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Maj Invest High Income Obligationer gav i februar et afkast pa 0,5 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks faldt 1,2 pct. Ar-til-dato blev afkastet for
afdelingen 3,1 pct., mens indekset steg 1,7 pct.

| februar bevaegede prisfastsattelsen i finansmarkederne sig vaek fra en "blad
landing” og et snarligt stop for rentestigninger og over mod "ingen landing”.
Sidstnaevnte afspejler en situation, hvor inflationen fortsaetter pa et relativt hgjt
niveau, og hvor centralbankernes styringsrenter ligeledes skal stige yderligere
og blive liggende pa et relativt hgjt niveau - det sakaldte "higher-for-longer”.
Om gkonomien kan klare dette, eller om det vil afstedkomme en recession ude
i horisonten, er der meget delte meninger om.

Den vasentligste drsag til ovennavnte udvikling var inflationstal i februar i Eu-
ropa og USA, der |a hgjere end forventningen i markedet, med kun meget svage
fald og i visse tilfelde endda stigninger i forhold til den foregaende maned.
Dette gjorde sig isaer galdende for kerneinflationen, som i bade USA og Europa
la over 5 pct. Derudover var arbejdsmarkedstal fra USA sardeles staerke, og PMI
-indikatorer var ogsa relativt staerke.

Ovenstaende var negativt for obligationer, hvor den toneangivende amerikan-
ske tiarige rente steg fra 3,5 pct. til 3,9 pct. og den tilsvarende tyske rente fra
2,3 pct til 2,7 pct. Futures-markedet indikerer, at den amerikanske styrings-
rente nu forventes at toppe i 5,5 pct., hvorimod det eksempelvis i slutningen af
januar var forventningen, at renten ville toppe i 4,9 pct.

Virksomhedsobligationer blev trukket ned af rentestigningerne. Saledes faldt
globale investment grade-obligationer med 3,2 pct. og globale high yield-
obligationer med 1,7 pct. begge malt i dollar. Hvad angar kreditspand var dis-
se dog naermest uendrede for begge indeks, hvilket muligvis skyldes, at den
fortsat relativt robuste gkonomi alt andet lige ogsa vil understgtte virksomhe-
dernes indtjening. Afkast malt i danske kroner var ca. 2,5 pct. hgjere grundet
en styrket dollar i lgbet af maneden.

For emerging markets-obligationer i hard valuta gjorde samme billede sig gal-
dende med et naermest uaendret spand til de udviklede markeder. Med en stig-
ning i renter betad det et afkast pa -2,5 pct. malt i dollar. Mens emerging mar-
kets-obligationer i lokal valuta var det bedste segment i forrige maned, var de i
februar det svageste segment med et afkast pa -4,0 pct. malt i dollar. Det ne-
gative afkast kom bade fra en gennemsnitlig stigning i de lokale statsrenter og
en svakkelse af de lokale valutaer. De eneste undtagelser fra reglen var mexi-
canske pesos (+2,5 pct.), peruvianske sol (+1,4 pct.) og ungarske forint (+0,9
pct.), som steg mod dollar.

| februar gav afdelingens portefalje af virksomhedsobligationer et samlet afkast
pa 0,8 pct. malt i danske kroner. Det bedste undersegment var high yield-
obligationer i dollar efterfulgt af investment grade-obligationer i dollar, som
begge blev hjulpet af dollarstyrkelsen og gav positive afkast. Afdelingens euro-
paiske investment grade- og high yield-obligationer gav ogsa lave positive
afkast i kroner. Der var ikke en entydig tendens baseret pa industri eller obli-
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 7%
Kredit - US IG: 6 %
Kredit - Europaisk HY: 38%
Kredit - US HY: 13%
Statsobl. lokal valuta: 25%
Statsobl. i euro og dollar: 8%
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 3,8
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK inkl. afdakning: 24 %
EUR: 31 %
UsD: 9%
GBP: 6 %
MXN: 5%
BRL: 4%
NOK: 4 %
ZAR: 3%
uYu: 3%
COP: 2%
DOP: 2%
PEN: 2%
PLN: 1%
INR: 1%
EGP: 1%

gationstype, bortset fra at obligationer relateret til energisektoren klarede sig
bedst i portefaljen.

P4 emerging markets-siden gav afdelingens portefalje et samlet afkast pa 0,9
pct. malt i kroner, hvor obligationer i hard valuta samlet set gav et negativt af-
kast, mens obligationer i lokal valuta - modsat lokalvalutaindekset - gav et
positivt afkast i kroner. Her fik vi iseer fornuftige afkast pa afdelingens obligati-
oner fra Den Dominikanske Republik med et afkast pa 14,4 pct. i kroner, og
ligeledes pa obligationer fra Peru med et afkast pa 4,8 pct. i kroner. Endelig
gav ogsa obligationer i mexicanske pesos et positivt afkast pa 2,8 pct.

| lgbet af februar har vi kun foretaget fa handler. Vi har solgt afdelingens posi-
tion i GN Store Nord, efter at obligationerne steg vasentligt pa baggrund af
annoncering af en kapitaludvidelse i selskabet. Derudover har vi deltaget i ny-
udstedelser fra to banker, Swedbank og Barclays.

Overordnet set forventer vi at fastholde vores nuvarende risikoprofil og positi-
onering.

Tino Henriksen, 1. marts 2023
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