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Aftagende vaekstmomentum

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 22 bp i High Yield (HY) mar-
kedet i august mdned. Sammenligningsindekset gav
et positivt afkast p& 0,63%, hvilket var nogenlunde li-
geligt fordelt mellem kupontilskrivninger og prisstig-
ninger. Ar til dato-afkastet landede p& 3,38%.

| august var det i overvejende grad de risikofyldte akti-
ver, som opndede de hgjeste afkast — en udvikling som
blev fert an af aktier og HY-obligationer. Igen i denne
mdaned var afkastet i HY drevet af Emerging Markets,
som indhentede noget det tabte fra juli, og derfor bi-
drog positivt indeksafkastet.

De veekstrelaterede nggletal begynder at tegne et
mere entydigt billede aof 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
traek. Denne udvikling lader ikke til at veere i trdd med
den generelle forventningsdannelse. De sd&kaldte
"Economic Surprise Indices”, offentliggjort af Citi, er
faldet fra rekordhgje niveauer i midten af 2020 til nu
negative niveauer for bdde USA, Europa og Kina. Det
er et udtryk for, at en bred kurv af negletal i de nsevnte
gkonomier nu har udfald, som ikke lever op til mar-
keds-forventningerne. Et stigende smittetryk spiller
en rolle, men hoveddrsagen vurderes at veere en kon-
sekvens af det eksplosive vaekstmomentum, som blev
udlgst i ferste del af 2021 i kelvandet pd massevacci-
neringer. Et vaeksttempo af den karakter md forven-
tes kun at kunne opretholdes i en begraenset periode.

Strategi

Positivt afkast, pd niveau med indeks

Portefgljen leverede et positivt afkast pé& 0,65% efter
ombkostninger i august, hvilket var 0,02 procentpoint
bedre end sammenligningsindekset. Ar til dato er fon-
dens afkast pd 5,25% efter omkostninger, hvilket er
1,87 procentpoint bedre end sammenligningsindekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Materialer og Industri, mens
Kommunikation og Forbrugsgoder bidrog negativt.
Det sterste positive bidrag fra Materialer kom fra et
diversificeret indisk mineselskab, der nyder godt af de
hgje rdvarepriser og derfor har leveret et steerkt
cashflow i den farste halvdel af 2021, hvilket medferte,
at selskabets kredit-rating blev opgraderet. Inden for
Industri kom det positive bidrag primeert fra et sel-
skab, der udbyder obligatoriske sikkerheds- og trae-
ningskurser primeert til medarbejdere i offshore-indu-
strien. Selskabet var sidste &r hardt ramt af corona-
nedlukningerne, men i &r har selskabets halvérsrap-
port tydeligt vist, at aktiviteten er markant forbedret.
Det sterste negative bidrag fra Kommunikation kom
fra et Japansk holdingselskab med flere forskellige
forretningsaktiviteter, der faldt som felge af generel
svaghed for aktiver i Asien. Inden for Forbrugsgoder
var det fondens position i en indisk forretningskaede,
der bidrog mest negativt. Arsogen til faldet var, at ret-
ten ikke vil godkende salget af forretningen til et an-
det selskab. Dette ggede den i forvejen hgje usikker-
hed og fik obligationen til at falde i august.

I august blev to obligationer kaldt og fire frasolgt. Pro-
venuet blevinvesteret i tre nyudstedelser samt tre nye
positioner. ZAndringerne opvejede ikke for fondens
overordnede kreditspaendindsnaevring, og fonden
endte derfor m&neden med et lidt lavere kreditspaend.

Se afkast og nggletal Klik her >

Virksomhedsobligationer HY KL investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obliga-
tionerne udvaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres p& selskaber med sund langsigtet indtjenings-
evne, steerk balance samt evne til at servicere den udestdende geeld. Der foretages en forsvarlig spredning pd tveers af
regioner, sektorer og ratings. Der investeres primzert i 'high yield'-obligationer. Afdelingen er alene mdlrettet investorer med

fuldmagtsaftale i deres pengeinstitut.
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