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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: 13 %
Virksomhedsobligationer: 21 %
Realkreditobligationer: 53%
Kontant: 3%

Risikonggletal

Varighed: 2,5
Konveksitet: -0,4
Valuta

DKK: 62 %
SEK: 10%
EUR: 6 %
NOK: 5%
UsD: 5%
MXN: 3%
IDR: 2%
CZK: 2%
RUB: 2%
INR: 1%
ARS: 1%
DOP: 1%

Maj Invest Globale Obligationer gav i marts maned et afkast pa 0,1 pct. Ar-til-
dato har afdelingen givet et afkast pa 1,5 pct.

Begyndelsen af marts var praeget af rentestigninger, men stadig i et meget be-
graenset omfang, og obligationer er stadig generelt set dyrt prissat. Vi er i en
situation, hvor man nasten kun kan vente pa, at der sker et eller andet, som
rammer enten sikre obligationer, risikoobligationer eller begge typer pa en
gang, og hvor ingen ved, hvordan tingene kommer til at udspille sig. Umiddel-
bart virker europaiske kreditobligationer som den aktivklasse, der er dyrest
prissat. Basisrenten er 0 pct. eller negativ, og kreditpramierne er historisk lave.
Det er en aktivklasse, vi gennem laengere tid har reduceret eksponeringen mod,
og der er intet i den seneste tids udvikling, som har faet os til at revurdere
denne strategi. De eneste undtagelser er obligationer med relativt kort restlg-
betid samt udvalgte cases, som vi rigtigt godt kan lide.

Det er stadig ikke abenlyst, hvor man skal flytte pengene hen i stedet. | Dan-
mark er realkreditobligationer stadig historisk dyrt prissat, efter at en raekke
udenlandske investorer har vearet pa vintershopping i Danmark. Det lader til, at
det i meget stor udstraekning er udlendinge, som holder handen under marke-
det, og kun meget fa indenlandske investorer har lyst til at kebe realkreditobli-
gationer pa disse niveauer. Dermed er risikoen for en reprisning efter vores
vurdering forholdsvis stor. Det skal dog med i betragtningen, at danske real-
kreditobligationer stadig er billige sammenlignet med de europaiske alternati-
ver. Derfor er det pa ingen made utankeligt, at den nuvarende prissatning
kan fastholdes et stykke tid.

Der, hvor vi ser det starste potentiale, og som i @vrigt ogsa er den aktivklasse,
som har klaret sig bedst i lgbet af arets faorste tre maneder, er emerging mar-
kets i lokal valuta eller det, vi kalder risikable statsobligationer. Aktivklassen
har givet et afkast pa 3,3 pct., pa trods af at dollar blev svaekket i lgbet af for-
ste kvartal. | modsatning til i de fleste vestlige lande kan man ved investering i
emerging markets-obligationer fa en realrente pa godt 3 pct. | de fleste vestli-
ge lande er realrenten negativ. Samtidig er stort set alle emerging markets-
valutaer blevet svaekket kraftigt i forhold til dollar siden 2013, og generelt er
langt de fleste EM-valutaer enten billige eller fair prissat.

| forste kvartal har de mexicanske obligationer givet et afkast pa nasten 12
pct. Det skal dog ses i lyset af, at de sidste ar var den absolutte bundskraber
med et afkast pa omkring -14 pct. En af afdelingens nye investeringer, argen-
tinske statsobligationer i lokal valuta, har givet et afkast pa nasten 10 pct. Det
samme har de russiske statsobligationer. | de gvrige aktivklasser har afkastet
for arets fgrste tre maneder varet noget mere afdempet. Realkreditobligatio-
nerne har givet et afkast pa ca. 0,5 pct., mens kreditobligationerne har givet et
afkast pa knap 2 pct.
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