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Forsynings- og ejendomskrise i Kina
Markedsudvikling. September mdned endte med et
negativt afkast for Emerging Markets (EM)-statsob-
ligationer p& 2,2%. Afkastet for EM-statsobligationer
var drevet af b&de stigende renter og kreditspzend. De
10-&rige amerikanske renter steg i august méned med
18 basispoint. Kreditspaendene (som er merrenten ved
investering i en kreditobligation relativt til en statsob-
ligation) steg med 13 basispoint og sluttede mé&neden
pé 357 basispoint.

| Kina pdvirker myndighedernes @gede regulering af
bl.a. ejendoms og forsyningssektoren de globale finan-
sielle markeder. | forsyningssektoren har man regule-
ret mod brugen af kulkraft for at reducere Iuftforure-
ningen, seerligt i storbyerne pd @stkysten. Man har
dermed igangsat en transition mod mere brug af na-
turgas. Det har haft den effekt, at efterspergslen pd
naturgas er steget kraftigere end udbuddet - en ef-
fekt vi ogsd ser i Europa. Det har gjort, at flere milli-
onbyer i Kinas nordgstlige provinser er efterladt i
merke grundet forsyningsproblemer med elektricitet.
En yderligere konsekvens har veeret, at de kinesiske
myndigheder inden for de seneste uger selektivt har
henstillet energitunge virksomheder inden for stdl, ce-
ment og kemikalier til at reducere eller indstille pro-
duktionen, hvilket vil ramme udbudssiden inden for
stdl og cement og dermed vaekstbilledet for Kina og
gvrige lande i den udviklende verden. De kinesiske
myndigheder har som konsekvens befalet de nationale
energiselskaber til at sikre sig tilstraekkelige kulforsy-
ninger 'vanset pris' for at sikre landets elproduktion.
Konsekvensen er, at de kinesiske kulpriser er steget ca.
65% siden midten af august. | ejendomssektoren har
myndighedernes regulering bragt sektorens sterste
akter, Evergrande, i knze - et selskab med USD 300
mia. i geeld. Selskabet samarbejder nu med myndighe-
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derne om selskabet fremtid. Dette har fert til speku-
lation i markedet, om dette kunne veere Kinas 'Lehman
moment'. Det har bredt sig, og tilliden til mange ejen-
domsudviklere er forsvundet, hvorfor obligationsejere
samt kunder md se deres investeringer og udbetalin-
ger nedskrevet. Denne usikkerhed har sat sig i marke-
derne for risikable aktiver og @get risikopraemierne pé
tveers af aktiver herunder kreditspaendet p& Nye obli-
gationsmarkeder.

Negativt afkast i september

Portefeljen gav et negativt afkast i august pd 2,4% ef-
ter omkostninger, 0,2% procentpoint lavere end sam-
menligningsindekset. Ar til dato er fonden foran indek-
set med 0,1 procentpoint.

| september var der ikke mange positive historier. En
af dem var Libanon, hvor det lykkedes landet at danne
en regering efter mere end 1 &r uden. Obligationsmar-
kedet tog godt imod nyheden og sendte landets obli-
gationer 30% op. | overvejende grad var det de risiko-
fyldte aktiver, som opndede de laveste afkast. Fonden
har en overvaegt til hgjrente segmentet, hvilket var
den primzere &rsag til fondens lidt déarligere relative
afkast. De sterste positive bidrag til det absolutte
fondsafkast kom fra Mexico, De Forenede Emirater og
Libanon. | den modsatte ende var det hgjrentelandene
El Salvador, Ecuador og Bahamas, der gav de sterste
negative bidrag. Det relative afkast blev trukket i en
positiv retning af overvaegte i Mexico og Nigeria samt
undervaegt i Tyrkiet. Overvaegte i El Salvador, Baha-
mas og Rumeaenien trak i negativ retning. Vi har delta-
getinye udstedelser fra Nigeria og Egypten. Og vi har
@get vores eksponering i Colombia, som er finansieret
med reduktioner i Paraguay, Guatemala, Jordan og

Gabon. Overordnet Seeraﬂ%rstteggllj%%qerpdmens}gﬁpﬁg en
veendret.

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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