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Virksomhedsobligationer IG KL
Obligationer

ET LILLE MINUS

Lidt hgjere statsrenter og kreditspaend

Markedsudvikling. Lidt hgjere kreditspaend (som er
merrenten ved investering i en kreditobligation rela-
tivt til en statsobligation) og lidt hgjere statsrenter
ledte til et lille negativt indeksafkast p& 0,13% i au-
gust. Det bringer ar til dato-afkastet for sammenlig-
ningsindekset ned pd& 0,67%. For det brede marked for
Investment Grade-obligationer, som har fuld ekspo-
nering mod rentebevaegelser, blev augustafkastet mi-
nus 0,24%, og ar til dato-afkastet var minus 0,38%. |
august klarede Olie & Gas, Turisme og Industri sig
bedst, mens Teknologi, Sundhed og Auto trak ned.

Udrulningen af vaccineprogrammer naerer fortsat op-
timismen. Til gengaeld ser vi en stigende risiko for ne-
gative overraskelser relateret til fire ubekendte: Im-
muniteten over for nye variationer af virussen, mulige
langtidsbivirkninger, varigheden af immuniteten og
ikke-specifikke effekter pd immunforsvaret over for
andre sygdomme.

Trods den gradvise normalisering af den gkonomiske
aktivitet nyder kreditmarkedet fortsat godt af gigan-
tiske finanspolitiske stimuli hele vejen rundt, meget
lave renter og centralbanker, der keber veerdipapirer
direkte i markedet, herunder kreditobligationer. Det er
nok kun et spargsmal om tid, fer omtalte 'stetteop-
keb' nedtrappes, hvilket markedsmaessigt vil blive op-
levet som strammere likviditetsomgivelser.

De store EU-pakker bidrager til yderligt stigende
gaeldsniveauer for de sydeuropaeiske lande, som ogsé
er ramt af nedsmeltningen af turistindustrien, lav
strukturel veekst, hgj arbejdslgshed og en overvurderet
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valuta. Hertil kommer en generel mangel pd struktu-
relle reformer og negative gkonomiske virkninger af
Brexit og indvandring.

USA er ogsé udfordret, men har et mere robust ud-
gangspunkt end Europa med hensyn til skonomisk
vaekst, renteniveau, demografi og fordelen ved, at den
amerikanske dollar er verdens reservevaluta. P4 leen-
gere sigt kan gkonomien ogsd styrkes af en repatrie-
ring af amerikanske virksomheders arbejdspladser.
Derfor anser vi fortsat de fundamentale kredit-for-
hold for at veere bedre i Nordamerika end i eurozonen.

Nettoafkast nzer indeks

Portefaljen. | august blev afkastet minus 0,15% efter
ombkostninger og var dermed 0,02 procentpoint lavere
end sammenligningsindekset (minus 0,13%). Det brin-
ger nettoafkastet ar til dato til 0,77%, hvilket er 0,10
procentpoint bedre end sammenligningsindekset
(0,67%).

Handelsaktiviteten i august pd 4% brutto af AUM var
pd niveau med normalen (3-5%). Eksponeringen mod
Nordamerika faldt i august til 49% fra 50%, og den
vesteuropaeiske eksponering steg til 32% fra 31%.
Asien/Stillehavsregionen var usendret 10%.

| fonden fastholder vi undervaegten af eurozonen, hvor
Den Europeeiske Centralbanks kebsprogram i sti-
gende grad erstatter traditionel virksomhedsrelateret
kreditrisiko med en koncentreret og stigende politisk
risiko. Gennem lgbende gevinsthjemtagninger er fon-
den nu mere fokuseret pd kapitalbevarelse end pé& at
kunne fglge med i et potentielt staerkt stigende mar-

ked.

Se afkast og nggletal Klik her >

Virksomhedsobligationer IG KL investerer i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obligationerne ud-
vaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pé& selskaber med sund langsigtet indtjeningsevne, staerk
balance samt evne til at servicere den udestdende gzeld. Der foretages en forsvarlig spredning pd tveers af regioner, sektorer
og ratings. Renterisikoen afdaekkes ned til tre &r, og portefaljen er dermed mindre fglsom over for rentezendringer end det

generelle marked.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0060444255/
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