dollar fra Den Domini-
kanske Republik, som har varet i portefgljen et par ar. De havde klaret sig godt
relativt til kreditobligationer.

Samlet set er vi fortsat fortrgstningsfulde pa afkastpotentialet i obligationer. Pa
trods af lidt rentefald og spandindsnavring er begge dele fortsat attraktive.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. december 2022
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