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P Maj Invest High Income Obligationer gav i april et afkast pa 0,1 pct., mens af-
: \ delingens sammenligningsindeks faldt 0,3 pct. Ar-til-dato er afkastet for af-
delingen 0,9 pct., mens sammenligningsindekset er faldet 1,0 pct.

I april maned leverede det globale aktiemarked igen en ret markant stigning,
hvor MSCI World steg ca. 4,5 pct. malt i dollar og 2,2 pct. malt i kroner. Mange
af de store globale virksomheder aflagde da ogsa fornuftige kvartalsregnska-
ber, som i en del tilfaelde slog analytikernes forventninger. Derudover var de
gkonomiske tillidsnagletal samlet set ogsa fortsat pa hgje niveauer i april ma-
ned. Malurt i baegeret var dog en kraftig opblussen i antallet af corona-
Gustav Bundgaard Smidth smittede og -dede i Indien, hvor der nu er over 350.000 daglige bekraeftede
Obligationschef smittetilfaelde.
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Pa rentefronten var bevagelserne mere beherskede, men der var heller ingen
vasentlige udmeldinger fra Den Europaiske Centralbank og Federal Reserve.
Den amerikanske ti-arige rente faldt til 1,63 pct. fra 1,74 pct. i starten af ma-
neden, men den tyske ti-arige rente steg til -0,20 pct. fra -0,29 pct.

Med gode regnskaber og faldende renter i USA som bagteppe var der igen
grundlag for, at virksomhedsobligationer kunne klare sig godt, og at kredit-
spaendene kunne falde. Globale investment grade-obligationer gav saledes et
afkast pa ca. 1,5 pct. malt i dollar og kreditspandet faldt med 4 basispunkter.

Globale high yield-obligationer gav ligeledes et afkast pa 1,5 pct. malt i dollar
Tino Henriksen og kreditspaendet faldt med 20 basispunkter. | danske kroner var afkastene
Senior Portefaljemanager dog negative, idet de blev trukket ned med ca. 2,3 procentpoint grundet en

svaekkelse af dollar overfor danske kroner i Igbet af april.
Gustav og Tino er ansvarlige for

Maj Invest High Income Hvad angar emerging markets-obligationer havde bade obligationer i hard og
Obligationer lokal valuta samlet set en god maned. Dette var pa trods af, at USA annoncere-

de nogle nye begransninger for amerikanske banker vedrerende handel med
Gustav har 14 &rs erfaring inden russiske statsobligationer og pa trods af, at indiske obligationer og valuta blev
for obligationsomradet, ramt af den forvaerrede corona-situation i landet. Begge indeks gav afkast pa

herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars
erfaring med finansmarkederne.

ca. 2,3 pct. malt i dollar (svarende til et nul-afkast i danske kroner), hvor obli-
gationer i hard valuta blev baret frem af de amerikanske rentefald og fald i kre-
ditpraemier, mens obligationer i lokal valuta blev baret frem af valutakursstyr-
kelser overfor dollar.

| afdelingens portefglje leverede virksomhedsobligationer et nul-afkast malt i
danske kroner, mens afdelingens europaiske high yield-obligationer formaede
at kompensere for obligationer udstedt i dollar.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav et afkast pa -0,5 pct. malt i
danske kroner. Portefgljen havde lidt tung vaegt i nogle af de valutaer, der kla-
rede sig "mindst godt” mod dollar, om end de stadig steg, men ogsa lidt tung
vaegt i indiske rupees, som faldt mod dollar.

Vi har i lgbet af april maned solgt lidt mere ud af finansielle subordinerede ob-
ligationer, dels fordi disse har klaret sig godt i ar og efterhanden prismassigt
igen ligger over priserne fgr coronakrisen, og dels fordi de effektive renter pa
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Fordeling pa obligationstyper

Kredit - Europaisk IG:

Kredit - US IG:
Kredit - Europaeisk HY:
Kredit - US HY:

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

Risikonggletal
Varighed:
Konveksitet:

Valuta
DKK inkl. afdakning:
EUR:
uUsD:
uYu:
RUB:
INR:
MXN:
DOP:
IDR:
BRL:
SEK:
NOK:
GBP:
PLN
ZAR

2%
12 %
32 %
12 %
34 %
5%
3%

3,9
0,3

28 %
17 %
13 %
5%
5%
5%
5%
5%
4%
4%
3%
3%
1%
1%
1%

flere af disse obligationer har naet meget lave niveauer. P4 EM-siden har vi ab-
net en mindre position i Montenegro og lavet nogle mindre justeringer.

Samlet set fastholder vi samme risikoprofil pa portefsljen som i de foregaende
maneder.

Tino Henriksen, 3. maj 2021
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