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NEGATIV START PA ARET

Negative afkast pa aktier, kreditter og stater

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 52 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i januar méned, hvilket domine-
rede sammenligningsindeksets afkast p& -1,70%.

Investorernes modbvilje til at p&tage sig risiko domine-
rede finansmarkedet i januar. Den generelle negative
udvikling kom i kelvandet pd udmeldinger fra den
amerikanske centralbank, som varslede sendringer i
det pengepolitiske forlab (mindre lempelig). Investo-
rer nedbragte andelen af risikofyldte aktiver, hvilket
iszer har lagt pres p& aktiekurser samt kreditspaend.
Statsobligationer blev ogsd ramt, hvorved renterne
generelt steg — eksempelvis steg den 10-4&rige ameri-
kanske statsrente til sit hgjeste niveau, siden pande-
mien startede.

De seneste vaekstrelaterede gkonomiske data fort-
satte med at give et blandet billede — dog stadig med
en faldende trend samlet set. P& fremstillingssiden
faldt hovedparten af erhvervstillidsindikatorerne i
USA, mens der var tegn pd en vis stabilisering i Europa
fert an af Tyskland. P& servicesiden var udviklingen i
januar noget mere negativ. Indikatorerne faldt for-
holdsvist kraftigt i bdde USA og Europa. De amerikan-
ske indkasbschefer havde i januar et mere negativt syn
pd& aktiviteten i den amerikanske gkonomi end madne-
den fer, malt ved PMI (Purchasing Managers Index),
der faldt fald til 50,9 i januar. Det md& antages, at det
heje smittetryk med coronavirus har haft en seerlig ne-
gativ effekt pd servicesektoren op til og hen over ars-
skiftet.

| Kina var der i januar fald i erhvervstillidsindikatorerne
inden for badde fremstillingssektoren og servicesekto-
ren.

Strategi

Indeksene i fremstillingssektoren befinder sig p& 50,1
ifalge NBS (National Bureau of Statistics) og 49,1
ifelge Caixin Media. Niveauerne vidner om en kinesisk
fremstillingssektor, som i gjeblikket befinder sig i om-
rédet, hvor nulvaekst ger sig geeldende. | lighed med
udviklingen i OECD-omrddet er det sandsynligt, at co-
ronavirus ogsd har spillet en negativ rolle.

Negativt afkast foran indeks

Portefgljen. | januar blev afkastet -1,12% efter om-
kostninger, hvilket var 0,58 procentpoint bedre end
sammenligningsindekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Kommunikation og Energi,
mens Materialer bidrog negativt i forhold til sammen-
ligningsindekset. Det positive bidrag fra Kommunika-
tion kom bdde fra fondens undervaegt i segmentet
med lav rente og hej varighed samt fra et georgisk te-
leselskab som indfriede dets udest&ende obligation til
en praemie samt udstedte en ny, som steg i pris. Inden
for Energi kom det positive bidrag primzert fra et
amerikansk olieselskab, som ned godt af stigende olie-
og gaspriser. De negative bidrag fra Materialer kom
primeert fra et ukrainsk selskab, som producerer stdl
og har faciliteter tzet pd den russiske graense. | takt
med hdrdere retorik mellem NATO og Rusland har ob-
ligationerne sat sig. Dog har selskabet naesten ligesé
mange kontanter som gzeld udestdende, hvorfor den
finansielle gearing er taet pd nul.

| januar blev én position, som havde opndet sit poten-
tiale, frasolgt, og én blev kaldt. Provenuet blev inve-
steret i fem nyudstedelser samt én ny position. Yderli-
gere gik fonden 'ud af kurven'i to selskaber - dvs. en
kort obligation blev solgt mod at kebe en laengere med

hgjere rente.

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