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Maj Invest Danske Obligationer gav i januar et afkast pa 1,5 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 1,3 pct.

Renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation startede aret i
2,83 pct. og endte i 2,51 pct. | samme periode steg renten pa den 2-arige dan-
ske statsobligation fra 2,83 pct. til 2,87 pct.

Realkreditobligationer har siden starten af aret generelt oplevet kursstigninger,
hvilket primart skyldes faldende lange renter. Sammenlignet med statsobligati-
oner er performance dog blandet, hvor konverterbare lavkuponer har underper-
formet, mens hagjkuponer har klaret sig bedre.

| fierde kvartal 2022 observerede vi, at lange fleksobligationer sa billige ud i en
historisk kontekst i forhold til sammenlignelige konverterbare obligationer.
Dette var ud fra antagelsen om, at lantagerne gradvist ville kebe mindre tilbage,
efter at renten pa variabelt forrentede obligationer ved arsskiftet blev fastsat
markant hgjere end tidligere. Dertil var der en risiko for, at udenlandske - sar-
ligt japanske - investorer ville selge ud af deres beholdninger i dansk realkre-
dit. Vi har tidligere labende solgt lavkuponer og kebt lange fleksobligationer,
som har klaret sig bedre end sammenlignelige statsobligationer.

Performance i segmentet for fleksobligationer har til dels vaeret drevet af mange
investorers forventninger om, at udbuddet af lange fleksobligationer i fremtiden
vil vere begraenset. Mange lantagere gnsker ikke at binde renten i 5 ar pa de
nuvarende renteniveauer, og derfor gar de ind pa rentekurven og binder i ste-
det renten i 1 eller 2 ar. Renten pa korte lan er dog ogsa steget, og derfor er
der ogsa faerre lantagere, der keber deres fastforrentede konverterbare lan un-
der kurs 100 tilbage for at reducere deres restgald. Det betyder, at lavkuponer,
som tidligere har varet understottet af disse tilbagekab, ikke far megen hjalp
lengere.

Vi har tidligere afholdt os fra at kabe hgjkuponer i form af konverterbare med
en kuponrente pa 5-6 pct., ogsa selvom de umiddelbart sa billige ud i bade en
historisk og relativ kontekst. Vi forventer, at lantagerne bag disse obligationer
vil vaere sardeles aggressive, hvis de far en gunstig mulighed for at konvertere
ned i en lavere kupon, uden at det vil medfgre en markant forggelse af restgael-
den. Vi har vurderet, at der hos disse obligationer er en betragtelig udtraeksrisi-
ko, og at den umiddelbart billige prisfastsaettelse ogsa afspejler den hgje risiko.

Vi finder ved manedsskiftet konverterbare obligationer med en kuponrente pa
mellem 2,5 og 4 pct. attraktive, da de ser billige ud i forhold til fleksobligatio-
ner, og udtraksrisikoen her er minimal. Fonden har ved manedsskiftet fortsat
en stor andel af fastforrentede konverterbare realkreditobligationer, som vi for-
venter vil give et positivt afkast i bade absolutte og relative termer i lgbet af
2023. Vi forventer fortsat, at vi om ca. 12 maneder vil have lavere renter, end vi
har i dag. Dette bygger pa vores forventning om, at inflationen over de kom-
mende maneder vil falde pant tilbage, samt at centralbankerne vil kunne stop-
pe med renteforhgjelserne. Derfor er afdelingen fortsat overvaegtet pa varighed.
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