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Afdelingen gav i juni et afkast pa 0,7 pct., mens sammenligningsindekset steg 0,3
pct. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 1,9 pct., mens sammenligningsin-
dekset er steget med 0,9 pct.

| juni har vi set en fladning af rentekurven, hvor lange renter er faldet, mens korte
renter er steget. Renten pa den 10-arige danske statsobligation faldt i juni med
0,05 procentpoint fra 2,77 pct. til 2,72 pct., mens renten pé den tilsvarende 2-
arige statsobligation steg med 0,07 procentpoint fra 2,15 pct. til 2,22 pct. Rente-
udviklingen har primeert veeret drevet af en deeskalering af krigen i Mellemgsten,
hvilket har resulteret i et fald i oliepriserne. Lavere oliepriser reducerer alt andet
lige obligationsinvestorernes inflationsforventninger. Frygten er nemlig, at hgjere
oliepriser vil sprede sig til resten af den europaeiske gkonomi og derved medfare
generelt hgjere prisstigninger.

Den europeeiske centralbank, ECB, heevede som forventet sin styringsrente med
0,25 procentpoint til 2,25 pct. Derudover lgftede de inflationsprognosen, mens de
saenkede veekstudsigterne for 2026. Danmarks Nationalbank fulgte som forventet
efter og haevede den danske styringsrente med 0,25 procentpoint fra 1,60 pct. til
1,85 pct. Dette skete, pa trods af at den danske krone fortsat handler meget svagt
over for euroen, taget i betragtning at Danmark fgrer en fastkurspolitik over for
euroen. | slutningen af juni kostede 100 euro 747,46 kroner, hvilket er et stykke fra
centralkursen pa 746,04 kroner per 100 euro. Nationalbanken har fortsat ikke in-
terveneret i pengemarkedet ved at kgbe kroner og derved forsvare fastkurspolitik-
ken, og de udnyttede heller ikke det seneste ECB-mgde til at haeve styringsrenten
mere end 0,25 procentpoint. | og med at kronen handler meget svagt over for eu-
roen, er der fortsat en risiko for, at Danmarks Nationalbank vil mindske forskellen
mellem styringsrenterne i Danmark og eurozonen. En selvsteendig renteforhgjelse
fra Nationalbanken ma forventes primeert at pavirke korte fastforrentede obligati-
oner, som afdelingen har minimal eksponering mod.

Faldet i de lange renter har medfgrt, at lange obligationer har klaret sig bedst igen-
nem juni. Derudover er konverterbare ogséa blevet hjulpet af, at deres optionsju-
sterede rentespaend er kart ind, hvilket vil sige, at de er steget mere i kurs, end
hvad rentefaldet alene ville have medfert. Generelt er den lgbende udstedelse af
konverterbare obligationer fortsat lav set i en historisk kontekst, da lantagerne
foretraekker boligldn med kort rentebinding. P4 trods af usikkerheden omkring
udviklingen i Mellemgasten sa bgr den lave udstedelse alt andet lige have en un-
derstgttende effekt pa det konverterbare segment.

Fremadrettet er vi fortsat konstruktive pa danske obligationer, og det nuveerende
renteniveau giver i vores optik mange gode muligheder som investor. Vi ser fortsat
positivt pa konverterbare hgjkuponer, som bliver understattet af beskeden udste-
delse samt en hgj rente. Afdelingen er som udgangspunkt fortsat positioneret til
rentefald.

Simon Buch, 2. juli 2026.

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.

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel
orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investe-
ringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet 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 pélidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er
forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens
personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggares til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



