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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 8%
Risikable statsobligationer: 19 %
Virksomhedsobligationer: 22 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 7,0
Konveksitet: 0,6
Valuta

DKK: 60 %
EUR: 12%
USD: 6 %
NOK 3%
MXN: 3%
ZAR: 3%
BRL: 2%
GBP: 2%
COP: 3%
JPY: 2%
CHF: 1%
uYu: 1%
PEN: 1%
DOP: 2%
SEK: 0%
EGP: 0%
INR: 0%
Andre: 0%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

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

Efter et par maneder med ret markante stigninger i de globale obligationsrenter
var udviklingen i oktober mere rolig. Godt nok fortsatte stigningerne i de laengere
amerikanske statsobligationsrenter, mens de kortere renter var stort set uendre-
de. Udviklingen i de europaxiske obligationsrenter var modsatrettet. De kortere
obligationsrenter faldt, mens de langere var stort set uandrede eller faldt en
smule. Samlet set steg den 10-arige amerikanske statsobligationsrente fra knap
4,6 pct. til godt 4,9 pct. i oktober, mens den tilsvarende tyske faldt marginalt til
2,8 pct. Den 2-arige amerikanske statsobligationsrente steg en smule hen over
maneden til 5,1 pct., mens den tilsvarende tyske statsobligationsrente faldt 0,2
procentpoint til 3,0 pct.

Arsagen til den noget forskelligrettede udvikling i obligationsrenterne i USA og
Europa skyldes formentlig, at Den Europaziske Centralbank, ECB, har signaleret,
at renteforhgjelserne (formentlig) er ovre for denne gang, men samtidig at even-
tuelle lempelser ligger langt ude i fremtiden. Situationen er noget anderledes i
USA, hvor fortsat store budgetunderskud, Feds QT samt udsigten til "higher for
longer” betyder, at der har vearet et betydeligt opadgaende pres pa de lengere
obligationsrenter. Vi forventer, at markedet i den kommende periode fortsat vil
kigge efter tegn pa, at inflationen fortsaetter med at falde, og det stramme ar-
bejdsmarked enten blader lidt op, og/eller at lanvaeksten ikke er for hgj. Isaer for
USA er arbejdsmarkedet fortsat stramt, og de seneste maneders skonomiske
nggletal har generelt vaeret bedre end forventet. Fortsatter denne tendens, kan
Fed blive ngdsaget til at haeve sin ledende renten en sidste gang. Omvendt, hvis
nggletallene vender og indikerer yderligere opbremsning, har vi formentlig set
den sidste renteforhgjelse fra Fed i denne omgang, hvilket abner daren for fal-
dende obligationsrenter, der formentlig vil blive modtaget godt af aktiemarkedet
og betyde pane afkast pa kredit- og emerging markets-obligationer.

I lyset af at bade renteniveau og kreditspaend er i den hgje ende i forhold til de
seneste 10-15 ar, sa mener vi, at man som obligationsinvestor bliver kompense-
ret godt for at patage sig risiko og fastholder en varighed pa knap 7 ar. Vi har
gget portefaljens varighed en smule hen over maneden ved primart at positione-
re afdelingen yderligere til faldende amerikanske obligationsrenter.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. november 2023.
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