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Maj Invest High Income Obligationer gav i maj maned et afkast p4 1,8 pct., mens
afdelingens sammenligningsindeks steg 0,9 pct. Ar-til-dato er afkastet for afdelin-
gen 5,4 pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,1 pct.

Maj maned var mere eller mindre en fortsaettelse af april, hvad angar finansmar-
kederne. Aktiemarkedet fortsatte med at klare sig relativt godt, forst og fremmest
pa grund af Al-relaterede aktier, hvor der stadig er en stor grad af optimisme. Hele
situationen omkring Iran og Hormuzstreedet fortsatte ogsd med at veere last, men
med forventninger i markedet og antydninger fra USA om en aftale og en lgsning
pé konflikten ”lige om hjgrnet”. Olieprisen svingede ligeledes frem og tilbage om-
kring et hgjt niveau i takt med nyhedsstrgmmen.

Man kunne dog spore en vis &ndring i renteforventningerne malt ved futurespri-
serne. Priserne indikerer, at markedet er gaet fra at forvente nul renteforhgjelser
fra Fed i det kommende &r til i stedet at forvente én renteforhgjelse. | Europa for-
ventes der ogsa flere renteforhgjelser end tidligere - markedet forventer nu to ren-
teforhgjelser i 2026.

Den amerikanske toneangivende 10-arige rente steg i lgbet af maneden til 4,44
pct. fra 4,37 pct., mens den tyske 10-arige rente faldt til 2,94 pct. fra 3,04 pct. Dol-
laren steg med 0,6 pct. over for danske kroner.

Virksomhedsobligationer fulgte igen impulserne fra aktiemarkedet, og kredit-
speend faldt i lebet af maneden. Kreditspaendet for globale investment grade-
obligationer faldt til 0,76 pct. fra 0,81 pct., og kreditspaendet for globale high-yield
-obligationer faldt til 2,74 pct. fra 2,85 pct. For begge indeks geelder, at kredit-
speaend nu ikke ligger langt fra deres respektive lavpunkter siden finanskrisen. Af-
kastene malt i danske kroner pa indeksniveau var henholdsvis 1,2 pct. og 1,1 pct.
De effektive renter endte maneden pa henholdsvis 4,65 pct. og 6,74 pct.

For emerging markets-obligationer (EM) i dollar faldt kreditspaendet til 1,67 pct.
fra 1,76 pct. Afkastet i danske kroner var 1,5 pct., og den effektive rente endte pa
6,08 pct. EM-obligationer i lokal valuta gav i maj et afkast pa 1,0 pct. malti danske
kroner, hvilket primeert skyldtes lgbende renter og dollarstyrkelsen over for dan-
ske kroner, idet valutaerne i indekset samlet set var stort set uaendret over for dol-
laren. Den effektive rente endte maneden usendret pé 6,33 pct.

Afdelingens portefglje af virksomhedsobligationer gav i maj et afkast pa 0,6 pct.
malt i danske kroner. Dollardenominerede high-yield-obligationer klarede sig
bedst med et afkast pa 1,8 pct., mens high-yield-obligationer i europaeiske valuta-
er samlet gav et svagt negativt afkast. Investment grade-obligationer bade i dollar
og europeiske valutaer gav ca. 1 pct. Vores portefglje af emerging markets-
obligationer gav et samlet afkast pa 2,9 pct. i danske kroner, hvor obligationer i
hard valuta gav et afkast pa 2,3 pct., og obligationer i lokal valuta gav et afkast pa
3,2 pct. Vores portefglje blev iseer trukket op af gode afkast i sydafrikanske og un-
garske obligationer.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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Fordeling pa obligationstyper I maj maned har vi deltaget i en enkelt nyudstedelse inden for virksomhedsobliga-
Kredit - europeaeisk IG 13% . . N . .
Kredit - US IG 9% tioner, en hybridobligation udstedt af Carlsberg. Inden for emerging markets har vi
Kredit - europaeisk HY 169 | foretagetetpar smatilpasninger, men ikke noget, der eendrer pa portefaljens over-
Kredit - US HY 7 % ordnede risiko eller sammenseaetning. Vi har gget eksponeringen i Colombia via
Statsobl. i lokal valuta 34% | keb af en 12-arig obligation fra Verdensbanken samt foretaget et par mindre om-
itattsotil. 1EUR 0g USD ;%//" laegninger i Mexico, hvor vi har solgt kortere obligationer og kabt leengere obligati-
ontan o o . . . . L
oner. Pa salgssiden har vi reduceret i Rumaenien (lokale statsobligationer) samt
reduceret i EUR-denominerede obligationer fra Mexico og Brasilien.
Risik letal . o - .
Gl:sl :fr;:fti?/ raente 8.0% Vores forventning er, at safremt den nuveerende positive markedsstemning fort-
° 4 0 o . . o . .
Varighed 5,5 saetter, sa vil vi over de kommende maneder gradvist reducere inden for EM-
Konveksitet 0,8 komplekset, hvor vi de seneste maneder har udnyttet mange af de muligheder,
som uroen pa finansmarkederne pa grund af situationen i Mellemgsten har givet.
Grundlaeggende set har disse omlaegninger bidraget saerdeles positivt til afkastet i
Valuta o . o . . . .
DKK inkl. afdeekning 33% ar, men vi ser ved manedsskiftet fortsat et yderligere bidrag herfra, for vi reducerer
EUR 17% | risikoen i portefeljen i starre grad. Saledes fastholdes indtil videre en overvaegt
usD 10% | inden for EM-komplekset.
GBP 5 % . . . . . . . .
MXN 4% Samlet set fastholder vi en relativt lav risiko inden for virksomhedsobligationer og
DOP 4% en mere aktiv tilgang til EM.
COP 4%
EGP 3%
BRL % . . L
7AR 20/0 Tino Henriksen, 1. juni 2026.
0
TRY 3%
HUF 2%
RON 2%
KZT 2%
uzs 1%
SEK 1%
Andre 2%
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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