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POSITIV AFSLUTNING PA ARET

Antydninger af en mildere virusvariant

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 51 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i december mé&ned. Sammenlig-
ningsindekset gav et afkast p& 0,82%, ligeligt fordelt
mellem renteindkomst og prisstigninger, hvilket
bragte drs-afkastet op i positivt territorie p& 0,09%.

Appetitten efter risikofyldte aktiver vendte tilbage i
december. Nyhedsstremmen var igen domineret af
udviklingen i coronavirus. P& den negative side ledte
det stigende smittetryk til de velkendte samfunds-
maessige restriktioner seerligt i Europa og Asien. P&
den positive side var der visse tegn pd, at det stigende
smittetryk ikke belastede sygehusveesenet i samme
omfang som tidligere bglger. Samlet set gav det for-
hdbninger om, at effekterne p& det skonomiske mo-
mentum ville vaere begraensede og af kortere karakter.

Hovedparten af de vaekstrelaterede indikatorer fort-
satte med at falde i lgbet af december. Ordrekompo-
nenterne i de s&kaldte Flash PMl'er (Purchasing Ma-
nagers' Index), viste fald i USA, Europa og Japan. Det
forleenger perioden med tab af momentum i ordreind-
gangen, der satte ind i forsommeren 2021. For OECD-
omrddet er niveauerne ikke kritiske, men retningen ka-
rakteriserer en vis opbremsning. Tilsvarende nggletal
fra Kina tyder pda en stabilisering. Erhvervstilliden viste
en marginal stigning, men fremstillingsindustrien ope-
rerer stadig teet pd et kritisk niveau, som afspejler
stagnation og stilstand. | en kinesisk mélestok er det
gkonomiske momentum faldet til ukomfortable ni-
veauer. Galdsproblemerne i den kinesiske ejendoms-
sektor har stdet pd i en leengere periode, og data fra
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november vidner om lavere aktivitet pd boligmarkedet
med negativ afsmitning pd prisudviklingen. Boligsek-
toren udfordrer den gkonomiske politik i Kina, hvor
myndighederne dels gnsker at deempe spekulation og
dels @nsker at deemme op for gaeldsopbygningen in-
den for sektoren. Derfor har indgreb forelgbig vaeret
pé& den defensive side og formentlig mest til formdl at
stabilisere udviklingen.

Positivt afslutning pa et godt relativt ar

Portefgljen leverede et afkast pd 0,76% efter omkost-
ninger i december, hvilket var 0,06 procentpoint efter
sammenligningsindekset. For 2021 endte afkastet p&
3,16%, hvilket var 3,07 procentpoint bedre end indeks.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Ejendomme og Finans, mens
Forbrugsgoder og Industri bidrog negativt i forhold til
sammenligningsindekset. Det positive bidrag fra Ejen-
domme kom bdde fra fondens undervaegt i de kinesi-
ske ejendomsudviklingsselskaber samt fra fondens
position i et tysk ejendomsselskab, der fik en ny aner-
kendt storaktionaer i december, hvilket mindsker kre-
ditrisikoen. Inden for Finans kom det positive bidrag
primaert fra en amerikansk udbyder af studieldn samt
et amerikansk inkassoselskab. De negative bidrag fra
bé&de Forbrugsgoder og Industri var bredt funderet og
skyldes herudover undervaegten i begge sektorer, der
generelt gjorde det godt i december.

| december blev fire obligationer kaldt og én frasolgt.
Provenuet blev investeret i at @ge i eksisterende posi-
tioner. Fonden begynder det nye &r med et hgjere kre-
ditspaend og en varighed p& niveau med indekset.

Se afkast og nggletal Klik her >

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. Investeringsmadlet er at
levere risikojusteret merafkast i forhold til det generelle marked gennem aktiv obligationsudveelgelse baseret p& fundamen-
tal kreditanalyse. Afdelingen er underlagt en reekke 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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