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Peter har en bred erfaring inden
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I maj maned gav afdelingen et afkast pa -0,1 pct., hvilket er 0,3
procentpoint hajere end afdelingens sammenligningsindeks. Ar-til-dato har
afdelingen givet et afkast pa 3,4 pct., hvilket er 2,7 procentpoint mere end
sammenligningsindekset.

Siden  rentestigningerne  begyndte i slutningen af april, har
obligationsmarkederne, og de finansielle markeder generelt, vaeret ret
nervgse. Det var som om, at mange investorer havde glemt, at obligationer
ogsa kan falde i pris. Det er de i givet fald blevet husket pa nu. | den kommende
periode vil det nok betyde, at de agerer vaesentligt mere forsigtigt. Det er
tvivisomt, om vi i vores levetid kommer tilbage til den prisfastsattelse, vi
oplevede i april maned.

Danske  konverterbare realkreditobligationer blev  meget hardt
ramt i forbindelse med rentestigningerne. Umiddelbart var danske
realkreditobligationer en af de obligationsaktivklasser, som blev hardest
ramt globalt. Vi har set det mange gange fgr: obligationerne bliver hardt
ramt, nar renten stiger, og dermed far de mere rentefglsomhed. Det betyder,
at nogle investorer bliver tvunget til at selge, mens potentielle kabere typisk
forholder sig afventende. Samtidig gjorde de seneste maneders relativt store
udbud ikke situationen nemmere. Da realkreditobligationerne i begyndelsen
af maneden var billigst, var merrenten den hgjeste siden 2008/09. Vel at
marke samtidig med at andre obligationstyper opretholdte en forholdsvis
dyr prisfastsattelse. Vi udnyttede den billige prisfastsattelse til at kgbe
konverterbare obligationer for ca. 10 pct. af formuen. Efterfalgende blev
prisfastsattelsen normaliseret, samtidig med renterne faldt noget tilbage.
Dette har dog @&ndret sig i begyndelsen af juni, hvor renterne igen er steget.

Derudover reducerede vi i lgbet af maneden vores beholdning af indonesiske
obligationer. Indonesien udgjorde nasten 5 pct. af portefgljen og har
generelt vaeret en rigtig god investering. Vaeksten i Indonesien er aftagende,
og vi frygter, at de ligesom resten af verden vil forsgge at svaekke deres
valuta, hvilket ikke vil vaere godt for vaerdien af indonesiske obligationer malt
i danske kroner. Det er baggrunden for, at vi reducerede eksponeringen.
Til gengald kgbte vi en lille andel brasilianske obligationer. Umiddelbart
er det svaert at finde meget positivt at sige om Brasiliens finansmarkeder.
Korruption, inflation, svag vaekst, lavere ravarepriser og manglende
investeringer betyder, at landet er kraftigt udfordret. Det er ogsa afspejlet
i prissaetningen. Deres valuta er faldet kraftigt, og renterne ligger pa den
hgje side af 12 pct. Dermed er der plads til, at valutaen kan falde med
yderligere 12 pct. i lgbet af det kommende ar, far afkastet bliver negativt
pa et ars sigt. Indtil videre har vi kun investeret 1% pct. af formuen, men
vi vil @ge investeringen, hvis det bliver mere attraktivt. Den relativt svage
euro betad, at vi ved udgangen af maj var forholdsvis forsigtige med at gge
eksponeringen mod valutaer uden for euroomradet.

Der er nappe tvivl om, at den kommende tid kan blive udfordrende for

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette mate-
riale udelukkende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipa-
pirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. In-
vesteringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for
rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i mate-
rialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som en pali-
delig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke ud-
leveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse.



INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

obligationsinvestorer. Husk dog, vi har skrevet mange gange for, at
rentestigninger vil vaere positive for de investorer, som har en lidt l&ngere
investeringshorisont. Pa trods af at vi e@gede varigheden en smule, er
afdelingen stadig relativt defensivt positioneret. Nar renten stiger, betyder
det, at det er muligt at geninvestere til en hgjere rente.

Peter Mosbak, 3. juni 2015
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