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INDSNAVREDE KREDITSPAND...

...men stigende statsrenter

Markedsudvikling. En indsneaevring af kreditspaend
(som er merrenten ved investering i en kreditobliga-
tion relativt til en statsobligation) trak decembers in-
deksafkast op i et plus p& 0,12% trods stigende stats-
renter. 2021-afkastet for sammenligningsindekset
blev 0,29%. For det brede marked for Investment
Grade-obligationer, som har fuld eksponering mod
rentebeveegelser, blev december-afkastet minus
0,27%, og 2021-afkastet var minus 1,63%. | 2021 kla-
rede Kemi, Auto og Sundhed sig bedst, mens Forsy-
ning, Olie & Gas og Teknologi trak ned.

Coronavacciner giver smittebeskyttelse i kortere tid
end ventet, og omikron viste en lavere daekning over
for nye variationer af virussen. Hertil kommer en sti-
gende risiko for negative overraskelser vedregrende
mulige langtidsbivirkninger og ikke-specifikke effekter
pd& immunforsvaret over for andre sygdomme. Afta-
gende gkonomiske vaekstforventninger, tiltagende inf-
lationspres og udsigten til monetaere stramninger
svaekker ogsé de fundamentale afkastudsigter. Allige-
vel indsnaevredes kreditspaend gennem 2021, drevet aof
gigantiske finanspolitiske stimuli, meget lave renter
og centralbanker, der keber veerdipapirer direkte i
markedet, herunder kreditobligationer. Fundamentalt
set har kapitalbevarelse derfor nu en hgjere prioritet
end tidligere.

De store EU-pakker bidrager til endnu hgjere gaeldsni-
veauver for de sydeuropzaeiske lande, som ogsd er ramt
pd turistindustrien, lav strukturel vaekst, hej arbejds-
leshed og en overvurderet valuta. Hertil kommer en
mangel pé& strukturelle reformer og negative skonomi-
ske virkninger af Brexit og demografiske udfordringer.

Strategi

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. | december blev afkastet -0,12% efter
ombkostninger og var dermed 0,24 procentpoint lavere
end sammenligningsindekset (0,12%). Det bragte net-
toafkastet for 2021 ned p& minus 0,30%, hvilket er
0,59 procentpoint lavere end sammenligningsindekset
(0,29%). Fondens afkasttal inkluderer omlaegnings-
omkostninger pd mellem 0,04% og 0,05% af AUM
(formue under forvaltning) relateret til afhaendelsen
af al tobakseksponering i april/maj i trdd med vores
opdaterede ESG-politik.

Handelsaktiviteten i december var lavere end det nor-
male niveau pd 3-5% brutto of AUM. Eksponeringen
mod Asien/Stillehavsregionen faldt til 9% fra 10%. |
Vesteuropa og Nordamerika var investeringen uaen-
dret henholdsvis 34% og 48%.

| fonden fastholder vi undervaegten af eurozonen, hvor
Den Europaiske Centralbanks kebsprogram lgbende
erstatter traditionel virksomhedsrelateret kreditrisiko
med en koncentreret og stigende politisk risiko. Fon-
den er nu delvist positioneret mod kapitalbevarelse,
hvilket sger rdderummet til at udnytte de muligheder,
som matte folge af et muligt markedstilbageslag.

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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