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LAVERE KREDITSPZAND...

... neutraliseret af stigende statsrenter

Markedsudvikling. Lavere kreditspaend (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) og hgjere statsrenter udlignede
stort set hinanden, sd oktobers indeksafkast blev teet
pé& nul (-0,03%). Det bragte &r til dato-afkastet for
sammenligningsindekset ned p& 0,38%. For det brede
marked for Investment Grade-obligationer, som har
fuld eksponering mod rentebevaegelser, blev oktober-
afkastet -0,09%, og @r til dato-afkastet var -1,52%. |
oktober klarede Auto, Olie & Gas samt Medier sig
bedst, mens Detailhandel, Forbrugsvarer og Telekom-
munikation trak ned.

Vaccineprogrammerne understetter fortsat optimis-
men. Til gengaeld ser vi en stigende risiko for negative
overraskelser relateret til fire ubekendte: Immuniteten
over for nye variationer af virussen, mulige langtidsbi-
virkninger, varigheden af immuniteten og ikke-speci-
fikke effekter p& immunforsvaret over for andre syg-
domme. Hertil kommer aftagende skonomiske vaekst-
forventninger, tiltagende inflationspres og udsigten til
monetaere stramninger.

Alligevel er kreditspaend indsnaevret (ér til dato), dre-
vet af gigantiske finanspolitiske stimuli, meget lave
renter og centralbanker, der keber vaerdipapirer di-
rekte i markedet, herunder kreditobligationer. Funda-
mentalt set har kapitalbevarelse derfor en hgjere pri-
oritet end at fange den fulde fordel ved et eventuelt
steerkt stigende marked.

De store EU-pakker bidrager til endnu hajere gaeldsni-
veauer for de sydeuropaiske lande, som ogsd er ramt
af nedsmeltningen af turistindustrien, lav strukturel
vaekst, hej arbejdslashed og en overvurderet valuta.
Hertil kommer en mangel pd strukturelle reformer og

Strategi

negative skonomiske virkninger af Brexit og indvan-
dring.

USA er ogsd 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. P& leen-
gere sigt kan gkonomien ogsd styrkes af en repatrie-
ring af amerikanske virksomheders arbejdspladser.
Derfor anser vi fortsat de fundamentale kreditforhold
for at veere bedre i Nordamerika end i eurozonen.

Nettoafkast lidt efter indeks

Portefaljen. | oktober blev afkastet -0,09% efter om-
kostninger og var dermed 0,06 procentpoint lavere
end sammenligningsindekset (-0,03%). Det bragte
nettoafkastet (&r til dato) til 0,23%, hvilket er 0,15
procentpoint lavere end sammenligningsindekset
(0,38%).

Handelsaktiviteten i september pd 3% brutto af AUM
(formue under forvaltning) var p& niveau med norma-
len (3-5%). Eksponeringen mod Nordamerika steg til
50% fra 49%, og den vesteuropeeiske position steg til
34% fra 32%. Asien/Stillehavsregionen 18 uaendret pd
10%.

| fonden fastholder vi underveegten 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 falge med i et stigende marked.

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.
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