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Maj Invest Danske Obligationer gav i februar maned et afkast pa -1,4 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 1,6 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast
pa 0,2 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 0,3 pct. Til yderligere per-
spektiv er Nykredit Realkreditindeks ar-til-dato faldet 0,5 pct.

Det negative afkast i februar skyldes stigende obligationsrenter, som har med-
fart faldende kurser pa de fleste obligationer. Renten pa den toneangivende 10-
arige danske statsobligation startede februar i 2,5 pct. og endte i 2,8 pct. |
samme periode steg renten pa den 2-arige danske statsobligation fra 2,8 pct.
til 3,2 pct. Rentestigningerne skyldes, at en lang raekke sterke gkonomiske
negletal har peget pa forbedrede vakstudsigter, fortsat stramt arbejdsmarked i
USA og inflationstal fra bade USA og Europa, der har vaeret hgjere end forventet.
Dette gger presset pa centralbankerne for at gore mere for at bekampe inflati-
onen, og summen af begivenhederne har varet, at markedet nu forventer end-
nu flere renteforhgjelser fra bade Fed og ECB, og at centralbankrenterne vil for-
blive hagjere i en leengere periode end for blot en maned siden.

Stigende renter har medfart negative afkast i realkreditsegmentet, men relativt
til sammenlignelige statsobligationer har mange realkreditobligationer alligevel
performet. En konverterbar realkreditobligation med en kuponrente pa 4 pct.,
som har varet det toneangivende lan i stgrstedelen af februar, gav et negativt
afkast pa -1,4 pct., mens en sammenlignelig statsobligation gav et negativt
afkast pa -1,7 pct. Den relative performance ses primert hos hgjkuponer, mens
lavkuponer har tabt til sammenlignelige statsobligationer. Dette skyldes for-
mentlig en kombination af, at lavkuponer i dag i mindre grad bliver understattet
af lantagernes tilbageksb, og at udlandet har reduceret deres beholdninger i
lavkuponer, mens de har kebt op i hgjkuponer.

Vi har i tidligere manedskommentarer udtrykt vores forventning om, at lavku-
poner ville tabe relativt til hajkuponer og statsobligationer som falge af disse
faktorer. Derfor har vi lgbende @get vores andel i lange fleksobligationer, hvor
vi mener, at man modtager en bedre betaling for rentefglsomheden. Lange
fleksobligationer har da ogsa performet relativt til sammenlignelige statsobliga-
tioner, og vi vurderer her ved manedsskiftet, at der i dette segment fortsat er en
mervardi i forhold til konverterbare lavkuponer.

I den konverterbare del af portefgljen finder vi fortsat konverterbare obligatio-
ner med en kuponrente mellem 3 og 4 pct. attraktive, da de ser billige ud i for-
hold til en 5-arig fleksobligation, og udtraeksrisikoen her er minimal. Afdelin-
gen har fortsat en stor andel af fastforrentede konverterbare realkreditobligati-
oner, som vi forventer vil give et positivt afkast i lebet af 2023 i bade absolutte
og relative termer. Vi forventer fortsat, at vi om ca. 12 maneder vil have lavere
renter, end vi har i dag. Dette forventer vi drevet af, at inflationen over de kom-
mende maneder vil falde tilbage, samt at centralbankerne vil kunne stoppe med
renteforhajelserne. Derfor fastholdes en varighed omkring de 6 ar, hvilket er i
den gvre ende for afdelingens rammer.
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