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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 29 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i oktober mdaned. Sammenlig-
ningsindekset gav et afkast pd -1,21%, hvilket bragte
ar til dato-afkastet ned pé 0,21%.

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,
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 af den udvikling skal tilskrives
brudte forsyningskseder og opbyggede flaskehalse i
kalvandet pd& coronarelaterede restriktioner. Den ov-
rige del skal tilskrives en generel steerk efterspergsel.
P& nuveaerende tidspunkt er der ikke tegn pd, at den ek-
sisterende uligevaegt mellem udbud og efterspeargsel
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
geeldsproblemer i den kinesiske ejendomssektor, som
efterh&nden har stdet pd i en lzengere periode. Data

Strategi

fra september og oktober vidner om noget lavere ak-
tivitet p& boligmarkedet i Kina og en negativ afsmit-
ning pd prisudviklingen. Denne sektor stod alene for
ca. 90% af det negative indeks-afkast for mé&neden.

Negativt afkast, foran indeks

Portefaljen leverede et negativt afkast pé& 0,48% efter
omkostninger i oktober, hvilket var 0,72 procentpoint
bedre end sammenligningsindekset. Ar til dato er fon-
dens afkast pd 2,85% efter omkostninger, hvilket er
2,65 procentpoint bedre end sammenligningsindekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Ejendomme og Finans, mens IT
som den eneste sektor bidrog en smule negativt i for-
hold til sammenligningsindekset. Det sterste positive
bidrag fra Ejendomme kom igen fra den store under-
vaegt mod de kinesiske ejendomsudviklere, idet disse
havde endnu en hard maned. Inden for Finans kom det
positive bidrag iseer fra en udbyder aof forsikringer for
huslén efter positive analytikeranbefalinger og gene-
relt mindre usikkerhed omkring risikoen ved forsikring
af husl@n i USA. Det lille negative bidrag fra IT kom fra
en nordisk udbyder af automatiserede beskeder til
virksomheders kunder. Selskabets opkeb af en anden
virksomhed endte med at blive aflyst, da parterne ikke
ndede til enighed om prisen. Dette var negativt for ob-
ligationen, idet planen var at finansiere opksbet med
aktiekapital, hvorfor gearingen var faldet, hvis opka-
bet var gennemfeart.

| oktober blev to obligationer kaldt og to frasolgt. Pro-
venuet blev investeret i seks nyudstedelser, et nyt navn
samt foragelser af eksisterende positioner. £ndrin-
gerne ggede fondens overordnede kreditspaend og re-
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Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber med en lgbetid pd 1-
5 &r. Mindst 2/3 af den samlede formue investeres i obligationer med en rating mellem BB og B. Investeringsmdlet er at
levere risikojusteret merafkast i forhold til det generelle marked gennem aktiv obligationsudveelgelse baseret p& fundamen-
tal kreditanalyse. Afdelingen er underlagt en raekke veldefinerede risikorammer, som sikrer en veldiversificeret portefalje p&
tveers af regioner, sektorer og lgbetider. Valutarisiko bliver som hovedregel afdaekket til DKK.
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