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HOJERE MODVILJE MOD RISIKO

Ny virusvariant, Kina-krise og Tyrkiets inflation

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 46 basispoint i High Yield
(HY) markedet i november mdned. Sammenlignings-
indekset gav et afkast pd -1,15%, hvilket bragte a&r til
dato-afkastet ned p& 0,92%.

Finansmarkedet var i november domineret af hgjere
modvilje mod at pdtage sig risiko som investor. Udvik-
lingen i coronavirus satte sit aftryk i form af stigende
smittetryk i Europa og USA samt dele af Asien. Virus-
varianten, Omicron, skabte tvivl om effektiviteten af
eksisterende vacciner. Olieprisen faldt 16% i kelvandet
p& USA's beslutning om at tilfere olie fra landets stra-
tegiske reserver samt bekymring om yderligere "lock
downs". Endelig begyndte investorer at indregne et
strammere pengepolitisk forlgb i USA, idet central-
banken i USA nu for alvor begynder at betvivle konklu-
sionerne i sine gkonomiske analyser med faellesnaevne-
ren "transitory”. Efter blot f& uger undsiger central-
banken nu den fremlagte plan for afvikling af QE (Qu-
antative Easing), som blev besluttet pd FOMC-mgdet
(Federal Open Market Committee) 3. november. Der
er nu frit lejde for ECB til at gere samme indremmelse.
Zndringer i den skonomiske politik anses som vigtige
signaler for det gkonomiske momentum og dermed fi-
nansmarkedet.

Udviklingen i Kina stabiliserede sig i november. Flere
ejendomsudviklere er enten gdet konkurs eller pé ran-
den af konkurs. Data vidner fortsat om lavere aktivi-
tet pd boligmarkedet i Kina. Dog kom regeringen med
supporterende udtalelser, og i modsaetning til generel
panik i oktober begyndte investorer at differentiere

Strategi

mellem de steerkere og svagere udviklere, hvilket af-
smittedes i prisudviklingen. Sektoren stod derfor "kun"
for ca. 10% af novembers negative indeks-afkast.

Negativt afkast, foran indeks

Portefaljen leverede et negativt afkast p& 0,62% efter
ombkostninger i november, hvilket var 0,53 procentpo-
int bedre end sammenligningsindekset. Ar til dato er
fondens afkast pd 4,44% efter omkostninger, hvilket
er 3,52 procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Energi og Kommunikation,
mens Materialer som den eneste sektor bidrog en
smule negativt i forhold til sammenligningsindekset.
Det positive bidrag fra Energi var bredt funderet pd
en raekke af fondens positioner (dog bidrog Energi en
smule negativt til fondens afkast i absolutte termer,
pga. den faldende oliepris). Inden for Kommunikation
var det positive bidrag ligeledes spredt pa flere positi-
oner samtidig med, at flere positioner i sammenlig-
ningsindekset havde endnu en hdrd mdned. Det lille
negative bidrag fra Materialer kom primeaert fra et
ukrainsk selskab, som producerer stdl og har facilite-
ter teet pd den russiske graense. | takt med hérdere re-
torik mellem NATO og Rusland har obligationerne sat
sig. Dog har selskabet naesten liges& mange kontanter
som gzeld udestdende, hvorfor den finansielle gearing
er teet pd nul.

To obligationer blev kaldt, og 10, som havde opndet
deres potentiale, blev frasolgt. Provenuet blev investe-
retitre nyudstedelser samt fem nye obligationer. £n-
dringerne og markedsbevaegelser ggede fondens over-

ordnede kreditspend og, regucerad. i IeNEREED

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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