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Maj Invest High Income Obligationer gav i maj maned et afkast pa 1,3 pct.,
mens afdelingens sammenligningsindeks steg 1,2 pct. Ar-til-dato er afkastet
for afdelingen 1,6 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 0,9 pct.

I maj fortsatte USA's handelskrig med at drive finansmarkederne, og man ma
sige, at udviklingen frem og tilbage overgar enhver "soap opera”.

Omtrent midt pa maneden kom der en markant detente i krigen, da USA og
Kina annoncerede, at de ville reducere de gensidige toldsatser mod hinanden.
Disse var over 100 pct. og ville de facto have stoppet samhandlen mellem Kina
og USA, men bliver nu sanket til 10-30 pct. alt efter varekategori og import-
land - i farste omgang i 90 dage, mens videre forhandlinger pagar. Dette fik
gjeblikkeligt markederne til at "rally”. Senere pa maneden kom der dog igen
nye udtalelser fra Trump i handelskrigen med trusler mod Apple og nye told-
satser mod EU (som dog ogsa blev sat pa pause). Dette medvirkede til en dem-
pet risikoappetit i markederne sidst pa maneden.

En anden markant udvikling var, at en handelsdomstol i USA allersidst pa ma-
neden demte, at en meget stor del af Trumps toldsatser var udstedt uden til-
straekkelig lovhjemmel og skulle traekkes tilbage. Efterfalgende satte en anden
appeldomstol dog den foregaende dom pa hold indtil videre.

Den amerikanske tiarige statsobligationsrente steg i lgbet af maneden til 4,40
pct. fra 4,16 pct. Arsagen var formentlig isar, at de langsigtede udsigter for
USA's budgetter, statsgaeld og lanebehov ikke ser searligt lyse ud, og Trump-
administrationens politikker ser ud til at ggre udsigterne endnu merkere. Dette
har fert til spargsmal i markedet om, hvor stor en kreditpreemie der mon skal
forlanges pa amerikanske statsobligationer, hvilket isaer har ramt de helt lange
statsobligationsrenter, men altsa ogsa har smittet af pa de tiarige renter. Den
tyske tiarige rente steg kun meget svagt i lgbet af maneden til 2,50 fra 2,44
pct., hvilket formentlig primzrt var en afsmittende effekt af de amerikanske
renter. Dollaren var uandret over for danske kroner set over hele maneden.

For virksomhedsobligationer betad den langsigtede trend i USA's gald og kre-
ditvaerdighed ikke sa meget som den kortsigtede yderligere deeskalering af
handelskrigen og reduktion af toldsatser over for Kina. Kreditspandet for glo-
bale investment grade-obligationer faldt med 0,16 procentpoint til 0,94 pct.
Afkastet var dog alligevel kun 0,2 pct. malt i danske kroner pa grund af stig-
ningen i de underliggende statsrenter. For globale high-yield-obligationer faldt
kreditspaendet med 0,62 procentpoint til 3,30 pct. Afkastet malt i danske kro-
ner var 1,6 pct. Ved udgangen af maneden var den effektive rente pa indeksene
henholdsvis 4,60 pct. og 7,15 pct.

Kreditspand for emerging markets-obligationer (EM) i hard valuta faldt ogsa
vasentligt med 0,32 procentpoint til 2,52 pct. Afkastet var 0,9 pct. malt i dan-
ske kroner, og den effektive rente endte pa 6,86 pct. EM-obligationer i lokal
valuta gav et afkast pa 1,6 pct. malt i danske kroner. De fleste valutaer i indek-
set blev styrket over for dollar.
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG: 8%
Kredit - US IG: 12%
Kredit - Europaisk HY: 21 %
Kredit - US HY: 9%
Statsobl. lokal valuta: 28%
Statsobl. i euro og dollar: 16 %
Kontant: 5%

Risikonggletal

Effektiv gnst. rente: 7,7 %
Varighed: 4,3
Konveksitet: 0,5
Valuta

DKK inkl. afdakning: 35%
EUR: 22%
UsD: 10%
MXN: 4%
BRL: 4%
DOP: 4 %
ZAR: 3%
IDR: 3%
TRY: 3%
GBP: 3%
NOK: 2%
HUF: 2%
COP: 1%
SEK: 1%
EGP: 1%
uYu: 1%
Andre: 1%

Afdelingens portefglje af virksomhedsobligationer gav i maj et afkast pa 0,8
pct. malt i danske kroner. Portefgljens high-yield-obligationer i dollar gav det
bedste afkast pa omkring 2 pct., mens investment grade i dollar gav omkring
0,2 pct. Afdelingens europaiske obligationer gav 0,7 pct. bade for high-yield
og investment grade. Pa obligationstyper var det primart de subordinerede
obligationer, der trak op i afkastet. Vi har ikke a&ndret i portefaljen af virksom-
hedsobligationer i maj.

Afdelingens portefalje af EM-obligationer gav et samlet afkast pa 1,8 pct. malt
i danske kroner, hvor obligationer i hard valuta i gennemsnit gav et lidt hgjere
afkast, mens obligationer i lokal valuta gav et lidt lavere afkast. Inden for EM
har vi taget profit pa enkelte af de obligationskgb, vi lavede i forbindelse med
det store aktiefrasalg i april. Her har vi solgt to obligationer fra Ghana, der
begge var steget 9-10 pct. | Polen har der vaeret praesidentvalg, hvor den PiS-
venlige Nawrocki har vundet. Der har varet en del optimisme omkring polske
aktiver de senere ar (sterk valuta, faldende lokale renter og kreditspaend og
stigende aktier), is@r siden Donald Tusk blev prasident, men det har vaeret et
problem at fa reformer og lovgivning igennem. Markedet var optimistisk med
hensyn til, at den politiske situation kunne forbedres i forbindelse med praesi-
dentvalget. Det viser sig nu ikke at vare tilfeldet. Efter vores vurdering var
markedet skavt prissat i forhold til valget, og vi solgte afdelingens obligationer
(bade i lokal valuta og i euro) i Polen forud for valget, til dels ogsa for at sege
bedre investeringsmuligheder og qua stigningerne i globale markeder.

Strategisk er det uaendret en lidt sver situation, vi star i. Det er stadig primeert
USA's handelskrig, der driver markeder og renter p.t. Pa den ene side kan det
vare, at en stor del af Trumps toldsatser maske ligefrem skal traekkes tilbage,
men pa den anden sige kan Trump nok finde andre veje til at fastholde en va-
sentlig foragelse af toldsatserne, som jo trods alt er et centralt element i hans
politik. Derudover kan den megen frem og tilbage og usikkerhed ogsa i sig selv
ramme investerings- og forbrugslysten primart i USA, men ogsa andre steder.
Sa vi forventer fortsat en gget usikkerhed og volatilitet pa finansmarkederne.
Med de seneste fald i kreditspaend i baghovedet mener vi stadig ikke, at kredit-
spand kompenserer nok for den store usikkerhed, der er. Til gengzld har de
underliggende statsrenter igen naet lidt mere interessante niveauer.

Vi fastholder en relativt forsigtig strategi for virksomhedsobligationsportefgljen
og fortsatter med primart at afsgge muligheder inden for EM, hvor der fortsat
er hagjere renter og spand. Selvfalgelig hele tiden med fokus pa en veldiversifi-
ceret portefglje og med gje for potentielle risici.

Tino Henriksen, 2. juni 2025

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 folge af valutaudsving.
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