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Afdelingen gav i juni et afkast på 1,6 pct., mens sammenligningsindekset steg 0,6 
pct. Siden årsskiftet har afdelingen givet et afkast på 4,5 pct., mens sammenlig-
ningsindekset er steget 1,2 pct.  

Krisen i Mellemøsten prægede naturligvis fortsat de finansielle markeder i juni, og 
med en vis opblødning i krigen og udsigt til en åbning af Hormuzstrædet faldt olie-
prisen markant hen over måneden fra 89 dollar pr. tønde til 73 dollar pr. tønde. 
Tankevækkende nok er det præcis samme niveau, som olieprisen lå på ved ud-
gangen af februar, dagen før USA indledte angreb på Iran, men dog stadig ca. 20 
pct. højere end de 60 dollar pr. tønde, vi så ved indgangen til 2026.  

Den lavere oliepris var medvirkende til, at vi i løbet af måneden fik mindre fald i de 
mellemlange og lange europæiske statsobligationsrenter, mens de kortere obliga-
tionsrenter var nogenlunde uændrede i løbet af måneden. Eksempelvis faldt den 5
-årige tyske statsobligationsrente fra 2,64 pct. til 2,60 pct., mens den 10-årige 
faldt fra 2,94 pct. til 2,86 pct.   

Udviklingen i olieprisen var en kærkommen hjælp til ECB, som helt som ventet 
hævede renten med 0,25 procentpoint i løbet af måneden, men udsigterne til 
yderligere renteforhøjelser blev nedtonet lidt. Det er ikke mere end halvanden må-
ned siden, at markedet indprisede i alt tre renteforhøjelser á 0,25 procentpoint fra 
ECB, men nu indpriser markedet kun yderligere én forhøjelse (så altså samlet to).  

På den anden side af Atlanterhavet var udviklingen på obligationsmarkederne no-
get anderledes. Her steg obligationsrenterne nemlig, især de kortere, i forventnin-
gen om, at den nye Fed-chef, Warsh, vil hæve renten inden årets udgang. Ved ind-
gangen til juni var markedet 50/50 på, om Fed ville hæve renten inden årets ud-
gang, men ved udgangen af juni var forventningen nu nærmere to end én rentefor-
højelse. Denne udvikling betød, at den 2-årige amerikanske statsobligationsrente 
steg fra 4,00 pct. til 4,17 pct., mens den 10-årige kun steg marginalt fra 4,44 pct. til 
4,47 pct., og den 30-årige faktisk faldt marginalt fra 4,97 pct. til 4,95 pct. Samtidig 
steg dollaren godt 2 pct. mod euro og danske kroner.  

Det mest bemærkelsesværdige ved renteudviklingen i USA var dog udviklingen i 
de inflationsindekserede obligationsrenter, altså renten på TIPS. Her steg obligati-
onsrenterne nemlig markant mere end de (almindelige) nominelle obligationsren-
ter. Eksempelvis steg den 5-årige TIPS-rente (altså renten før inflationsopskriv-
ning) fra 1,59 pct. til 1,95 pct., mens den tilsvarende nominelle statsobligations-
rente steg fra 4,14 pct. til 4,23 pct. Det er et udtryk for, at investorernes inflations-
forventninger faktisk er mindsket ret markant i løbet af juni måned. Det, vi kalder 
break-even inflationen, mellem 5-årige nominelle statsobligationer og TIPS faldt 
således fra 2,55 pct. til godt 2,25 pct. Den tilsvarende 10-årige break-even-
inflation faldt fra over 2,4 pct. til ca. 2,25 pct. Det er et udtryk for, at markedet har 
mere tillid til, at Fed kan holde inflationen i ave over det kommende årti, og er så-
ledes et positivt signal fra obligationsinvestorerne til Fed.  

Gustav Bundgaard Smidth, 1. juli 2026. 
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Investeringsforeningen Maj Invest og  Fondsmæglerselskabet  Maj  Invest  A/S  har  udarbejdet  dette  materiale udelukkende til generel 
orientering. Indholdet er  ikke  en  opfordring  til  køb  eller  salg  af  værdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udgør ikke investe-
ringsrådgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmæglerselskabet Maj Invest A/S påtager 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 pålidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er 
forbundet  med  risiko  for  tab  og  kursudviklingen  kan afvige væsentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens 
personlige brug og må ikke udleveres, kopieres eller offentliggøres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse. 

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du får, afhænger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor længe du beholder investeringen/produktet. 
Afkastet kan desuden variere som følge af valutaudsving.  

Aktivfordeling 
Sikre statsobligationer 29 %
Risikable statsobligationer 23 %
Virksomhedsobligationer 11 %
Realkreditobligationer 36 %
Kontant   1 % 

Risikonøgletal 
Varighed     7,3 
Konveksitet   0,4 
Gns. effektiv rente (%) 5,0 

Valuta 
DKK    55 % 
EUR    20 % 
USD      5 % 
GBP    2 % 
BRL    2 % 
DOP    2 % 
COP    2 % 
ZAR    2 % 
TRY      2 % 
KZT      1 % 
JPY      2 % 
EGP    2 % 
RON    0 % 
NOK    1 % 
CZK    0 % 
MXN    2 % 
UZS    0 % 
Andet      0 % 


