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- Maj Invest High Income Obligationer gav i juni maned et afkast pa 1,3 pct.,
\ mens afdelingens sammenligningsindeks i samme periode steg ca. 1,7 pct.
. ‘ } malt i danske kroner. Afdelingen har i arets seks forste maneder givet et af-
?( a’?"/‘; ;' kast pa 5,7 pct., mens sammenligningsindekset er steget 8,2 pct.

:ﬁ o . .
- | juni maned vendte aktiemarkederne endnu en gang rundt, og tilsyneladende

var maj maneds aktiefald i investorernes gjne blot en mulighed for buy-the-
dip. Arsagen skal nok findes i, at bade Fed og ECB &bnede op for mulige ren-
tenedsattelser pa grund af de fortsat relativt svage makrogkonomiske nagletal
og den udeblivende inflation. Derudover var der ogsa en positiv udvikling i
Gustav Bundgaard Smidth handelskrigen med en "vabenhvile” mellem USA og Kina og en genstart af for-

Obligationschef handlinger de to lande imellem.
Ansvarlig for Maj Invest High

Income Obligationer Bemarkelsesvaerdigt forte dette til et rally i bade aktier og obligationer i juni

maned, hvilket er symptomatisk for udviklingen i hele fgrste halvar. Her ligger

Gustav har 14 ars erfaring inden vi nu med et globalt aktiemarked, MSCI World, der i farste halvar er steget
for obligationsomrédet, 17,5 pct. malt i danske kroner og ligger meget taet pa at bryde igennem a//-
herunder forvaltning, radgivning time high. Samtidigt er de amerikanske tidrige renter faldet ca. 0,8 procentpo-
og analyse.

int til 2,0 pct., et niveau ikke set siden 2016. De tyske tiarige renter er faldet

. o . ca. 0,6 procentpoint til et nyt a//-~time-low pa -0,3 pct.
Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Euro IG: 8% | USA er udviklingen kommet sa vidt, at der nu er indpriset rentenedsattelser
Kredit - US IG: 21 % pa ca. 0,75-1,0 procentpoint indenfor det naste ar som det mest sandsynlige
Kredit - Euro HY: 17 %

scenarie, og rentekurven er invers, hvilket betyder, at 10-arsrenten er lavere

Kredit - US HY: 14 % ° L .
redi ’ end 3-manedersrenten. Det har tidligere ofte signaleret en kommende reces-
Statsobl. lokal valuta: 39% . . ) ) ) .
Statsobl. i euro og dollar: 0 % sion. Alligevel ser markederne samlet set ud til at indprise et sakaldt
. . (]
Kontant: 1% goldilocks-scenarie, hvor vaeksten er tilpas god til, at virksomhederne kan op-
retholde eller gge indtjeningen, og at der ikke kommer en egentlig recession,
Risikonggletal men alligevel tilpas svag til, at centralbankerne igen vil lempe pengepolitikken.
Varighed: 2,8 Det bliver spandende at se, om gkonomien og centralbankerne formar at ba-
Konveksitet: 0,2 lancere pa denne knivsaeg.
Valuta Risikoobligationer har naturligvis nydt godt af denne udvikling med risk on-
DKK inkl. afdaekning: 36 % stemning kombineret med kraftigt faldende statsrenter. For virksomhedsobli-
UsD: 14 % gationer har dette betydet, at kreditspandet ar-til-dato er faldet med ca. 37
NOK: 7% basispoint for globale investment grade-obligationer og ca. 149 basispoint for
uvu: 6% globale high yield-obligationer. Afkastene pa henholdsvis ca. 8,9 pct. og ca.
IDR: 9 or, o 1. .
INR. z; 9,9 pct. malt i danske kroner er de bedste halvarlige afkast for virksomheds-
czk- 4; obligationer siden "reboundet” fra finanskrisen i 2009.
N 0
DOP: 4% Afdelingens portefglje af virksomhedsobligationer gav i perioden et samlet
RUB: 4% afkast pa ca. 6,4 pct., hvor de amerikanske investment grade- og high yield-
MXN: 4 9 . . . i
SEK: 3 ; obligationer gav de bedste afkast. Afkastet blev dog ramt af vores lidt forsigti-
COI;' 3; ge tilgang til virksomhedsobligationer, hvor vi undgar de kreditmassigt mest
. (]
ARS: 2% risikable segmenter og meget langtlgbende obligationer. | et rally med kraftige
PLN: 2% fald i bade renter og kreditspaend er det lige netop de obligationer, der udviser
EUR: 1% en hgj kombination af kreditspaend og varighed, der har de sterste stigninger.
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Vi henter en smule trast i det faktum, at hvis vi ser pa de seneste 12 maneder og
inkluderer se/l-off’et i fjerde kvartal 2018 i perioden, klarer den forsigtige kre-
ditportefglje sig relativt set bedre end kreditdelen af sammenligningsindekset.

