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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 8%
Risikable statsobligationer: 19 %
Virksomhedsobligationer: 22 %
Realkreditobligationer: 50 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 6,9
Konveksitet: -0,3
Valuta

DKK: 59 %
EUR: 13%
USD: 6 %
NOK 3%
MXN: 3%
ZAR: 3%
BRL: 2%
GBP: 2%
COP: 2%
JPY: 2%
CHF: 1%
uYu: 1%
PEN: 1%
DOP: 2%
SEK: 0%
EGP: 0%
INR: 0%
Andre: 0%

Maj Invest Globale Obligationer gav i september maned et afkast pa -1,0 pct.,
mens sammenligningsindekset ligeledes faldt 1,0 pct. Siden arsskiftet har afde-
lingen givet et afkast pa 2,8 pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,0
pct.

De globale statsobligationsrenter er steget markant hen over september maned.
Den 2-arige tyske statsobligationsrente er steget godt 0,2 procentpoint til 3,2
pct., mens den tilsvarende amerikanske statsobligationsrente ogsa er steget
knap 0,2 procentpoint til over 5,0 pct. De l&ngere statsobligationsrenter er ste-
get en del mere i bade USA og Europa. Her steg den 10-arige tyske statsobligati-
onsrente med knap 0,4 procentpoint til over 2,8 pct. og den tilsvarende ameri-
kanske med knap 0,5 procentpoint til ca. 4,6 pct. Renteniveauet for 10-arige
statsobligationer er nu pa det hgjeste niveau siden 2011 for tyske obligationer
og pa det hgjeste niveau siden 2007 for amerikanske.

En af forklaringerne bag de markant stigende obligationsrenter i september var
rentemaderne i Federal Reserve, Fed, og Den Europaiske Centralbank, ECB.
Sidstnaevnte havede renten med 0,25 procentpoint til 4 pct., hvilket var en smule
overraskende. Samtidig indikerede ECB dog, at det kunne vzare den sidste rente-
forhgjelse i denne omgang, hvor ECB samlet set har havet renten fra -0,5 pct. for
sommeren 2022 til 4,0 pct. ECB udtrykte dog samtidig, at renten formentlig ville
holdes pa et hgjt niveau i lang tid. Omvendt holdt Fed sin rente uandret pa mg-
det i september, men indikerede dog endnu en renteforhgjelse senere pa aret, og
at renterne i lighed med ECB ville holdes pa et hgjt niveau i lang tid.

Ud over centralbankernes retorik er det isar udsigten til fortsat stor udstedelse i
lange statsobligationer fra USA qua et fortsat stort budgetunderskud, Feds tilba-
gesalg af tidligere opkagbte obligationer (QT) samt usikkerhed om det fremtidige
inflationsniveau, der er grund til, at investorerne vil have en bedre betaling (altsa
hajere rente) for at kgbe leengere obligationer. Det har faet de leengere obligati-
onsrenter til at stige mere end de kortere obligationsrenter. Den seneste bevae-
gelse er primart drevet af stigende realrenter, mens markedets inflationsforvent-
ninger har varet forholdsvis stabile.

De stigende obligationsrenter har ogsa aflejret sig i realkreditrenterne, renten pa
virksomhedsobligationer og pa obligationer udstedt af udviklingslandene. | sep-
tember har afdelingens portefglje af virksomhedsobligationer givet et afkast pa
ca. 1,7 pct., mens der har varet negative afkast pa stats-, realkredit- og emer-
ging markets-obligationer i sterrelsesordenen -1,5 til -2 pct. i september.

I lyset af at bade renteniveau og kreditspaend er i den hgje ende i forhold til de
seneste 10-15 ar, sa mener vi, at man som obligationsinvestor bliver kompense-
ret godt for at patage sig risiko, og fastholder en varighed pa knap 7 ar.

Gustav Bundgaard Smidth, 4. september 2023.
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