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Maj Invest High Income Obligationer gav i december maned et afkast pa 3,6
pct., mens afdelingens sammenligningsindeks steg 2,9 pct. For hele 2023 var
afkastet for afdelingen 15,4 pct., mens indekset steg 8,2 pct. Det er det hgjeste
arlige afkast nogensinde for afdelingen.

Finansmarkederne var for aret som helhed praget af fortsatte renteforhgjelser
fra centralbankerne, i hvert fald i den vestlige verden, og gkonomier, der klare-
de sig bedre end frygtet, men ogsa faldende inflation og sidst pa aret signaler
fra centralbankerne om, at vi har naet rentetoppen. Der var ogsa en ’lille”
bankkrise i starten af aret med kollapset af amerikanske Silicon Valley Bank og
schweiziske Credit Suisse, som dog kun havde en relativt kortvarig negativ ind-
flydelse pa markederne.

I USA blev styringsrenten sat op yderligere fire gange fra 4,5 pct. til 5,5 pct., og
den toneangivende amerikanske tiarige rente steg i lgbet af aret fra 3,87 pct. til
et toppunkt pa 4,99 pct. i oktober. Men efterfglgende inflationstal fra USA, der
var lavere end forventet, "dovish” udtalelser fra medlemmer af den amerikanske
centralbank (Fed) og andringer i det sakaldte "dot plot” fik herefter den tiarige
rente til at falde stat, saledes at den sluttede aret pa 3,88 pct. Fed-chef Jerome
Powell gik pa madet i december endda sa vidt til at signalere, at Fed var be-
gyndt at teenke over, hvornar styringsrenten igen kunne sattes ned.

| Europa blev styringsrenten havet seks gange fra 2,0 pct. til 4,0 pct. Pa trods
af dette faldt den toneangivende tiarige tyske rente fra 2,57 pct. til 2,02 pct.
Arsagen hertil er formodentlig en forventning om, at den europaiske gkonomi
vil udvikle sig vaesentligt svagere end den amerikanske.

Virksomhedsobligationer havde et sardeles godt afkastar. For det forste havde
aktivklassen relativt hgje kreditspaend og underliggende statsrenter ved ind-
gangen til aret, hvilket gav et hgjt "carry”. For det andet faldt kreditspaend va-
sentligt - ligesom statsrenterne - pa grund af andringen i centralbankernes
retorik og den relativt fornuftige skonomiske udvikling. Isaer i november og
december kunne man tale om et regulaert "rally”.

Globale investment grade-obligationer (IG) gav et afkast pa 9,6 pct., og globale
high yield-obligationer (HY) gav et afkast pa 13,5 pct., begge malt i dollar. Kre-
ditspaendet faldt med henholdsvis 0,32 procentpoint til 1,15 pct. for IG og med
1,42 procentpoint til 3,59 pct. for HY i Igbet af aret. Dollaren faldt dog med 2,8
pct. over for danske kroner, hvilket reducerede afkastene for en dansk investor
tilsvarende.

Emerging markets-obligationer (EM) havde ogsa et pant afkastar. Mange af
landene begyndte aret ud med ret hgje statsrenter og dermed en hgj "carry”.
Derudover blev en reekke EM-valutaer styrket i Igbet af aret, dels som folge af
en faldende inflation i nogle lande og dels som faelge af inflow af kapital pa
grund af blandt andet den hgje "carry”. Endelig betad faldende inflation og den
@ndrede retorik fra de vestlige centralbanker ogsd, at en rekke EM-lande kan
begynde at satte styringsrenterne ned igen, hvilket blev indpriset i hgj grad.
EM-obligationer i hard valuta gav et afkast pa 11,0 pct. malt i dollar, og obliga-
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaeisk IG: 11 %
Kredit - US IG: 12 %
Kredit - Europaisk HY: 27 %
Kredit - US HY: 10 %
Statsobl. lokal valuta: 25 %
Statsobl. i euro og dollar: 8%
Kontant: 7%

Risikonggletal

Effektiv gnst. rente: 7,8%
Varighed: 4,3
Konveksitet: 0,4
Valuta

DKK inkl. afdekning: 24 %
EUR: 26 %
usD: 18%
MXN: 5%
BRL: 5%
ZAR: 4%
COP: 4%
GBP: 4%
NOK: 3%
DOP: 3%
uyu: 1%
PEN: 1%
SEK: 1%

tioner i lokal valuta gav et afkast pa 11,4 pct. malt i dollar. De lande, der gav
det bedste afkast, var Colombia (+60,9 pct.), Ungarn (+38,2 pct.) og Brasilien
(+28,9 pct.), og der var en raekke yderligere lande med tocifrede afkast. Det
ringeste afkast kom fra Tyrkiet (-55,7 pct.).

Portefaljens virksomhedsobligationer gav i 2023 et samlet afkast pa 12,5 pct.
malt i danske kroner. Portefaljens europaiske og amerikanske high yield-
obligationer samt europaiske investment grade-obligationer gav alle afkast i
storrelsesordenen 13-14 pct. Det svageste segment var amerikanske invest-
ment grade-obligationer med 4,9 pct. i afkast, hvilket dels skyldtes en svaekket
dollar (hvor afdelingen dog hentede noget af det tabte igen pa valutaafdaek-
ning).

Portefsljens EM-obligationer gav et samlet afkast i 2023 pa 23,8 pct. malt i
danske kroner, hvor det isar var obligationer i lokal valuta, der trak op i afka-
stet. Portefgljens relativt fokuserede strategi med en vasentlig eksponering
mod Latinamerika viste sig at vaere sardeles positiv for afkastet. De starste
bidrag til det heje samlede afkast kom fra Colombia (+54,7 pct.), Brasilien
(+44,7 pct.) og Mexico (+28,8 pct.). Det ringeste afkast blandt de stgrre lande
kom fra Sydafrika (-1,0 pct.).

Vi lavede en lang raekke handler i Igbet af aret inden for bade virksomheds- og
EM-obligationer. Den samlede EM-andel er dog stort set uandret i forhold til
indgangen til 2023 med en allokering pa 32,8 pct. ultimo aret. Virksomheds-
obligationer udgjorde 59,7 pct. ultimo aret. | Igbet af aret ggede vi andelen af
investment grade-obligationer fra 12,7 pct. til 23,1 pct., mens andelen af high
yield-obligationer blev reduceret fra 53,4 pct. til 36,6 pct. Denne a&ndring blev
foretaget Igbende gennem 2023, i takt med at statsrenterne steg, dels fordi
renterne pa investment grade efterhanden var blevet fornuftige, og dels fordi vi
gerne ville diversificere, sa portefaljen har flere obligationer, der kan klare sig
fornuftigt, hvis der (mod forventning) skulle opsta en mere alvorlig gskonomisk
nedgang.

Fremadrettet forventer vi at fastholde ovenstaende fordeling mellem segmen-
terne. Vi anser stadig EM og high yield som vaerende mest attraktive pa grund
af de fortsat relativt haje renter. Eksempelvis er den effektive rente pa HY-
indekset 7,6 pct. ved udgangen af aret. Samtidig ser vi dog en vis risiko for, at
markederne ved arsskiftet indpriser et drammescenarie med aktiemarkeder taet
pa deres historiske hgjdepunkter og kreditspand under de historiske gennem-
snit, samtidig med at rentemarkederne indpriser markante rentenedsattelser i
2024. Derfor fastholder vi en vis eksponering mod obligationer, der forventes
at kunne klare sig fornuftigt under eventuelle "bglgeskvulp”.

Tino Henriksen, 2. januar 2024.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du fdr, afthanger

af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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