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Maj Invest High Income Obligationer gav i juli maned et afkast pa -1,3 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks faldt 0,7 pct. Ar-til-dato er afkastet for afdelin-
gen 7,1 pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,6 pct.

I juli tiltog konfliktniveauet i Mellemgsten igen med nye angreb fra USA's side mod
Iran og nye angreb fra Iran mod dets naboer. En fredsaftale lod ligeledes vente pa
sig, og iseer retorikken fra Irans side indikerer ikke, at landet er parat til at opgive
sin kontrol over Hormuzstreedet. Dette fagrte til, at olieprisen igen steg og endte
maneden péa ca. 88 dollar pr. tende. Derudover holdt Fed ogsa rentemgde, hvor
renten godt nok blev holdt usendret, men hvor udtalelserne fra Kevin Warsh, den
nye centralbankdirektar, var noget svaere at tyde for markederne og samlet set
nok blev tolket svagt "hawkish”. ECB holdt ligeledes mgde, hvor renten ogsa blev
holdt uzendret, og hvor retorikken fortsat lagde mere vaegt pa risikoen for hgjere
inflation.

Aktiemarkederne malt ved MSCI World var samlet set stort set uzendrede i lgbet
af maneden, men undervejs var der veesentlige udsving i iseer Al-relaterede sekto-
rer. | Sydkorea var udsvingene saerdeles markante, hvor Kospi-indekset i slutnin-
gen af juli faldt ca. 20 pct. i lgbet af fa dage, og der flere gange matte aktiveres
automatiske handelsstop (”circuit breakers”). Panikken blev formodentlig igang-
sat af SK Hynix, en Al-relateret "darling”, der oplevede markante fald i aktiekursen
i juli, bl.a. pa baggrund af svagere end forventede resultater. Dette fik investorer til
at tvivle pa Al-boomets holdbarhed og salge ud af SK Hynix, hvilket blev kraftigt
forstaerket af udbredt brug af sdkaldte gearede aktie-ETF’er (leveraged stock
ETFs), som bruger gearing til at mangedoble en investors eksponering mod en be-
stemt aktie. Mange andre stgrre internationale spillere inden for Al oplevede ogsa
aktieuro i samme omgang. Ligeledes kom en stgrre tech-hedgefond, Situational
Awareness, med investeringer for 45 mia. dollar i alvorlige problemer, hvilket igen
kan have forsteerket beveegelserne pa markederne. | begyndelsen af august sa
uroen dog ud til at aftage, og aktiekurserne begyndte at rette sig.

Hgjere oliepriser og en uklar/”hawkish” retorik fra centralbankerne fik statsrenter
til at stige. Den amerikanske toneangivende 10-arige rente steg til 4,73 pct. fra
4,47 pct., mens den 30-arige amerikanske rente naede et niveau, der ikke er set
siden far finanskrisen, pa 5,27 pct. Den tyske 10-arige rente steg til 3,21 pct. fra
2,86 pct. Dollaren faldt med 1,0 pct. over for danske kroner.

Virksomhedsobligationer oplevede stigende kreditspaend, formodentlig pavirket
negativt af begivenhederne pa aktiemarkedet. Kreditspaendet for globale invest-
ment grade-obligationer steg til 0,80 pct. fra 0,78 pct., og kreditspaendet for globa-
le high-yield-obligationer steg til 2,91 pct. fra 2,83 pct. De effektive renter endte
maneden pa henholdsvis 4,96 pct. og 7,16 pct. Afkastene malt i danske kroner pa
indeksniveau var henholdsvis -2,0 pct. for investment grade og -1,0 pct. for high-
yield.

For emerging markets-obligationer (EM) i dollar steg kreditspaendet til 1,72 pct. fra
1,66 pct. Afkastet i danske kroner var -2,6 pct., og den effektive rente endte pa
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - europeaeisk IG
Kredit - US I1G

Kredit - europeeisk HY
Kredit - US HY
Statsobl. i lokal valuta
Statsobl. i EUR og USD
Kontant

Risikonggletal
Gns. effektiv rente
Varighed
Konveksitet

Valuta
DKK inkl. afdeekning
EUR
uUshD
TRY
CcoP
ZAR
EGP
MXN
GBP
BRL
DOP
KzZT
uzs
SEK

13%
10 %
20 %
10 %
29%
15%
3%

8,5%
5,0
0,6

21%
30 %
16 %
5%
4%
4%
4%
4%
4%
3%
2%
2%
1%
1%

6,41 pct. EM-obligationer i lokal valuta gav som en af de fa obligationssektorer et
positivt afkast i lokale valutaer pa trods af stigende statsrenter, men i danske kro-
ner var afkastet svagt negativt pa -0,2 pct. pa grund af valutabevaegelser. Den
effektive rente steg til 6,38 pct. fra 6,25 pct.

Vores portefglje af virksomhedsobligationer gav et samlet afkast pa -0,5 pct. malt
i danske kroner. Vores dollardenominerede obligationer gav et lidt lavere afkast
end vores europzeiske obligationer, primeert pa grund af valutasveekkelsen. Der-
udover var der ikke naevneveaerdige tendenser. Vores emerging markets-
obligationer gav et samlet afkast pa -2,1 pct. malt i danske kroner, hvor obligatio-
ner i hard valuta gav -1,4 pct. og obligationer i lokal valuta gav -2,5 pct.

Overordnet set holder vi fast i vores hidtidige tilgang med en relativt lav risiko in-
den for virksomhedsobligationer og en mere aktiv tilgang til EM.

Tino Henriksen, 3. august 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel
orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investe-
ringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet 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 pélidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er
forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens
personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggares til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



