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& Maj Invest High Income Obligationer gav i august maned et afkast pa 0,3 pct.,
7 \ mens afdelingens sammenligningsindeks steg 0,7 pct. Ar-til-dato er afkastet
for afdelingen 3,4 pct., mens indekset er steget 3,5 pct.

P& baggrund af blandt andet svage arbejdsmarkedstal i USA var finansmarke-
derne i starten af august praeget af en frygt for, at USA var pa vej i recession,
og at den amerikanske centralbank ville reagere for sent i forhold til at afvaerge
dette. Dette farte sammen med et pludseligt og markant fald i det japanske
aktieindeks pa over 10 pct. og en kraftig stigning i den japanske yen til en vis
panik i markedet og et mindre "sell-off’ inden for aktier og andre

L

Gustav Bundgaard Smidth "risikoaktiver” i starten af maneden. Risikoappetitten vendte dog langsomt til-
Obligationschef bage, i takt med at efterfalgende gkonomiske nggletal viste en mindre svag
udvikling, og den blev meget bedre, efter chefen for den amerikanske central-
bank (Fed), Jerome Powell, i midten af august pa Jackson Hole-konferencen
udtalte, at "tiden er inde til at justere politikken” i forhold til styringsrenten i
USA, dvs. at rentenedsattelser er pa vej.

Den toneangivende amerikanske tiarige rente faldt med 0,13 procentpoint til
3,9 pct., mens de korte renter i USA faldt endnu mere. Den tyske tiarige rente
var uaendret 2,3 pct., men ogsa her faldt de korte renter. Futures-markedet har
taget Fed pa ordet og indpriser nu ca. 1 procentpoint i rentenedsattelser i re-
sten af 2024 og yderligere ca. 1-1,25 procentpoint i nedsattelser i 2025.

Tino Henriksen Virksomhedsobligationer blev ogsa ramt af panikken i starten af august med
Senior Portefgljemanager stigende kreditspzaend til folge, men kreditspaendene rettede sig efterfalgende

og blev positivt pavirket af Powells udtalelser. For globale investment grade-
Gustav og Tino er ansvarlige for virksomhedsobligationer var kreditspandet narmest uandret hen over mane-
Maj Invest High Income

den, og de faldende statsrenter trak afkastet op pa 1,9 pct. malt i dollar. For
globale high-yield-obligationer faldt kreditspaendet med 0,1 procentpoint, og
afkastet var 2,1 pct. malt i dollar. Dollaren faldt med 2,2 pct. over for danske

Obligationer

Gustav har 14 ars erfaring inden i . i
for obligationsomradet, kroner, saledes at afkastene var taet pa nul malt i danske kroner.
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars
erfaring med finansmarkederne.

For emerging markets-obligationer (EM) i hard valuta faldt kreditspandet ogsa
i lobet af august med 0,16 procentpoint, og afkastet var 2,5 pct. malt i dollar.
EM-obligationer i lokal valuta gav det hgjeste afkast i denne maned pa 3,4 pct.
malt i dollar. Heraf kom ca. to tredjedele fra styrkede valutaer, mens ca. en
tredjedel kom fra kuponer og kursgevinster som fglge af et fald i den gennem-
snitlige rente pa indekset. Generelt klarede asiatiske valutaer sig godt i denne
maned, mens den svageste valuta var mexicanske pesos (-6,0 pct. mod dollar).

Afdelingens portefalje af virksomhedsobligationer gav i august et afkast pa 0,3
pct. malt i danske kroner. Afkastet blev trukket ned af de dollar-denominerede
obligationer, som pa grund af dollarsvaekkelsen gav negative afkast malt i kro-
ner. Dette blev dog til dels modvirket af afdelingens delvise dollarafdakning.
Herudover var der ikke nogle sarlige tendenser baseret pa industri eller obli-
gationstype.

Afdelingens portefglje af emerging markets-obligationer gav et afkast pa -0,2
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 8%
Kredit - US IG: 11 %
Kredit - Europaeisk HY: 23 %
Kredit - US HY: 10%
Statsobl. lokal valuta: 29 %
Statsobl. i euro og dollar: 11 %
Kontant: 8%

Risikonggletal

Effektiv gns. rente: 6,7%
Varighed: 4,9
Konveksitet: 0,6
Valuta

DKK inkl. afdakning: 28 %
EUR: 23 %
UsD: 13%
ZAR: 5%
MXN: 5%
BRL: 5%
COP: 4%
DOP: 4%
GBP: 3%
NOK: 2%
INR: 2%
IDR: 2%
uYu: 1%
PEN: 1%
SEK: 1%

pct. Obligationerne i hard valuta gav samlet set et positivt afkast, men porte-
foljen blev trukket i negativt territorie af obligationerne i lokal valuta. De sva-
geste lande inden for dette segment var i denne maned Brasilien (-1,0 pct.) og
Mexico (-4,8 pct.), hvor isar sidstnaevnte blev ramt af en svaekket valuta. Det
bedste afkast kom fra Sydafrika (1,9 pct.).

Vi har lavet mindre handler i lgbet af maneden, men ikke noget, der andrer pa
portefgljens overordnede positionering. Vi fastholder bade positionering og
strategi, dvs. en svag forhgjelse af vaegten af investment grade-
virksomhedsobligationer i forhold til tidligere. Vi har dog stadig hgjest vaegt-
ning til emerging markets- og high-yield-segmenterne.

Tino Henriksen, 2. september 2024.

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