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o Maj Invest High Income Obligationer gav i august maned et afkast pa 0,4 pct.,
; \ mens afdelingens sammenligningsindeks 1a uandret med 0,0 pct. Ar-til-dato
er afkastet for afdelingen 3,8 pct., mens indekset er steget 0,3 pct.

August maned har samlet set vaeret praeget af, at det i mange lande er en som-
merferiemaned, sa aktiviteten pa obligationsmarkederne har overordnet set
vaeret lav. Der kom dog positive impulser til risikolysten i finansmarkederne fra
mader og samtaler mellem de forskellige parter i krigen i Ukraine, som lgftede

habet om en mulig afslutning af kamphandlingerne. Derudover kom den mest
positive impuls nok fra den amerikanske centralbanks arlige made i Jackson
Gustav Bundgaard Smidth Hole, hvor centralbankchef Jerome Powell i sin arlige tale leenede mod den
Obligationschef "dovish” side, hvilket straks @gede forventningerne til kommende rentenedsat-
telser. Pa den mere negative side forsggte Trump direkte at fyre et medlem af
den amerikanske centralbank, Lisa Cook. Formodentligt for at kunne indszette
et nyt medlem, der i hgjere grad vil vaere tilbgjelig til at felge Trumps ansker
og stemme for rentenedsattelser, men dette sa ikke ud til at flytte markederne
vaesentligt.

De amerikanske statsrenter faldt ganske markant oven pa Jackson Hole, isar i
den kortere ende. Den amerikanske tiarige rente faldt til 4,23 pct. fra 4,37 pct.
Den 30-arige rente steg dog ganske svagt, muligvis pa grund af frygt for gget
inflation pa lidt leengere sigte og bekymring om centralbankens fremtidige uaf-
hangighed. Den tyske tiarige rente steg svagt, fra 2,70 pct. til 2,72 pct., mens
de kortere renter kun faldt med nogle fa basispunkter. Arsagen er formodent-
lig, at flere af ECB’s medlemmer indikerer, at centralbanken nok er ved at vaere

Tino Henriksen
Senior Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for i mal for nuvaerende med hensyn til rentenedsattelser. Dollaren faldt med ca.
Maj Invest High Income 2,3 pct. over for danske kroner.
Obligationer

Kreditspaendet pa investment grade virksomhedsobligationer steg ganske svagt

Gustav har 14 &rs erfaring inden i labet af maneden fra 0,79 pct. til 0,83 pct., og afkastet var -0,9 pct. malt i

for obligationsomradet, danske kroner. Der var ikke nogle abenlyse arsager til stigningen i kredit-
herunder forvaltning, radgivning spaend, idet virksomhedernes resultater stadigvaek er ganske fornuftige. En
og analyse. Tino har over 10 ars mulig grund kunne vare, at der henimod slutningen af august begyndte en
erfaring med finansmarkederne. relativt heftig udstedelsesaktivitet, hvilket kan legge pres pa de eksisterende

obligationers kurser. For globale high-yield-obligationer faldt kreditspandet
svagt fra 2,89 pct. til 2,86 pct., og afkastet var -0,7 pct. malt i danske kroner,
formodentlig pa grund af en overordnet set intakt risikoappetit i finansmarke-
derne. Ved udgangen af maneden var den effektive rente pa indeksene hen-
holdsvis 4,38 pct. og 6,50 pct.

Emerging markets-obligationer (EM) oplevede en lignende trend som virksom-
hedsobligationer med sma bevagelser i kreditspand, mens det samlede rente-
niveau faldt til 6,39 pct. | august var afkastet for EM i hard valuta -0,9 pct. og -
0,2 pct for lokal valuta malt i danske kroner.

Afdelingens portefalje af virksomhedsobligationer gav i august et afkast pa -
0,2 pct. malt i danske kroner. Det var de dollar-denominerede obligationer, der
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 6 %
Kredit - US IG: 12%
Kredit - Europaisk HY: 18%
Kredit - US HY: 9%
Statsobl. lokal valuta: 33%
Statsobl. i euro og dollar: 14 %
Kontant: 7%

Risikonggletal

Effektiv gnst. rente: 8,1%
Varighed: 41
Konveksitet: 0,4
Valuta

DKK inkl. afdakning: 27 %
EUR: 21 %
UsD: 11 %
GBP: 4 %
MXN: 4 %
BRL: 4%
TRY: 4%
HUF: 3%
DOP: 3%
ZAR: 3%
EGP: 3%
IDR: 3%
RON: 2%
NOK: 2%
uzs: 2%
COP: 1%
KZT: 1%
SEK: 1%
Andre: 1%

var skyld i det negative afkast pa grund af en svaekket dollar i lgbet af mane-
den. Afdelingens europaiske obligationer gav et lavt positivt afkast. Der var
ikke sarlige tendenser pa obligationstyper. Vi har i lgbet af maneden reduceret
eksponeringen mod subordinerede finansielle obligationer, de sakaldte "AT1”,
og i stedet placeret provenuet i korte senior virksomhedsobligationer. Dette
primart fordi kreditspaend pa AT1 er faldet kraftigt og nu ligger pa ret lave
niveauer. Omvendt har dette selvfglgelig betydet en god performance for dette
segment, men det er spgrgsmalet, hvor meget yderligere spandene kan falde.

Vores portefglje af EM-obligationer steg 0,4 pct. malt i danske kroner, fordelt
pa 0,5 pct. for EM i hard valuta og 0,4 pct. for lokal valuta.

Vi har her efter sommeren reduceret en smule i risikoen for EM i hard valuta. Vi
kobte op under markedsuroen i april (handelskrigen), men markedet
(kreditspaend, aktier mv) er ved manedsskiftet kommet pant tilbage - og ofte
mere til. De obligationer, vi kabte under uroen, har gennemsnitligt givet afkast
pa omkring 10 pct. Far april 1a kreditspandet for hgjrentesegmentet inden for
EM pa omkring 4 pct. Det steg til over 5 pct, og nu er det tilbage under 4 pct.
Derfor giver det efter vores vurdering mening at tage spidsen af vores EM-
eksponering i hard valuta. Vi har blandt andet reduceret ved at salge Egypten,
Elfenbenskysten og Colombia, der alle er lande med stor eksponering til gene-
relle markedsudsving. Derudover giver det plads i portefgljen til, at vi eventuelt
kan deltage i nyudstedelser i fjerde kvartal og ferste kvartal. Der er samlet set
stadig en overvaegt i EM-obligationer i portefaljen, hvilket afspejler, at vi rela-
tivt til virksomhedsobligationer overordnet set fortsat finder flere attraktive
investeringsmuligheder i EM-obligationer, hvor prisfastsattelsen ikke er lige sa
dyr, som det er tilfeldet i virksomhedsobligationer.

Hvad angar den fremadrettede strategi, er situationen uandret. Det betyder, at
vi star med kreditspand, der er lave i en historisk kontekst, mens de underlig-
gende statsrenter stadig er pa acceptable niveauer, saledes at de samlede ef-
fektive renter er acceptable. Vi fastholder uandret vores eksisterende strategi
med en relativt forsigtig tilgang til kreditrisiko for virksomhedsobligationer,
mens vi primart seger muligheder inden for emerging markets.

Tino Henriksen, 1. september 2025.

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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