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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 8%
Risikable statsobligationer: 18 %
Virksomhedsobligationer: 21 %
Realkreditobligationer: 52 %
Kontant: 2%

Risikonggletal

Effektiv gnst. rente: 5,5%
Varighed: 6,2
Konveksitet: 0,5
Valuta

DKK: 61 %
EUR: 12%
USD: 6 %
MXN: 3%
ZAR: 3%
BRL: 3%
COP: 3%
NOK: 2%
GBP: 2%
DOP: 2%
JPY: 1%
CHF: 1%
PEN: 1%
uYu: 1%
SEK: 1%

Maj Invest Globale Obligationer gav i januar maned et afkast pa 0,1 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 0,3 pct.

Vi gik ud af det forgangne ar med et markant rentefald, der tog til mod arets af-
slutning. Rentefaldet blev formentlig forstarket af mindre risikoappetit og likvi-
ditet som falge af jul og arsafslutning, hvor vi ofte ser, at bevagelserne bliver
forstarket i et 'tyndt’ marked. Denne tese blev bekraeftet i de farste uger af janu-
ar, hvor eksempelvis den 10-arige tyske statsobligationsrente steg fra 2,0 pct.
ved udgangen af 2023 til 2,35 pct., mens den tilsvarende 10-arige amerikanske
statsobligationsrente steg fra 3,9 pct. til knap 4,2 pct. i samme periode. | slut-
ningen af januar faldt de globale obligationsrenter lidt tilbage. Den 10-arige ty-
ske statsobligationsrente endte pa knap 2,2 pct., mens den tilsvarende ameri-
kanske rente sluttede maneden, omtrent hvor den startede aret, dvs. pa 3,9 pct.

Danske realkreditobligationer udger omkring halvdelen af portefeljen, og 2024
tegner til at blive et interessant ar i realkreditmarkedet, hvor meget afhanger af,
hvad der sker med de lange obligationsrenter. Efter meget store opkgb
(opkonverteringer) fra lantagerne i 2022 og til dels 2023 er mange lantagere gaet
fra 30-arige fastforrentede lan med 0,5-1,5 pct. kupon til enten 4-5 pct. fastfor-
rentede |an eller variabelt forrentede lan. Hvis (og kun hvis) de lange obligations-
renter falder, sa kan vi se disse lantagere s@ge tilbage mod fastforrentede kon-
verterbare realkreditlan. Det kraever sandsynligvis, at renten falder til 3-3,5 pct.,
for at lantagerne i de hgjere forrentede obligationslan valger at nedkonvertere.
Falder obligationsrenterne endnu mere, sa kan 2024 blive et ar med meget store
nedkonverteringsrater i obligationer med 4 pct. eller hgjere. Derudover vil vi for-
mentlig ogsa se en del lantagere, der p.t. er i variabelt forrentede lan, sege mod
30-arige fastforrentede lan med lavere kuponrenter igen. Det kan potentielt fere
til et paent udbud i dette segment og en mulig udvidelse af relative risikoprami-
er. Hvis obligationsrenterne ikke falder (nok) eller omvendt stiger, sa vil der for-
mentlig ikke ske sa meget pa konverteringsfronten, hvilket umiddelbart vil vare
positivt for markedet. Grundlaeggende er vi fortsat konstruktive pa realkreditob-
ligationer, hvor vi foretraekker variabelt forrentede obligationer samt lange fleks-
lansobligationer.

Pa et overordnet plan vurderer vi fortsat, at renteniveauet i obligationsmarkedet
er pa et attraktivt niveau. | januar var portefgljens renterisiko omtrent uandret
(efter vi reducerede lidt i december), mens vi foretog mindre tilpasninger i porte-
foljen. Vi har reduceret lidt risiko i portefgljens investeringer i udvalgte emerging
markets-obligationer og spredt portefgljen lidt mere ud ved at investere i to AAA
-ratede obligationer udstedt i henholdsvis indiske rupees og indonesiske rupiah.
Afdelingens rentefglsomhed er fortsat godt seks ar. Vi ser fortsat en mulighed
for yderligere rentefald, iseer i afdelingens investeringer i udvalgte EM-lande.

Gustav Bundgaard Smidth, 2. februar 2024.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du fdr, afhanger af,

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