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AFTAGENDE VEKSTMOMENTUM

Przesidentvalg i Zambia

Markedsudvikling. August maned endte med et posi-
tivt afkast for Emerging Markets (EM)-statsobligati-
oner p& 0,9%. Afkastet for EM-statsobligationer var
drevet af faldende kreditspaend. De 10-drige ameri-
kanske renter steg i august mdned med 11 basispoint.
Kreditspaendene (som er merrenten ved investering i
en kreditobligation relativt til en statsobligation) faldt
med 12 basispoint og sluttede mé&neden pd 348 basis-
point.

De vaekstrelaterede negletal begynder at tegne et
mere entydigt billede af aftagende momentum. Er-
hvervstillidsindikatorer inden for fremstillingsindustri-
en er den seneste mdned faldet yderligere i de tone-
angivende gkonomier i OECD-omrddet. Den tilsvaren-
de indikator for Kina udviser fald for femte méned i
treek. Denne udvikling lader ikke til at veere i trdd med
den generelle forventningsdannelse. De sdkaldte
"Economic Surprise” indeks offentliggjort af Citi er
faldet fra rekordhgje niveauer i midten af 2020 til nu
negative niveauer for b&dde USA, Europa og Kina. Det
er et udtryk for, at en bred kurv af skonomiske nggle-
tal i de naevnte gkonomier nu har udfald, som ikke lever
op til markedsforventningerne. Et stigende smittetryk
spiller en rolle, men hoveddrsagen vurderes at veere en
konsekvens af en aendring i det eksplosive veekstmo-
mentum, som blev udlgst i ferste del af 2021 kelvan-
det pd massevaccineringer. Et vaeksttempo af den ka-
rakter md forventes kun at kunne opretholdes i en be-
graenset periode.

Denne makroskonomiske udvikling gjorde, at skono-
merne i Bloombergs markedsrundspgrge reducerede
deres forventning til renteniveauet ultimo 2021. Den
nye forventning er mere p& niveau med det nuvaerende
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renteniveau, hvilket er understattende for det forven-
tede totalafkast for Nye Obligationsmarkeder.

P& landefronten var mdnedens store nyhed praesi-
dentvalget i Zambia, hvor zambierne trodsede time-
lange valgkeer og i en jordskredssejr stemte oppositi-
onskadidaten til magten. Den nye praesident har
meldt ud, at han vil fokusere p& at f& orden i landets
finanser og indgdar samarbejde med IMF omkring en
kreditfacilitet. Denne positive udvikling tog obligati-
onsmarkederne godt imod, og landets obligationer
steg med 20%.

Steerkt relativt afkast

Portefaljen gav et afkast i august pd 1,1% efter om-
kostninger, 0,2% procentpoint mere end sammenlig-
ningsindekset. Ar til dato er fonden foran indekset
med 0,3 procentpoint med et absolut afkast p& 0,5 %
efter omkostninger.

| august var det i overvejende grad de risikofyldte ak-
tiver, som opndede de hgjeste afkast. Fonden har en
overveegt til hgjrente segmentet, hvilket var den pri-
maere darsag til fondens gode relative afkast.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra hgjrente-landene Argentina og Egypten,
men ogsd |G landet Indonesien bidrog positivt. | den
modsatte ende var det hgjrentelandene El Salvador,
Brasilien og Marokko, der gav et marginalt negativt
bidrag. Det relative afkast blev trukket i en positiv ret-
ning af overveegte i Argentina, Egypten og Indonesien.
Fondens undervaegte i Tyrkiet og Peru trak i negativ
retning. | august har vi finjusteret vores positionerien-
kelte lande og solgt obligationer fra Jordan og Gabon.
Overordnet er portefgljesammensaetningen uaendret.

Se afkast og negletal Klik her >

Nye Obligationsmarkeder investerer fortrinsvis i obligationer udstedt i USD og af stater eller statsejede virksomheder hjem-
mehgrende i emerging markets-lande, jf. det geeldende prospekt. En aktiv stillingtagen til de enkelte landes fremtidige ud-
vikling og potentiale bidrager positivt til den relative udvikling i forhold til det generelle marked, og allokeringen sker altid ud

fra et langsigtet perspektiv.
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