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Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og
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Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 4%
Risikable statsobligationer: 13 %
Virksomhedsobligationer: 22 %
Realkreditobligationer: 61 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,2
Konveksitet: -0,3
Valuta

DKK: 60 %
SEK: 10%
EUR: 9%
NOK: 6%
MXN: 5%
USD: 4%
IDR: 2%
INR: 2%
RUB: 2%
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Maj Invest Globale Obligationer gav i februar maned givet et afkast pa -0,3 pct.
Sammenligningsindekset EFFAS 1-10 gav i samme periode 0,7 pct. i afkast. Af-
delinger i samme Morningstar Kategori™ gav i gennemsnit et afkast pa 0,1 pct.

Som det fremgar af ovenstaende har afdelingen ikke klaret sig sarligt godt,
hverken hvis man sammenligner med sammenligningsindekset eller tilsvarende
afdelinger hos Morningstar. Den primare arsag til dette er, at afdelingen stort
set ikke har nogen eksponering mod "sikre statsobligationer”. De sikre obligati-
oner, som ligger i afdelingen, er stort set udelukkende danske realkreditobliga-
tioner. | begyndelsen af 2016 har tyske, danske og amerikanske statsobligatio-
ner veret det eneste sted at sgge tilflugt. Da risikoobligationer samtidig er fal-
det kraftigt i kurs, betad det, at de sikre obligationer ikke har kunnet opveje
faldet i risikoobligationer, og det samlede resultat er blevet negativt. Vores ud-
gangspunkt har gennem laengere tid vaeret, at den globale gkonomi klarer sig
haderligt, saerligt den vestlige verden, og at renterne pa sikre obligationer er
meget lavere, end den gkonomiske situation tilsiger. Som langsigtet investor
giver det efter vores bedste vurdering ikke mening at kebe tyske 10-arige
statsobligationer til hverken 0,5 eller 0,2 pct. i rente. Samtidig skal vi ca. tre ar
tilbage for at finde en tilsvarende attraktiv prissaetning af risikoobligationer. Pa
den baggrund har vi sveaert ved at argumentere for en anderledes sammensat-
ning af portefgljen.

Det er umuligt at sige, om uroen er overstaet, men det som gar os forholdsvis
komfortable er, at portefgljen af risikoobligationer nu giver en betydelig rente,
som bliver tilskrevet hver maned samtidig med, at mange emerging markets-
valutaer er faldet kraftigt i kurs. Reelt behgver obligationerne ikke stige i kurs
for at give et attraktivt afkast. De skal "bare” stoppe med at falde i kurs. Isaer i
betragtning af, at alternativafkastet pad sikre statsobligationer er meget lavt,
hvis ikke negativt. Der er godt nok flere og flere, som begynder at tale om sty-
ringsrenter pa ned til -4,5 pct. i Europa. Selvom man ikke skal udelukke noget,
tror jeg selv, at Den Europaiske Centralbank vil kunne se, at en sadan politik
medfarer flere problemer end fordele (hvis der overhovedet er nogen fordele). |
stedet burde man nok narmere vurdere centralbankernes mandat og stalsatte
fiksering pa at opna en inflation pa 2,0 pct. Det har jeg argumenteret for flere
gange fgr, og det er helt sikkert ikke noget, der sker pa den korte bane, og slet
ikke i Europa. Tager man de positive briller pa kan, kan man maske se en vis
opbladning i Sverige.

Vi har benyttet uroen til at foretage lidt indkeb og dermed a@ge eksponeringen
mod risikoobligationer pa bekostning af sikre obligationer. Andelen af risikoob-
ligationer er saledes gget fra ca. 32 til ca. 35 pct. af portefaljen.

Peter Mosbak, 2. marts 2016

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



