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

Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 10 %
Risikable statsobligationer: 15 %
Virksomhedsobligationer: 22 %
Realkreditobligationer: 51 %
Kontant: 2%

Risikonggletal

Varighed: 1,8
Konveksitet: -0,3
Valuta

DKK: 53 %
SEK: 9%
EUR: 10%
NOK: 6%
MXN: 3%
USD: 8 %
IDR: 2%
INR: 3%
RUB: 2%
PLN: 3%

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Maj Invest Globale Obligationer gav i august maned et afkast pa 0,9 pct. Sammenlig-
ningsindekset EFFAS 1-10 gav i samme periode 0,1 pct. i afkast.

Det begynder at blive en udfordring at finde attraktive investeringer. | lgbet af au-
gust maned har danske realkreditobligationer klaret sig fornemt. Det er sadan set
ikke sa overraskende, da de i forhold til sammenlignelige europaiske obligationer
stadig er attraktivt prissat. Derfor lader det ogsa til, at en raekke udenlandske inve-
storer er begyndt at gge eller har gget investeringerne i danske realkreditobligatio-
ner. Det viser meget godt, at investorerne er blevet mere globale, og hvordan en
ekstrem pengepolitik et (faktisk mange) sted i verden pavirker prissatningen af ob-
ligationer globalt. Normalt ville det betyde, at investorerne solgte obligationer med
meget lav rente for at kgbe f.eks. danske obligationer i stedet. Normalt ville det
presse renten op igen. Det er dog ikke tilfzldet denne gang, hvor de lokale central-
banker kgber alt, hvad der szttes til salg af obligationer. Det "finansieres” ved at gge
pengemangden. Derfor forsaetter renterne bare med at falde globalt.

Pa et tidspunkt kommer det selvfglgelig til at vende. Enten opstar inflation eller ogsa
gar kgberne simpelthen i strejke. Spargsmalet er bare, hvornar det sker. Det man
kan sige er dog, at det man gar glip af ved ikke at investere i lange guldrandede
obligationer er meget begranset. Derfor fastholder vi stadig en defensiv strategi
med en lav rentefglsomhed i portefaljen. Til gengald fastholder vi ogsa en relativ
stor andel af risikoobligationer pa godt 35 pct. Med de seneste maneders kursudvik-
ling er det dog vores vurdering, at man ogsa skal til at vaere papasselig med flere
typer at risikoobligationer. Pa trods af en forsat "search for yield’, sa er renten pa en
raekke, sarligt europaiske, risikoobligationer sa lav, at man kun i meget begraenset
omfang bliver kompenseret for risikoen for kursfald ved rentestigninger eller andre
former for finansiel uro. Indtil videre understgtter ECB’s opkgbsprogram dog obliga-
tionerne. Kebspanikken er dog aftaget, og der er nappe tvivl om, at der i september
vil komme mange nye udstedelser, nar sommerferien i Europa er slut. Spgrgsmalet
er, hvordan markedet er i stand til at kapere dette.

Hvis man ikke skal have guldrandede statsobligationer, og europaiske kreditobliga-
tioner ogsa er dyre, hvad skal man sa kabe i stedet ? Det er ikke noget nemt spargs-
mal. Efter vores vurdering er der stadig nogle emerging markets-obligationer i lokal
valuta, som er fornuftigt prissat. Risikoen ved at investere i denne type obligationer
er dog ogsa noget starre, sa det er begranset, hvor meget vi vil allokere til denne
aktivklasse. | stedet tager vi en mere defensiv tilgang, hvor vi primart investerer i
korte obligationer, som ikke er sarligt kursfglsomme. Det betyder, at det forventede
fremtidige afkast vil vaere noget lavere, men det samme vil risikoen for kursfald. Pa
et tidspunkt, nar markedet er blevet mere attraktivt prissat, vil vi sa forhabentligt
kunne kabe mere attraktivt prissatte obligationer. Uanset det lave renteniveau vil der
dog fra tid til anden opsta attraktive muligheder. | august har vi til eksempel inve-
steret i obligationer udstedt i engelske pund, da vi vurderer, at pundet er faldet for
meget i forbindelse med Brexit.
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