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Aktivfordeling

Realkreditobligationer: 75 %
Statsobligationer: 6%
@vrige/kreditobligationer: 17 %
Kontant: 2%
Nggletal

Varighed: 5,6
Konveksitet: -0,8
Effektiv rente (%): 3,3

MA]
INVEST

Afdelingen gav i november maned et afkast pa 0,1 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 0,0 pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 2,9 pct.,
mens sammenligningsindekset er steget 0,8 pct.

Renten pa den danske 10-arige statsobligation steg i november fra 2,50 pct. til
2,56 pct., mens renten pa den danske 2-arige statsobligation faldt fra 1,72 pct.
til 1,70 pct. Den danske krone ligger fortsat pa et svagt niveau i forhold til eu-
roen. Faktisk skal vi helt tilbage til slutningen af foraret 2020 for at finde et
lignende niveau. Der er dog endnu ikke tegn pa, at Nationalbanken har interve-
neret, men fortsaetter svaekkelsen, vil en selvstendig dansk renteforhgjelse
kunne ske. Det er dog ikke vores forventning, at det kommer sa vidt.

Generelt er det optionsjusterede rentespaend pa konverterbare obligationer kart
ind i november. Sarligt konverterbare hgjkuponer har klaret sig godt i forhold
til andre segmenter. Rentestigningerne har dog medfert, at konverterbare
lavkuponer ikke kunne fglge med pa grund af deres hgje rentefalsomhed, og
som resultat har de i november givet et negativt afkast.

Vi hafter os ved, at det optionsjusterede rentespaend er kgrt ind fra et i forve-
jen lavt niveau set i en historisk kontekst. Spgrgsmalet for mange obligations-
investorer er nu, om konverterbare obligationer er blevet for dyre. Den nuvae-
rende prisfastsaettelse er i vores optik et resultat af, at der p.t. bliver udstedt
relativt fa konverterbare obligationer i forhold til tidligere. Samtidig medvirker
den i dag stejlere rentekurve til, at det er mere attraktivt for investorerne at
valge obligationer med lang lgbetid og bedre forrentning. Dette er alt sammen
med til at understotte det konverterbare segment, her szrligt hajkuponer.

Ovenstaende er dog ikke det samme som, at konverterbare obligationer ikke
kan falde igennem, men det kraever i vores optik et udefrakommende "stad”.
Dette kunne vare i form af en starre rentebevagelse eller et pludselig risk-off-
scenarie, herunder en eventuel boble i amerikanske IT-aktier, der brister, eller
stigende inflationsrisici. Samtidig er der ogsa uvished om, hvorvidt den hol-
landske pensionsreform, som vi har beskrevet i tidligere manedskommentarer,
fortsat vil skabe et opadgdende pres pa lange swaprenter.

Vi er som udgangspunkt fortsat positive over for konverterbare hagjkuponer
med en kuponrente pa 3,5 pct. og derover, og afdelingen har fortsat en relativt
hgj andel heri i forhold til tidligere. Vi forventer som udgangspunkt, at investo-
rerne her fortsat vil opna en attraktiv merrente i forhold til andre realkreditseg-
menter, og at dette segment fortsat vil blive understgttet af den lave udstedel-
se. Fortsaetter det optionsjusterede rentespaend med at kere ind, kan vi dog
ikke afvise, at vi vil reducere afdelingens andel af konverterbare.

Simon Buch, 4. december 2025.

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

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager 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 palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



