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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 7%
Risikable statsobligationer: 17 %
Virksomhedsobligationer: 24 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 6,4
Konveksitet: 0,3
Valuta

DKK: 59 %
USD: 5%
NOK: 3%
EUR 14 %
SEK: 1%
GBP: 2%
MXN: 3%
CHF: 1%
INR: 0%
JPY: 2%
DOP: 0%
IDR 0%
uYu: 1%
BRL: 2%
ZAR: 3%
COP: 2%
PEN: 1%
Andre: 1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Globale Obligationer gav i maj maned et afkast pa 0,6 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 0,4 pct. Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast
pa 2,4 pct., mens sammenligningsindekset er steget 2,1 pct.

Efter et par maneder, hvor uro i iser den amerikanske banksektor preegede mar-
kederne i en vis grad, har denne bekymring fortonet sig i lgbet af maj maned. |
stedet har fokus veaeret pa gkonomiske nagletal og til dels det amerikanske
galdsloft. Problematikken omkring gaeldsloftet blev lgst - som sadvanlig fristes
man til at sige - med en aftale i sidste gjeblik.

Meget forsimplet kan man sige, at markedet gennem lidt tid har delt sig i to lejre
eller maske mere mellem to bekymringer omkring den gkonomiske udvikling. Pa
den ene side har der vaeret en bekymring om, at vaeksten i USA vil aftage eller
ende i en recession som konsekvens af de mange renteforhgjelser, udhuling af
kebekraft/disponibel indkomst samt strammere kreditvilkar. Safremt dette ud-
spiller sig, vil det formentlig fa Fed til at seenke renten igen. Dette har vaeret den
primaere arsag til, at obligationsrenterne i USA siden marts har ligget forholdsvis
stabilt. | den anden lejr gar bekymringen ikke pa, at skonomien er pa vej mod
nedgang, men snarere pa, at kerneinflationen/serviceprisinflationen fortsat er alt
for hgj og ikke rigtigt falder, mens det amerikanske arbejdsmarked fortsat er for
staerkt. Det giver grobund for fortsatte lgnstigninger pa et hgjt niveau, hvilket
formentlig vil holde inflationen over Feds komfortzone og fare til yderligere ren-
teforhgjelser. Hos Maj Invest forventer vi, at det sidste scenario er det mest
sandsynlige.

| lzbet af maj maned har en rakke amerikanske negletal vaeret ganske starke.
Iszer tal for arbejdsmarkedet, lanvaekst og tillidsindikator for serviceerhverv har
varet bedre end forventet. Det har medvirket til, at markedet nu priser endnu en
0,25 procentpoint renteforhajelse ind fra Fed, og de amerikanske obligationsren-
ter er steget pant. Renten pa den 2-arige amerikanske statsobligation er steget
0,4 procentpoint til 4,4 pct., mens den 10-arige er steget godt 0,2 procentpoint
til 3,65 pct. De europaiske obligationsrenter er stort set uendrede hen over ma-
neden. Initialt steg de i sympati med de amerikanske obligationsrenter, men la-
vere end forventede tyske og spanske inflationstal var med til at drive renterne
ned mod manedsafslutningen.

Pa trods af vores forventning om hgjere obligationsrenter pa lidt laengere sigt sa
vil vejen derhen ikke forega uden udsving i begge retninger. Vi forventer ikke en
recession i hverken USA eller Europa, men risikoen er fortsat til stede, og det kan
betyde, at markedet vil prise dette scenario ind i hgjere grad, end det gar aktuelt.
I lyset af at bade renteniveau og kreditspaend er i den hgje ende i forhold til de
seneste 10-15 ar, sa vurderer vi, at man som obligationsinvestor bliver kompen-
seret for at patage sig risiko.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. juni 2023.
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