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Aftagende ordre, men stigende priser

Markedsudvikling. Oktober maned endte med et af-
kast for Emerging Markets (EM)-statsobligationer p&
0%. De 10-4&rige amerikanske renter steg i august ma-
ned med 6 basispoint. Kreditspaendene (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) steg med 1 basispoint og sluttede
mdneden pd& 358 basispoint.

Det seneste seet af ledende vaekstrelaterede indikato-
rer tegner stadig et billede af aftagende momentum.
Tal fra USA og Europa viser eksempelvis, at forholdet
mellem ordreindgang og lagerbeholdninger er faldet
yderligere. Det betyder formentlig, at industriproduk-
tionen fortsat skal tilpasse sig til lavere aktivitet i den
kommende periode. Til trods for udsigterne til lavere
vaekstmomentum inden for fremstillingsindustrien, sd
peger de seneste indikatorer p& endnu hgjere slutpri-
ser. Slutpriserne fortsaetter med at agere stedpude til
trods for tegnene pd lavere aktivitet. Det tyder blot pd
ekstraordineaere store ubalancer i den globale fremstil-
lingsindustri. En del aof den udvikling skal tilskrives
brudte forsyningskaeder og opbyggede flaskehalse i
kalvandet pd coronarelaterede restriktioner. Den gv-
rige del skal tilskrives en generel steerk efterspergsel.
P& nuvaerende tidspunkt er der ikke tegn pd, at den ek-
sisterende uligevaegt mellem udbud og efterspargsel
for alvor er ved at komme i bedre balance.

Seerligt udviklingen i Kina har forvaerret sig efter som-
meren. Kina oplever i gjeblikket forsyningsproblemer
med elektricitet og energi, som overstiger tidligere pe-
rioder med flaskehalse. Det kommer pé& toppen af de
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geaeldsproblemer i den kinesiske ejendomssektor, som
efterhdnden har stdet pd i en leengere periode. Data
fra september og oktober vidner om noget lavere ak-
tivitet p& boligmarkedet i Kina og en negativ afsmit-
ning p& prisudviklingen. Denne sektor stod alene for
ca. 60% af det negative indeks-afkast for méneden.

Negativt afkast i september

Portefgljen gav et negativt afkast i august p& 0,3%
efter omkostninger, 0,3 procentpoint lavere end sam-
menligningsindekset. Ar til dato er fonden nu indekset
med 0,3 procentpoint efter sammenligningsindekset.

| oktober var det i overvejende grad de mindre risiko-
fyldte aktiver, som opndede de hgjeste afkast. Fonden
har en overveaegt til hejrente segmentet, hvilket var
den primaere &rsag til fondens darlige relative afkast.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra Mexico, Sri Lanka og Oman. | den mod-
satte ende var det hgjrentelandene Ghana, Egypten
og Argentina, der gav de starste negative bidrag. Det
relative afkast blev trukket i en positiv retning af over-
vaegte i Bahamas, El Salvador og Oman. Overveegte i
Egypten, Ghana og Malaysia trak i negativ retning.

| oktober mdned har vi justeret vore eksponering i Pe-
rus olieselskab, solgt vores Honduras og Jordan obli-
gationer samt den sidste del af et kinesisk kemisel-
skab. Overordnet set har vi i oktober méned reduceret
risikoen i portefeljen, men ligger stadig med et lidt he-
jere risikoniveau i forhold til sammenligningsindekset.

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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