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Afdelingen gav i august måned et afkast på 0,4 pct., mens sammenligningsin-

dekset steg 0,1 pct. Siden årsskiftet har afdelingen givet et afkast på 2,1 pct., 

mens sammenligningsindekset ligger uændret med 0,0 pct.  

I august faldt statsobligationsrenterne i USA pænt fra månedens start. Et noget 

lavere tal for jobskabelsen i USA end forventet samt nedrevidering af seneste 

måneders jobskabelse fik obligationsmarkedet til for alvor at tro på, at Federal 

Reserve vil sænke renten ved mødet medio september. Denne tro blev yderligere 

forstærket, efter Fed-chef Jerome Powells længe ventede tale på det årlige cen-

tralbankseminar i Jackson Hole. Hans tale blev af markedet tolket således, at Fed 

formentlig vil sænke renten i september og en gang yderligere inden årsskiftet. 

Fra Powells tale kunne man yderligere hæfte sig ved Feds opmærksomhed på 

opblødningen i arbejdsmarkedet, og at Fed/Powell var mindre bekymrede, end 

markedet havde forventet, over en fortsat lidt høj amerikansk inflation.  

Resultatet af ovenstående blev, at den 2-årige amerikanske statsobligationsrente 

faldt fra 3,96 pct. til 3,62 pct. og den 10-årige fra 4,37 pct. til 4,23 pct., mens 

den 30-årige statsobligationsrente faktisk steg en smule til 4,93 pct. Dermed 

fortsætter tendensen med opstejlning af rentekurven i den helt lange del af obli-

gationsmarkedet. Dette skyldes formentlig en kombination af bekymring om-

kring budgetunderskud og ingen reel udsigt til væsentlig forbedring under den 

nuværende regering, højere risikopræmie for fremtidig inflation, hvilket er en 

helt naturlig bekymring med politisk pres og iblanding fra Trump, som ellers er 

noget man plejer at se i ustabile udviklingslande. Siden årsskiftet er forskellen 

mellem den 10– og 30-årige amerikanske statsobligationsrente steget næsten 

0,5 procentpoint fra godt 0,2 pct. til aktuelt 0,7 pct.  

I Europa og Danmark var obligationsrenterne stort set uændrede samlet set over 

måneden bortset fra en stigning i de helt lange obligationsrenter. Tendensen 

med at den lange ende af rentekurven bliver stejlere er således ikke kun et isole-

ret amerikansk fænomen, da forskellen mellem den tilsvarende 10– og 30-årige 

tyske statsobligationsrente siden årsskiftet er steget 0,4 procentpoint til 0,6 pct. 

Tyskland døjer dog ikke med helt samme udfordringer som USA mht. gældsni-

veauet, men har med forårets store investeringsplan i infrastruktur og forsvar 

ændret radikalt på finanspolitikken ift. de seneste mange år. Ydermere ser vi i 

Europa intet politisk pres på ECB’s uafhængighed, så her skal den stejlere rente-

kurve alene tilskrives større underskud i fremtiden samt højere risikopræmie for 

fremtidig inflation. Dog har Europa en strukturel modvind (pres opad på de lange 

renter), da kommende regulering/ændring i den hollandske pensionssektor bety-

der markant mindre efterspørgsel på ultralange obligationer herfra. 

Vi har ikke foretaget de store allokeringsændringer i løbet af måneden og fast-

holder fortsat en høj andel af sikre stats– og realkreditobligationer.  

Gustav Bundgaard Smidth, 2. september 2025   

 

Aktivfordeling 

Sikre statsobligationer: 14 % 

Risikable statsobligationer: 23 % 

Virksomhedsobligationer: 12 % 

Realkreditobligationer: 49 % 

Kontant: 2 % 

 

Risikonøgletal 

Varighed:   6,3 

Konveksitet: 0,6 

Gennemsnitlig eff. rente 4,9 % 

 

Valuta 

DKK: 56 % 

EUR: 20 % 

USD:   5 % 

GBP: 3 % 

ZAR: 2 % 

BRL: 2 % 

MXN:   2 % 

NOK:   1 % 

DOP:   2 % 

TRY: 1 % 

JPY: 1 % 

IDR: 1 % 

COP: 1 % 

HUF: 1 % 

EGP: 1 % 

Andet:   1 % 
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kende til generel orientering. Indholdet er  ikke  en  opfordring  til  køb  eller  salg  af  værdipapirer, herunder investe-

ringsbeviser, og udgør ikke investeringsrådgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
mæglerselskabet Maj Invest A/S påtager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der 

tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan 
ikke anvendes som en pålidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet  med  risiko  for  tab  og  kursud-

viklingen  kan afvige væsentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og må ikke 
udleveres, kopieres eller offentliggøres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse. 

Gustav Bundgaard Smidth 

Obligationschef 

Markedsføringsmateriale 

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du får, afhænger af, 

hvordan markedet fungerer, og af, hvor længe du beholder investerin-

gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som følge af valutaudsving.  


