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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Euro IG:

Kredit - US IG:
Kredit - Euro HY:
Kredit - US HY:

Statsobl. lokal valuta:
Statsobl. i euro og dollar:
Kontant:

Risikonggletal
Varighed:
Konveksitet:

Valuta
DKK inkl. afdekning:
USD:
NOK:
UYU:
IDR:
INR:
CZK:
MXN:
SEK:
RUB:
DOP:
ARS:
COP:
PLN:
EUR:

8%
21 %
16 %
14 %
35%
1%
5%

2,8
0,2

40 %
15%
6 %
5%
5%
5%
4%
4%
3%
3%
3%
2%
2%
2%
1%

Maj Invest High Income Obligationer gav i april maned et afkast pa 0,3 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks i samme periode gav et afkast pa 0,4 pct. malt i
danske kroner. | arets forste fire maneder har portefgljen givet et samlet afkast pa
4,2 pct., mens sammenligningsindekset er steget 6,2 pct.

I april maned resulterede relativt paene vaksttal i svagt stigende statsobligations-
renter, mens aktiemarkederne og andre risikoaktiver igen steg pant. De toneangi-
vende 10-arige renter i USA og Tyskland steg begge med ca. 0,1 procentpoint fra
ca. 2,4 pct. til 2,5 pct. i USA og fra ca. -0,1 pct. til ca. 0,0 pct. i Tyskland, primart
forarsaget af fornuftige skonomiske vaksttal i USA (BNP +3,2 pct. ar-til-ar i farste
kvartal 2019), og at Europas vaksttal var en anelse bedre end ventet (BNP +1,2 pct.
ar-til-ar i ferste kvartal 2019). Samtidigt var inflationstallene fortsat stabile og lave,
saledes at det ser ud til at centralbankerne vil forholde sig (bom)stille. Dette koblet
med nogenlunde regnskabsresultater i fgrste kvartal indged yderligere optimisme i
aktiemarkedet, hvor MSCI World malt i danske kroner steg med 3,8 pct. i april. Det
amerikanske aktiemarked malt ved S&P 500-indekset sluttede over september-
niveauet og er pa et nyt al/-time high.

Virksomhedsobligationer fulgte trop med et fald i kreditspaendet pa ca. 0,1 procent-
point for globale investment grade-obligationer og et markant fald pa ca. 0,3 pro-
centpoint for globale high yield-obligationer. Afkastene var henholdsvis ca. 0,5 pct.
og ca. 1,3 pct. malt i danske kroner. Hvad angar de overordnede niveauer var kre-
ditspaendet for globale investment grade-obligationer ved udgangen af april maned
tilbage pa september-niveauet, men den effektive rente er vasentligt lavere. Isar
europxiske investment grade-obligationer ligger meget lavt med en effektiv rente
pa blot 0,72 pct. For globale high yield-obligationer er kreditspandet stadig lidt
hgjere end niveauet ultimo september 2018, mens den effektive rente ogsa er noget
lavere. Vi mener, at mange obligationer (igen) begynder at vare dyre, og holder fast
i kun at lave investeringer, hvor vi vurderer, at betalingen modsvarer risikoen frem
for at deltage i et rally. Samtidigt fastholder vi en lidt defensiv bias i kreditportefal-
jen.

Emerging markets-obligationer har taget en lille pause fra rallyet med et afkast i
april maned pa 0,03 pct. for obligationer i hard valuta og -0,43 pct. for obligationer
i lokal valuta. Med en omtrent uandret dollar henover maneden var afkastene set
med en dansk investors gjne stort set identiske. Der er overordnet set ikke meget
skelsattende at berette om indenfor aktivklassen. Det lader til, at de fleste investo-
rer stadig fokuserer pa forhandlingerne mellem USA og Kina. Kina prasenterede i
april i avrigt en BNP-vakst pa 6,6 pct. ar-til-ar for farste kvartal 2019, og i den
sammenhang er det maske lidt overraskende, at aktivklassen ikke har gjort det
bedre end den har.

De stgrre valutaer, der bevaegede sig mest i lgbet af maneden overfor danske kro-
ner, var tyrkiske lira (-6,6 pct.), argentinske peso (-2,0 pct.) og mexicanske peso
(+2,4 pct.). Lira blev isa&r ramt af stor tvivl om, hvorvidt den tyrkiske centralbank
reelt vil stramme pengepolitikken, hvis inflationen fortsatter pa et for hgjt niveau.
Den argentinske peso var gennem en rutschebanetur i april, hvor den pa et tids-
punkt var nede med 5,1 pct. i forhold til danske kroner for derefter at stige 3,2 pct.
Praesident Macri sa i visse meningsmalinger ud til at tabe til den tidligere prasident
Kirchner ved nzste valg, hvilket kunne betyde en mindre reformorienteret politik.
Centralbanken reagerede dog ved at annoncere nye stabiliserende tiltag. Vi har ikke
@&ndret vaesentligt i positioneringen indenfor dette segment i lgbet af maneden.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. maj 2019

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



