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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 74 %
Statsobligationer: 1%
@vrige/kreditobligationer: 23 %
Kontant: 2%

Risikonggletal
Varighed: 5,9
Konveksitet: 0,2

Maj Invest Danske Obligationer gav i december et afkast pa -1,5 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 2,8 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast
pa -10,5 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 12,9 pct. Til perspektiv
har Nykredit Realkreditindeks og Morningstars kategori for indenlandske obli-
gationer i 2022 givet et afkast pa henholdsvis -19,3 pct. og -12,7 pct.

2022 er uden tvivl et ar, som vil ga over i historiebggerne. Hgj inflation har faet
centralbankerne til at have styringsrenterne markant, og obligationsrenterne er
fulgt med op. | starten af aret handlede en dansk 10-arig statsobligation til en
rente pa 0,06 pct., mens den ved udgangen af 2022 handlede til 2,79 pct. |
samme periode startede ECB’s styringsrente i -0,50 pct. og endte i 2,00 pct.

Nar renterne stiger, falder obligationerne alt andet lige i kurs. Konverterbare
realkreditobligationer er ingen undtagelse, og segmentet har lidt store kurstab i
en historisk kontekst. Disse store kurstab har gjort det attraktivt for lantagerne
at kebe deres fastforrentede konverterbare obligationer tilbage til godt under
kurs 100 for derved at reducere deres restgaeld. Dette har lantagerne varet flit-
tige til, og eftersom de primart har refinansieret i variabelt forrentede lan, er
det konverterbare marked i 2022 skrumpet med 180-200 mia. kr. Disse skra
konverteringer har formentlig vaeret en medvirkende faktor til, at mange lavku-
poner, som stadig fylder mest i det konverterbare segment, i rentespandster-
mer ligger pa omtrent samme niveau, som de startede aret i. Dengang vurdere-
de vi, at risk/reward var attraktiv pa disse niveauer. Vi star dog i en anden situ-
ation i dag. Der er risiko for, at den hjaelpende hand fra lantagerne vil forsvinde,
i takt med at de skra konverteringer aftager, som falge af at obligationerne bli-
ver udbraendte, og renterne pa de variabelt forrentede obligationer stiger, nar
centralbankerne haver styringsrenterne. Derudover har udlandet solgt konver-
terbare, og interessen fra szrligt japanske investorer kan vare vigende, da den
japanske centralbank nu fgrer en mindre lempelig pengepolitik end tidligere,
hvilket ger japanske obligationer mere attraktive relativt til danske obligationer.

Ud fra disse betragtninger mener vi at kunne finde bedre risk/reward i fleks-
segmentet, som pa 1-ars sigt forventes at give et risikojusteret afkast pa linje
med konverterbare obligationer. Risikoen er, at de fortsat mange og hgje rente-
stigninger, som markedet p.t. har indpriset, realiserer sig. Derfor foretraekker vi
ogsa laengere fleksobligationer, som ser billige ud i forhold til sammenlignelige
statsobligationer og er mindre falsomme over for stigninger i den korte ende af
rentekurven.

Gustav Bundgaard Smidth, 3. januar 2023.

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.






