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

Fordeling pa obligationstyper
Kredit - investment grade: 17 %

Kredit - high yield: 36 %
Statsobl. lokal valuta: 41 %
Statsobl. i euro og dollar: 0%
Kontant: 6 %

Risikonggletal

Varighed: 2,6
Konveksitet: 0,1
Valuta

DKK inkl. afdekning: 23 %
UsD: 15%
EUR: 10 %
NOK: 8 %
uYu: 6 %
MXN: 6 %
IDR: 6 %
INR: 6 %
RUB: 5%
DOP: 4%
ARS: 3%
CZK: 3%
SEK: 3%
COP: 2%

Maj Invest High Income Obligationer gav i januar maned et afkast pa -0,8 pct.
Sammenligningsindekset Merrill Lynch Global High Yield gav i samme periode
et afkast pa -2,3 pct. malt i danske kroner.

Globalt set lader det til, at vi sa smat er begyndt at se noget, der minder om
rentestigninger. Ser man pa sikre statsobligationer, er de 10-arige amerikan-
ske og 10-arige tyske renter steget med hhv. 0,30 og 0,27 procentpoint og
ender dermed maneden pa hhv. 2,71 pct. og 0,70 pct. Sidstnavnte er fortsat
pa et absolut lavt niveau, men trods alt hgjere end de 0,3 pct. vi 1a pa i det
meste af december maned. Tendensen er lidt den samme, nar man ser pa risi-
koobligationer. Ser man pa virksomhedsobligationer, har de haft en noget
svaer start pa det nye ar. Pa trods af, at de fleste spreads/risikopraemier rent
faktisk er blevet indsnaevret i lgbet af maneden, er det de stigende renter, der
er arsagen til svag performance. Herudover har den fortsat svekkede dollar
heller ikke vaeret god for udviklingen pa isar de amerikanske virksomhedsob-
ligationer.

Emerging markets-obligationer fik en fornem start pa det nye ar, hvor isaer
dem i lokal valuta gjorde det fornuftigt. Det var kun et fatal af valutaer, der
ikke sluttede maneden med pane stigninger, nar de males imod dollar. Det
skyldes bl.a., at interessen for at investere i aktivklassen fortsat er der, og vi
havde et pant /nflow af nye penge i begyndelsen af aret. Det er noget, der
ligner rekordniveauer opgjort for arets fgrste fire uger. Som dansk investor var
det dog ikke lige sa sjovt. Det tegnede ellers til at blive en fornuftig start pa
2018, hvor dollaren i begyndelsen blev styrket mod kroner. Men vi er tilbage
ved den udviklingen fra 2017, hvor dollar lgbende svaekkes og ved indgangen
til februar maned havde tabt ca. 4 pct. mod kroner i ar. De valutaer, der har
gjort det bedst, er den mexicanske og den colombianske peso, som begge er
steget med ca. 2 pct., nar de males mod kroner. Mindre godt har den argen-
tinske peso klaret sig med et fald pa ca. 8 pct.

Vi har tidligere skrevet bade godt og skidt om argentinske statsobligationer,
og det er pa sin plads at give en lille opdatering, eftersom de har haft en noget
svaer start pa aret. Overordnet set er casen i vores optik stadigvaek den sam-
me. Vi vurderer, at det er en strukturel god case, blandt andet fordi landet pa
sigt har potentiale til igen at vaere et af de store og betydningsfulde lande i
emerging markets-universet, isar iblandt de latinamerikanske lande. Trans-
formationen begyndte dengang, landet valgte Mauricio Macri som ny prasi-
dent i 2015. Som en af hans fagrste bedrifter valgte han at Igfte landets valuta,
den argentiske peso, ARS, fra dens peg mod dollar. Det har hjulpet til, at lan-
det atter har faet adgang til de internationale kapitalmarkeder. Det har yder-
mere gjort det lettere for landet at skaffe finansiering, hvor en stor del af den
geld, der bliver udstedt i dag, nu ogsa bliver udstedt til internationale inve-
storer. Praesident Macri bliver anset for at vaere en markedsvenlig prasident,
som ved brug af reformer vil hjelpe landet ud af den krise, som har domineret
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siden arstusindeskiftet. Omend processen lader til at traekke lidt ud, forventer
vi fortsat, at det vil lykkedes for Macri.

Pa den korte bane har Argentina vaeret hardt ramt af flere forhold. Det, der
formentlig har haft den sterste betydning, er, at centralbanken i slutningen af
december justerede deres inflationsmalsatning, hvor malsatningen for 2018
blev @ndret fra 10 pct. til 15 pct., og malsaetningen for 2019 blev &ndret fra
3,5-6,5 pct. til 10 pct. Dette har betydet, at centralbanken faktisk er blevet
vasentligt mere dueagtige i deres pengepolitik, og rent faktisk allerede har sat
renten ned med hele 1,50 procentpoint i labet af januar. Det har haft en direk-
te effekt pa valutaen og har ydermere betydet, at mange lokale har hedget
deres dollarudgifter, hvilket normalt farst ses i labet af hastsasonen i juni/juli
maned. Vi er dog naet til et punkt, hvor centralbanken er begyndt at under-
stotte valutaen ved interventioner pa valutamarkederne, og dermed kan noget
tyde pa, at det vaerste er overstaet. £ndringen i inflationsmalsatning har dog
betydet, at der vil ga lidt leengere tid, fer inflationen kommer ned, og det vil i
sidste ende betyde, at vores investeringscase bliver forl&nget en anelse.

| lgbet af maneden lavede vi enkelte omlagninger. Vi solgte i kreditportefaljen
Frontier Communications efter et kraftigt ra/ly i deres obligationer i begyndel-
sen af aret. | emerging markets-portefeljen reducerede vi andelen af colombi-
anske statsobligationer, efter den colombianske peso som tidligere navnt be-
gyndte aret som en af de bedste emerging markets-valutaer. Positionen blev
halveret og fyldte ved udgangen af januar maned ca. 2 pct. af den samlede
portefalje. Herudover a@ndrede vi lidt i vores investering i Mexico, hvor vi ryk-
kede lidt leengere ud af rentekurven og solgte halvdelen af vores 2- til 4-drige
obligationer og i stedet kgbt 10-arige supranationals (EIB). Vi mener, at det er
mere attraktivt at ligge i tiarspunktet, og herudover far man 0,35-0,40 pro-
centpoint i pick-up ved at kabe supranationals i stedet for de lokale statsobli-
gationer.

Vores fokus i portefgljen vil fortsat mere vare pa at beskytte formuen frem for
at jage det sidste ekstra i merrente, som vi vurderer, at man i gjeblikket skal
tage uforholdsmaessig meget risiko for at opna.

Peter Mosbak, 2. februar 2018
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