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

Aktivfordeling

Sikre statsobligationer: 14 %
Risikable statsobligationer: 12 %
Virksomhedsobligationer: 19 %
Realkreditobligationer: 54 %
Kontant: 1%

Risikonggletal

Varighed: 2,3
Konveksitet: -0,4
Valuta

DKK: 54 %
UsD: 13%
SEK: 9%
NOK: 5%
EUR: 4%
MXN: 2%
IDR: 2%
RUB: 2%
ARS: 2%
GBP: 3%
INR: 1%
COP: 1%
uYu: 1%
DOP: 1%

Maj Invest Globale Obligationer gav i september maned et afkast pa 0,1 pct.
Siden arsskiftet har afdelingen givet et afkast pa 1,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset har givet et afkast pa 0,2 pct.

September maned bad pa svagt stigende renter. Endnu engang skal man dog
vaere feinschmecker for reelt at se det som stigende renter. Men pa dette tids-
punkt glaeder vi os over alt, der kan vaere med til at forbedre det fremtidige
afkastpotentiale for obligationsinvestorerne. Som det sa ud ved udgangen af
maneden, kan vi se frem til nogle magre ar. Det absolutte renteniveau er ab-
surd lavt, mens kreditpremierne pa virksomhedsobligationer og realkreditobli-
gationer er blevet presset ned til niveauer, vi ikke har set siden fgr finanskri-
sen. For at dette billede for alvor skal a&ndre sig, kraever det betydelige rente-
stigninger. Noget som verden nappe kan tale for nuvarende, hvor mange er
ved at blive kvalt i den voldsomme gald, der er blevet opbygget gennem de
seneste 40-50 ar. De nuvaerende lave renter er en forudsatning for, at det hele
ikke falder fra hinanden. Det betyder ogsa, at renterne sandsynligvis vil forblive
lave, sa lenge det er muligt for centralbankerne at holde dem nede. Desvearre
kan det risikere at vare laenge endnu. | Japan har de siden 1998 haft en 10-arig
statsrente, som har varet under 2 pct. Det er dog fagrst de seneste ar, at det er
gaet fuldstendigt amok. For nuvaerende har de garanteret, at renten pa den
10-arige statsobligation ikke stiger vasentligt over 0 pct. Safremt det skulle
ske, keber de bare tilstraekkeligt mange obligationer, sa renten falder tilbage til
0 pct. igen. Det kan selvfglgelig kun ende galt, men det har man vidst laenge.
Det altafgarende spgrgsmal er, hvornar det gar galt.

Selvom der ikke er voldsomt mange muligheder i obligationsmarkederne forsg-
ger vi at udnytte de muligheder, vi ser, samtidig med at vi fastholder en for-
holdsvis defensiv strategi. | labet af september har vi gget eksponeringen mod
pund. Det britiske pund er gennem de seneste maneder blevet hardt ramt, pri-
maert af frygten for hvad Brexit ville betyde for den engelske gkonomi. Det har
betydet, at pundet faldt til det laveste niveau over for danske kroner siden
2008. Selvom den britiske gkonomi ikke er fantastisk, sa kan det samme siges
om EU. Vi vurderer, at faldet i pundet er overgjort og har pa den baggrund kabt
engelske statsobligationer for knap 4 pct. af formuen. Storbritannien har helt
sikkert store udfordringer, men en af deres stgrste er, at inflationen er stigen-
de, hvilket meget vel kan tvinge dem til at have renten, og det vil sandsynligvis
betyde, at valutaen styrkes.

I mine gjne er et af de mest interessante temaer i gjeblikket den tilgang som
investorerne har til nye obligationsudstedelser. Man ser flere og flere udstedel-
ser, hvor man spgrger sig selv om, hvorfor nogen vil kebe sadan noget. Et af
de bedste eksempler er, at @strig netop har udstedt en 100-arig obligation
med en fast rente pa lige over 2 pct. Og det er ikke det eneste eksempel. Ge-
nerelt er det meget svaert at se vardi i de virksomhedsobligationer, som udste-
des i gjeblikket.

Peter Mosbak, 2. oktober 2017
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