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Maj Invest High Income Obligationer gav i september maned et afkast pa -0,7 pct., mens af-
delingens sammenligningsindeks faldt 0,9 pct. Ar-til-dato er afkastet for afdelingen 6,4 pct.,
mens indeksets er steget 0,9 pct.

| september var det altoverskyggende tema pa obligationsmarkederne stigende statsrenter i
USA og Europa og resten af verden for den sags skyld. Krigen i Iran og lukningen af Hormuz-
streedet fortsatte ufortrgdent, og der sd umiddelbart ikke ud til at komme en forhandlingsles-
ning lige forelabig, hvilket resulterede i, at olieprisen i labet af méneden steg til 98 dollar pr
tende (Brent) og flere gange undervejs ndede over 100 dollar. Dette underliggende pres pa
energipriser og dermed inflation var nok den veesentligste arsag til de stigende statsrenter.
Men derudover fortsatte PMI-nggletal, forbrugstal og en reekke andre gkonomiske indikatorer,
iszer i USA men ogsa i Europa, med at indikere en fortsat veekst i gkonomien pa trods af de
hgje energipriser og geopolitisk uro. Sidst men ikke mindst fortsatte retorikken fra bade den
amerikanske centralbank og den europeeiske centralbank med at veere tilden “hawkish” side,
og begge centralbanker haevede styringsrenten i september til henholdsvis 3,75-4,00 pct. og
2,50 pct.

Med baggrund i ovenstaende steg den toneangivende ti-arige amerikanske statsrente til 5,28
pct. fra 4,75 pct. og den korte 2-arige statsrente steg til 4,89 pct. fra 4,34 pct. Den for Europa
toneangivende tyske ti-arige statsrente steg til 3,59 pct. fra 3,32 pct. For bade USA og Tyskland
geelder, at vi ikke har set ti-arige renter pa disse niveauer siden 2005-2006. Rentestigningerne
var dog ikke begraenset til USA og Tyskland, men var et globalt feenomen. Mange analytikere
heefter sig ved, at ogsa de lange 30-arige renter er steget til niveauer, vi ikke har set i artier
(f.eks. 5,63 pct. i USA) og keeder dette sammen med fortsatte vaesentlige offentlige underskud
og stigende bekymring for den langsigtede geeldssituation. Dette er ikke kun et problem for
USA, men ogsa mange andre steder i verden. Eksempelvis i Frankrig, hvor statsrenterne aktu-
elt er steget vaesentligt i forhold til de gvrige europaeiske statsrenter med baggrund i netop
bekymringer for landets budgetholdbarhed.

Kreditspzend pé virksomhedsobligationer har i de foregdende maneder forholdt sig relativt ro-
ligt, men de kraftigt og hurtigt stigende statsrenter i september pavirkede kreditspaend nega-
tivt iseer for high yield-segmentet. Kreditspaendet for investment grade-virksomhedsobligati-
oner steg til 0,85 pct. fra 0,80 pct. og for high yield-virksomhedsobligationer steg kreditspaen-
det til 3,18 pct. fra 2,73 pct. De effektive renter endte maneden pa henholdsvis 5,51 pct., hvil-
ket var en stigning pa 0,50 procentpoint, og 8,00 pct., hvilket var en stigning pa 0,98 procent-
point. Afkastene malt i danske kroner pa indeksniveau var -0,5 pct. for investment grade og -
0,4 pct. for high yield, hvor en dollarstyrkelse pa ca. 2,5 pct. lgftede afkastet i danske kroner
fra de ellers ret negative niveauer i dollar.

For emerging markets-obligationer (EM) i dollar steg kreditspaendet til 1,82 pct. fra 1,66 pct.
og den effektive rente steg til 7,06 pct. fra 6,37 pct. Afkastet i danske kroner var -1,18 pct. EM-
obligationer i lokal valuta gav et positivt afkast i danske kroner pa 0,47 pct. og den effektive
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rer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet. Afkastet kan desuden variere som fglge af

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale ude-
lukkende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investe-

ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og
Fondsmeeglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakil-

MA]
INVEST

vests skriftlige tilladelse.

der og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og
tidligere afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med
risiko for tab og kursudviklingen kan afvige veesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens
personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggares til andre uden Investeringsforeningen Maj In-
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rente steg til 6,65 pct. fra 6,42 pct. Fordeling pa obligationstyper
. A Kredit - europeeisk IG 13%
Afdelingens portefalje af virksomhedsobligationer gav et samlet afkast pa -0,3 pct. maltidan- Kredit - US IG 10%
ske kroner. Vi fik et svagt samlet positivt afkast pa dollar-denominerede obligationer, mens de Kredit - europaeisk HY 20%
europzeiske obligationeri portefaljen gav et negativt afkast. Pa segmentbasis var det iszer sub- Kredit - US HY 11%
ordinerede finansielle obligationer, obligationer med leengere labetid og obligationer fra fran- Statsobl. i lokal valuta 30%
ske udstedere der blev ramt. Statsobl. i EUR og USD 15%
Kontant 1%
Vores emerging markets obligationer gav et samlet afkast pa -0,7 pct. malt i danske kroner,
hvor obligationer i hard valuta gav -2,2 pct. og obligationer i lokal valuta gav 0,1 pct.
Vihari lgbet af maneden deltaget i en enkelt nyudstedelse indenfor virksomhedsobligationer Risikonsgletal
fra Djurslands Bank og kebt en obligation fra det hollandske rederi Exmar. Indenfor EM har vi Gns. effektiv rente 8,5%
brugt de seneste markedsbevaegelser til at flytte lidt rundt. Vi har typisk set kursfald for ravare- Varighed 4,9
importarer og kursstigninger for eksportarer. Vi har eksempelvis lukket afdelingens ekspone- Konveksitet 0,4
ring mod Kasakhstan (olieland) i lokal valuta. Siden vi begyndte at kabe op omkring bunden i
2025, er valutaen, den kasahkstansk tenge, styrket med omkring 25 pct. mod danske kroner,
og dertil kommer lgbende tilskrevne renter pa omkring 16 pct. Vores samlede afkast i ar for Valuta
landet har veeret lige over 30 pct., hvor vi har veeret investeret i forskellige AAA-ratede udste- 2L GEl L i 19%
delser fra Verdensbanken og EBRD. EUR 80%
UsD 18 %
Strategisk fortsaetter vi indtil videre pa samme kurs, som er at holde risikoen i virksomheds- TRY 5%
obligationer relativt begraenset og veere mere aktive indenfor emerging markets. Selv om kre- MXN 5%
ditspaend pé virksomhedsobligationer er steget i denne méned, er det primaert de allerlavest ZAR 4%
ratede virksomheder eller kendte “problembgrn”, der er blevet ramt, mens det brede marked EGP 4%
ikke har flyttet sig sd meget i kreditspeend. Samlet set ligger kreditspeend stadig i den lavere cop 4%
ende af de historiske spaend, og vi mener endnu ikke, at betalingen for kreditrisiko er blevet GBP 3%
hgj nok til, at vi bar ”sla til”. De effektive renter bade pa virksomheds- og emerging markets- B ave
obligationer er dog pa relativt hgje niveauer efterhanden (9,0 pct. i gennemsnit for afdelingen) Dok B
og vi holder et vagent gje med situationen og er parate til at agere. 35;( ?:j’
0
Andre 1%
Tino Henriksen, 1. oktober 2026.
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