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Aftagende ordre, men stigende priser

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 11 basispoint i High Yield
(HY)-markedet i oktober mdned. Sammenligningsin-
dekset gav et afkast pd -0,76%, hvilket bragte ar til
dato-afkastet ned p& 2,09%.

Det seneste seet af ledende vaekstrelaterede indikato-
rer tegner stadig et billede aof 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, s&
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 p&
ekstraordinaere store ubalancer i den globale fremstil-
lingsindustri. En del aof den udvikling skal tilskrives
brudte forsyningskseder og opbyggede flaskehalse i
kalvandet pd& coronarelaterede restriktioner. Den ov-
rige del skal tilskrives en generel stzerk efterspargsel.
P& nuveaerende tidspunkt er der ikke tegn pd, at den ek-
sisterende uligevaegt mellem udbud og efterspgrgsel
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
gaeldsproblemer i den kinesiske ejendomssektor, som
efterh&nden har stdet pd i en leengere periode. Data
fra september og oktober vidner om noget lavere ak-
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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, foran indeks

Portefaljen leverede et negativt afkast pd 0,28% efter
ombkostninger i oktober, hvilket var 0,48 procentpoint
bedre end sammenligningsindekset. Ar til dato er fon-
dens afkast pd& 5,10% efter omkostninger, hvilket er
3,00 procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Materialer og Kommunikation,
mens IT som den eneste sektor bidrog en smule nega-
tivt i forhold til sammenligningsindekset. Det positive
bidrag fra Materialer var bredt funderet pd en raekke
af fondens positioner, der fortsaetter med at drage
fordel af de generelt hgje rdvarepriser. Inden for Kom-
munikation var det positive bidrag ligeledes spredt p&
flere positioner samtidig med, at flere positioner i
sammenligningsindekset havde en hdrd mdned. Det
lille negative bidrag fra IT kom fra en nordisk udbyder
af automatiserede beskeder til virksomheders kunder.
Selskabets opksb af en anden virksomhed endte med
at blive aoflyst, da parterne ikke ndede til enighed om
prisen. Dette var negativt for obligationen, idet planen
var at finansiere opkesbet med aktiekapital, hvorfor
gearingen var faldet, hvis opkebet var gennemfert.

| oktober blev to obligationer kaldt og to frasolgt. Pro-
venuet blev investeret i seks nyudstedelser, et nyt navn
samt foregelser af eksisterende positioner. A£ndrin-
gerne ggede fondens overordnede kreditspaend og re-
ducerede underveaegten i USA.

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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