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Maj Invest High Income Obligationer gav i januar et afkast pa 0,8 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks steg 0,4 pct.

| januar "bakkede” obligationsmarkederne efter det kraftige "rally” i slutningen
af sidste ar. Arsagen er sandsynligvis, at sidste ars rally primart var drevet af
forventninger til kommende rentenedsattelser fra is@r Fed og ECB, og disse
meget hgje forventninger blev modereret lidt i januar. Dette skete dels som
folge af skonomiske nggletal, der ikke udviste sa stor svaghed som forventet.
Derudover forsggte Fed og ECB ogsa at dempe de meget optimistiske rente-
forventninger i deres udtalelser i labet af maneden. Begge centralbanker holdt
styringsrenterne uandrede.

Den toneangivende tiarige amerikanske rente endte maneden pa 3,91 pct. hvil-
ket var en stigning pa 0,03 procentpoint i forhold til starten af maneden. | labet
af januar var den oppe pa 4,19 pct. Den tiarige tyske rente steg i januar med
0,14 procentpoint til 2,17 pct. Futuremarkedet indregner her ultimo januar ca.
"en halv” rentenedsattelse mindre fra Fed i 2024 end tidligere.

For virksomhedsobligationer var udviklingen i januar ret blandet. Saledes faldt
kreditspaendet svagt for det globale investment grade-indeks, mens kredit-
spandet steg svagt for det globale high yield-indeks, hvilket dog primaert var
drevet af det amerikanske high yield-marked. Afkastet pa det globale invest-
ment grade-indeks var -0,6 pct. og 0 pct. for det globale high yield-indeks,
begge malt i dollar. Dollaren steg med 1,7 pct. over for danske kroner i lgbet af
maneden, hvilket ggede afkastene for en dansk investor.

Emerging markets-obligationer blev pavirket i negativ retning af revurderingen
af forventede rentenedsattelser fra Fed. Obligationer i hard valuta gav et afkast
malt i dollar pa -1,3 pct., og kreditspaendet steg 0,12 procentpoint. Obligatio-
ner i lokal valuta gav et afkast pa -1,8 pct. malt i dollar. Det var svaekkede va-
lutaer, der trak indekset i minus, idet det gennemsnitlige afkast malt i lokal
valuta var positivt. De svageste afkast kom fra Chile (-5,9 pct.), Sydkorea (-5,0
pct.) og Tyrkiet (-3,9 pct.). Det var kun Colombia, der gav et positivt afkast i
januar (2,2 pct.).

Afdelingens virksomhedsobligationer gav i januar et afkast pa 1,6 pct. malt i
danske kroner. Det var obligationer udstedt i dollar, der gav de bedste afkast
da dollaren blev styrket i januar. Derudover var det generelt set subordinerede
obligationer, der bidrog mest positivt. Afdelingens emerging markets-
obligationer gav et afkast pa 0,4 pct. malt i danske kroner. Opdelt pa lande
bidrog Colombia (3,9 pct.) og Mexico (1,5 pct.) mest til portefaljens samlede
afkast. Det starste negative afkastbidrag kom fra Brasilien (-4,0 pct.).

Der var en del keb og salg i portefgljen i januar, blandt andet som fglge af ud-
bytteudbetaling. Af de mere navnevardige handler lukkede vi afdelingens po-
sition i Ungarn og reducerede i Mexico og Brasilien for at hjemtage profit efter
den sardeles gode performance i 2023. Vi (gen)abnede positioner i Indien og
Indonesien, dels for at sprede emerging markets-portefaljen mere ud, og dels
fordi deres renter relativt set igen var blevet interessante. Sidst, men ikke
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 14 %
Kredit - US IG: 13%
Kredit - Europaisk HY: 27 %
Kredit - US HY: 10%
Statsobl. lokal valuta: 26 %
Statsobl. i euro og dollar: 10 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Effektiv gnst. rente: 6,7%
Varighed: 4,7
Konveksitet: 0,5
Valuta

DKK inkl. afdakning: 23 %
EUR: 27 %
UsD: 17 %
ZAR: 5%
BRL: 4%
MXN: 4 %
GBP: 4 %
COP: 4%
NOK: 3%
DOP: 3%
uyu: 2%
INR: 1%
PEN: 1%
IDR: 1%
SEK: 1%
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mindst, kan det navnes at vi deltog i en supranational udstedelse af "hybrid”-
kapital, hvilken var den farste af sin slags.

Hvad angar den overordnede strategi og positionering, regner vi med at fast-
holde den nuvarende profil. Det vil sige stegrst vaegt til emerging markets og
high yield, men ogsa en vis allokering til investment grade som modvagt.

Tino Henriksen, 1. februar 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger
af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor lenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som falge af valutaudsving.
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