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Aktivfordeling
Sikre statsobligationer: 10 %
Risikable statsobligationer: 21 %

Virksomhedsobligationer: 16 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 2%
Risikonggletal

Varighed: 7,1
Konveksitet: 0,4
Gennemsnitlig eff. rente 4,5 %
Valuta

DKK: 62 %
EUR: 11%
UsD: 5%
ZAR: 3%
BRL: 3%
MXN: 3%
COP: 2%
NOK: 2%
DOP: 2%
JPY 1%
INR: 1%
GBP: 1%
CHF: 1%
IDR: 1%
PEN: 1%
UYu: 1%
Andet: 0%
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INVESTERINGSFORENINGEN
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INVEST

Afdelingerne Globale Obligationer og Globale Obligationer Akkumulerende gav i
juli maned begge afkast pa 1,9 pct., mens sammenligningsindekset steg 1,3 pct.
Ar-til-dato har afdelingen Globale Obligationer givet et afkast pa 2,1 pct., mens
sammenligningsindekset er steget 0,9 pct.

Selvom juli som regel er en stille sommermaned med beskedne markedsbevae-
gelser, fik vi alligevel et stgrre rentefald. Renten pa den 10-arige amerikanske
statsobligation faldt med 0,4 procentpoint fra 4,4 pct. til 4,0 pct., mens renten
pa den 2-arige amerikanske statsobligation faldt med 0,5 procentpoint fra 4,75
pct. til 4,25 pct. | samme periode faldt renten pa den 10-arige tyske statsobliga-
tion med 0,2 procentpoint fra 2,5 pct. til 2,3 pct., mens renten pa den 2-arige
tyske statsobligation faldt med 0,3 procentpoint fra 2,8 pct. til 2,5 pct.

En af drivkraefterne bag rentefaldene var lavere end forventede inflationstal fra
USA samt stigende arbejdslashed, som dog fortsat er pa et lavt niveau. Den ame-
rikanske centralbank overraskede endvidere lidt pa sit rentemgde ultimo juli,
hvor dgren for alvor blev abnet for en rentesankning allerede pa naste made i
september. Retorikken blev @ndret fra udelukkende fokus pa inflationen til ogsa
at udtrykke bekymring for svaekkelsen i arbejdsmarkedet, hvorfor rentesaenknin-
ger maske kunne komme pa tale. Fed holdt dog fortsat fast i, at kommende agko-
nomiske data dikterer renteudviklingen, hvilket var helt i trad med tidligere udta-
lelser. Men det papegede fokus pa svaekkelsen i arbejdsmarkedet ggr, at marke-
det nu vil have endnu stgrre fokus pa de to naeste amerikanske arbejdsmarkeds-
rapporter, som vil blive altafgarende for, om Fed lemper i september og evt. flere
pa hinanden falgende mader. Markedet indpriser knap tre lempelser & 0,25 pro-
centpoint fra Fed resten af aret, hvilket vil kreeve en fortsat opbledning af ar-
bejdsmarkedet og moderat inflationsudvikling.

| Europa afholdt ECB rentemeade, hvilket som forventet var relativt begivenheds-
last. ECB er dataafhangig og vil ikke love investorerne noget pa forhand. Sty-
ringsrenten forblev uandret som ventet og er fortsat pa 3,75 pct. Obligationsin-
vestorerne virker dog ikke til at vaere helt enige med ECB, da de forventer flere
rentenedsettelser i 2024, hvilket er blevet forstarket oven pa Feds udmeldinger.

De faldende obligationsrenter har naturligvis varet primar arsag til afdelingens
positive afkast. Vi har gennem en laengere periode haft en rentefglsomhed pa
omkring 7 ar, hvilket har givet god medvind de seneste to maneder. Med udsigt
til rentesankninger fra Fed kan vi forvente at se et godt afkastmilje for afdelin-
gens investeringer i EM-obligationer. De har hidtil i ar tynget afdelingens afkast,
men vi forventer pane positive afkast fra denne del af portefgljen i andet halvar.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. august 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du fdr, afhanger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor Ilenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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