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Fordeling pa obligationstyper
Kredit - investment grade: 16 %

Kredit - high yield: 36 %
Statsobl. lokal valuta: 35%
Statsobl. i euro og dollar: 5%
Kontant: 8%
Risikonggletal

Varighed: 2,5
Konveksitet: 0,1
Valuta

DKK inkl. afdakning: 34 %
EUR: 20 %
MXN: 7%
NOK: 7%
PLN: 6 %
INR: 5%
IDR: 5%
RUB: 4 %
TRY: 3%
USD: 3%
ARS: 2%
DOP: 2%
SEK: 2%
GBP: 1%
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Maj Invest High Income Obligationer gav i november maned et afkast pa -1,3 pct.
Sammenligningsindekset Merrill Lynch Global High Yield steg i samme periode 2,2
pct. malt i danske kroner.

Den helt store overraskelse i november maned var selvfglgelig det amerikanske
prasidentvalg. Pa trods af at mange meningsmalinger havde spaet Hillary Clinton
til at blive USA’s 45. prasident, endte Donald Trump med at vinde valget. Ligesom
det var tilfeldet med Brexit-afstemningen tog de fleste meningsmalinger og
bookmakere fejl. Med de bevagelser man sa pa finansmarkederne i lgbet af valg-
aftenen og den efterfglgende morgen, kan noget tyde pd, at markedet ogsa blev
fanget pa det forkerte ben. | hvert fald initialt. Markedet reagerede med et vold-
somt se//-off, hvor S&P-futuren hurtigt faldt med 5 pct. (og gik /imit down), dollar
faldt med ca. 2,5 pct. og den toneangivende 10-arige amerikanske rente faldt med
ca. 0,15 procentpoint til 1,70 pct. Noget overraskende vendte stemningen pa mar-
kedet lynhurtigt, og dagen endte med bade stigende aktier, stigende renter og en
sterkere dollar. Det var nok de faerreste, der havde spaet en sddan markedsreakti-
on.

Hvad det konkret betyder, at Donald Trump skal veere prasident de naste fire ar,
er svaert at forudsige. De udmeldinger, der er kommet indtil videre med store in-
frastrukturinvesteringer, skattelettelser for bade virksomheder og private samt en
mulig (delvis) tilbagerulning af Dodd Frank (finansiel regulering), tyder pa, at hans
politik forventeligt vil vaere positiv for vaeksten. | hvert fald pa kort sigt. Det lader
ogsa til at vaere opfattelsen, nar man kigger pa finansmarkedernes reaktion i uger-
ne efter valget. Stigende renter, stigende aktier og en staerkere dollar har umiddel-
bart ikke vaeret godt for risikoobligationer, hvilket ogsa har kunne ses pa mane-
dens afkast i afdelingen. Den aktivklasse, der har varet hardest ramt i november,
er emerging markets-statsobligationer i lokal valuta. Her er det isar gaet hardt ud
over lande som Mexico, Polen og Tyrkiet.

En anden interessant historie, der ikke har varet sa meget i fokus i medierne, har
udspillet sig i Indien. Her har landets praesident Modi noget overraskende valgt at
gore landets to stgrste pengesedler ugyldige. Befolkningen har frem til og med
den 30. december til at fa vekslet deres pengesedler pa 500 og 1.000 rupee. Det
svarer til ca. 50 og 100 kr. De to pengesedler udger omkring 84 pct. af den ude-
staende mangde af kontanter i samfundet. Pa sigt vil det nok vare positivt for
landet, da det vil reducere mangden af sorte penge, hvidvask og kriminalitet. Pa
den korte bane har det imidlertid skabt uro, da det har vist sig at store dele af be-
folkningen blandt andet pga. logistikken har haft svaert ved at komme frem til
bankerne, hvor de kan fa vekslet deres pengesedler. Herudover har det vist sig, at
mange af bankerne ikke har haft nok kontanter til at kunne handtere de mange
pengesedler, de har modtaget. Man kan frygte, at det pa kort sigt vil pavirke vak-
sten i landet. Det har allerede pa nuvarende tidspunkt vist sig, at mange har vaeret
yderst tilbageholdende med at bruge penge efter Modi har indfert forbuddet. Vi
har derfor i lgbet af maneden valgt at reducere en smule i Indien, og i stedet kabt
lidt mere Mexico. Vi mener forsat, at Mexico er en attraktiv case, og at landet er
blevet for hardt ramt i kglvandet pa resultatet af det amerikanske prasidentvalg.
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