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STIGENDE KREDITSPZAND...

...men lavere statsrenter

Markedsudvikling. En udvidelse af kreditspaend (som
er merrenten ved investering i en kreditobligation re-
lativt til en statsobligation) trak novembers indeksaf-
kast ned i minus p& 0,21%, og uden faldende statsren-
ter var indeksafkastet blevet endnu lavere. Ar til dato-
afkastet for sammenligningsindekset faldt til 0,16%.
For det brede marked for Investment Grade-obligati-
oner, som har fuld eksponering mod rentebevaegelser,
blev november-afkastet 0,15%, og ér til dato-afkastet
var -1,37%. | november klarede Kemi, Sundhed og For-
syning sig bedst. Auto, Olie & Gas og Medier trak ned.

Novembers udvidede kreditspaend relaterede sig til en
foreget usikkerhed vedrerende varigheden af corona-
vaccinernes immunitet og deekningen over for nye va-
riationer af virussen. Hertil kommer en stigende risiko
for negative overraskelser vedrgrende mulige lang-
tidsbivirkninger og ikke-specifikke effekter p& immun-
forsvaret over for andre sygdomme. Aftagende ako-
nomiske vaekstforventninger, tiltagende inflations-
pres og udsigten til monetaere stramninger sveekker
ogsé de fundamentale afkastudsigter.

Alligevel er kreditspaend indsnaevret (&r 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 hgjere gaeldsni-
veauer for de sydeuropeiske lande, som ogsé er ramt
pd turistindustrien, lav strukturel veekst, heaj arbejds-
leshed og en overvurderet valuta. Hertil kommer en
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mangel pé strukturelle reformer og negative gkonomi-
ske virkninger af Brexit og indvandring.

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 vaere bedre i Nordamerika end i eurozonen.

Nettoafkast efter indeks

Portefgljen. | november blev afkastet -0,40% efter
omkostninger og var dermed 0,19 procentpoint lavere
end sammenligningsindekset (-0,21%). Det bragte
nettoafkastet ar til dato ned p& minus 0,18%, hvilket
er 0,34 procentpoint lavere end sammenligningsindek-
set (0,16%).

Handelsaktiviteten i september p& godt 5% brutto af
AUM (formue under forvaltning) var pd niveau med
normalen (3-5%). Eksponeringen mod Nordamerika
faldt til 48% fra 50%, mens investeringen i Vesteu-
ropa og Asien/Stillehavsregionen var usendret hen-
holdsvis 34% og 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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