Vender man blikket mod emerging markets-obligationer, sa ngd de ogsa godt
af udviklingen i arets forste seks maneder. Den positive udvikling inden for
emerging markets-obligationer begyndte allerede tilbage i september maned
sidste ar, pa trods af at mange andre risikoaktiver i samme periode havde det
noget svart. Ar-til-dato har obligationer i hard valuta givet et afkast pa ca.
11,7 pct., og obligationer i lokal valuta har givet et afkast pa ca. 8,4 pct. malt i
danske kroner. Inkluderer man de sidste tre maneder af 2018, sa er afkastene
hhv. 14,7 pct. og 13,9 pct. Til sammenligning gav disse segmenter afkast pa
hhv. 0,5 pct. og -0,1 pct. for hele 2018.

| afdelingen gav emerging markets-obligationer et afkast pa ca. 7,8 pct. i for-
ste halvar, hvoraf det primare afkastbidrag kom fra obligationer i lokal valuta.
Andelen af obligationer i hard valuta har veret relativt begraenset og bidrog
ikke vaesentligt til det samlede afkast. Lande som Rusland (+18,2 pct.), Mexico
(+17,4 pct.) og Indonesien (+12,3 pct.) gav de hagjeste afkast i portefaljen og
bidrog samlet med ca. 1,8 procentpoint til portefgljens samlede afkast. Uru-
guay (-1,2 pct.) og de lidt mere sikre lande Tjekkiet (+1,6 pct.) og Polen (+1,7
pct.) klarede sig mindre godt. Tilsammen bidrog de beskedent (+0,1 pct.) til
portefgljens samlede afkast.

Udover ovennavnte forhold reducerede valutaafdakningen af fortrinsvis dollar
afkastet i forste halvar. Det samlede resultat for farste halvar blev et afkast pa
5,7 pct. efter omkostninger.

Vender vi blikket fremad, kan vi ikke undga at sidde med fornemmelsen af, at
markederne muligvis har spist af det langsigtede potentielle afkast for obliga-
tioner. Saledes er der nu en rekordstor mangde af obligationer globalt pa ca.
80.000 mia. kroner, der har en negativ effektiv rente. Risikoobligationer er
heller ikke gaet ram forbi. F.eks. har europaiske investment grade-
obligationer nu en gennemsnitlig effektiv rente pa blot 0,5 pct. Selv om risiko-
obligationer maske er et af de fa omrader pa obligationsmarkedet, hvor man
stadig kan samle en risikopraemie op og fa en positiv effektiv rente, er der og-
sa her flere og flere segmenter, hvor blot mindre fald i priser vil udslette flere
ars forventet afkast.

Dermed ikke sagt, at det nuvaerende rally ikke kan fortsatte yderligere, men vi
mener ikke, at betalingen for at patage sig kredit- eller renterisiko er fordelag-
tig i @jeblikket. Derudover mener vi ikke, at vi er helt fri af de overordnede risi-
ci som handelskrig, svage makrogkonomiske nggletal og geopolitiske stridig-
heder. Sa samlet set valger vi at fastholde en relativt forsigtig positionering,
hvor vi bl.a. undgar de mest risikable segmenter inden for virksomhedsobliga-
tioner og kun tager eksponering mod udvalgte emerging markets-lande.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. juli 2019
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