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P Maj Invest High Income Obligationer gav i september maned et afkast pa 1,5
; \ pct., mens afdelingens sammenligningsindeks ligeledes steg 1,5 pct. Ar-til-
dato er afkastet for afdelingen 5,0 pct., mens indekset er steget 5,1 pct.

Den mest markante begivenhed pa finansmarkederne i september var nok, at
den amerikanske centralbank, Fed, nedsatte styringsrenten i USA med 0,5 pro-
centpoint til 4,75-5,00 pct. og dermed afsluttede en periode med nogle af de
hurtigste og kraftigste rentestigninger i moderne tid, hvor styringsrenten i USA

steg fra 0-0,25 pct. til 5,25-5,50 pct. Selve rentenedsattelsen var i hgj grad
forventet - og set frem til - af markedet, men der havde varet meget tvivl, om
Gustav Bundgaard Smidth storrelsen af rentenedsattelsen ville vaere 0,25 eller 0,50 procentpoint. Fed
Obligationschef valgte sidstnaevnte, og der var en vis risiko for, at markedet ville tolke dette
som et advarselstegn om, at gkonomien er svagere end ventet, men det lykke-
des Fed at fa fjernet denne frygt pa pressemgdet efter rentenedsattelsen.

Idet rentenedsattelsen i hgj grad var forventet, og Fed havde guidet markeder-
ne dygtigt, om man vil, var markedsbevagelserne relativt beherskede. Den to-
neangivende amerikanske 10-arige rente faldt med 0,1 procentpoint til 3,8
pct., mens den 2-arige rente faldt med 0,3 procentpoint til 3,6 pct.

ECB nedsatte ogsa i september styringsrenten, dog "kun” med 0,25 procentpo-
int til 3,5 pct. Den europaiske gkonomi ser ud til at vaere noget svagere end
den amerikanske, isar er bilindustrien under pres med nedjusteringer fra bl.a.
Tino Henriksen Volkswagen- og BMW-koncernen. Den tyske 10-arige rente faldt med 0,2 pro-

Seniorportefgljemanager centpoint til 2,1 pct.

Gustav og Tino er ansvarlige for Futuresmarkedet indpriser ved manedsskiftet yderligere ca. 0,75 procentpoint i
Maj Invest High Income rentenedsaettelser fra Fed i resten af 2024 og ca. 1-1,25 procentpoint i ned-
Obligationer saettelser i 2025. Fra ECB forventes der ca. 0,5 procentpoint i 2024 og ca. 1,25
procentpoint i 2025.

Gustav har 14 ars erfaring inden . o . .
- . Virksomhedsobligationer fortsatte trenden fra de foregaende maneder med
for obligationsomradet,

herunder forvaltning, ridgivning svagt faldende kreditspaend, hvilket blev understattet af, at Fed rent faktisk
og analyse. Tino har over 10 &rs endelig begyndte at satte styringsrenten ned, og af, at troen pa en ”soft lan-
erfaring med finansmarkederne. ding” for USA breder sig mere og mere. Derudover hjalp det sandsynligvis ogsa,
at Kina lancerede en raekke markante ekspansive finans- og pengepolitiske til-
tag for at understgtte den kinesiske gkonomi.

Kreditspaendet for globale investment grade-obligationer faldt med 2 basis-
punkter, og afkastet var 1,9 pct. malt i dollar. For globale high-yield-
obligationer faldt kreditspaendet med 7 basispunkter, og afkastet var 1,7 pct.
malt i dollar. Dollaren faldt med 1,0 pct. over for danske kroner.

For emerging markets-obligationer (EM) i hard valuta faldt kreditspaendet med
26 basispunkter, og afkastet var 2,0 pct. malt i dollar. EM-obligationer i lokal
valuta gav et afkast pa 3,3 pct. malt i dollar, hvilket var det hgjeste afkast
blandt vores segmenter.

Heraf kom 2,0 procentpoint fra styrkede valutaer, mens 1,3 procentpoint kom
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Fordeling pa obligationstyper fra kuponer og kursgevinster. Den gennemsnitlige rente pa indekset faldt med
Kredit - Europaeisk 1G: 8% 0,4 procentpoint, og overordnet set klarede asiatiske valutaer sig godt igen i
Kredit - US IG: 14.% denne maned sammen med nogle af de latinamerikanske. Bl.a. steg brasilian-
Kredit - Europaisk HY: 21 %
) ske real med 2,9 pct. over for dollar.
Kredit - US HY: 10%
Statsobl. lokal valuta: 30% Afdelingens portefelje af virksomhedsobligationer gav i september maned et
Statsobl. i euro og dollar: 11 % afkast pa 1,1 pct. malt i danske kroner, hvor det overordnet set var de europae-
Kontant: 6% iske obligationer, der gjorde det bedst. P& undersegmenter var det subordine-
L rede obligationer, der gav de bedste afkast.
Risikonggletal
Effektiv gnst. rente: 6,3 % Afdelingens portefalje af emerging markets-obligationer gav et afkast pa 2,1
Varighed: 5,1 pct. Bdde obligationer i hard og lokal valuta gav samlet set positive afkast, men
Konveksitet: 0,6 det var lokal valuta, der gjorde det bedst. De hajeste afkast kom fra Sydafrika
Valut (+7,4 pct.) og Mexico (+4,8 pct.), hvor portefaljen i begge tilfeelde havde gavn
aluta . .
DKK inkl. afdzkning: 28 % af nogle af de lange obligationer. Det laveste afkast kom fra Uruguay (-5,6
EUR: 21 % pct.).
UsD: 15% Vi har i lgbet af maneden fortsat med at kebe lidt investment grade-
. 0,
;’?(F;'. 2; virksomhedsobligationer. Vi fastholder afdelingens positionering og strategi
BRL-. 5; u®ndret, dvs. stadig hajest vaegtning til emerging markets- og high-yield-
. (]
cop: 4% segmenterne, men med en svag forhgjelse af vaegten af investment grade-
DOP: 4% virksomhedsobligationer i forhold til tidligere. Kreditspand er i den lavere ende
GBP: 3% af det historiske range, sa det i gjeblikket ikke "koster” sa meget at gge sikker-
INR: 3% heden i portefgljen ved at reducere andelen af high-yield mod en foragelse af
NOK: 2% investment grade.
IDR: 2%
uYu: 1%
. 0,
PEN: 1% Tino Henriksen, 1. oktober 2024
SEK: 1%
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afthenger
af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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