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Stoerre kreditspaend og stigende statsrenter

Markedsudvikling. Januars indeksafkast blev et klart
minus pd 1,61% drevet af en udvidelse af kreditspaend
(som er merrenten ved investering i en kreditobliga-
tion relativt til en statsobligation) saGvel som stigende
statsrenter over en bred kam. For det brede marked
for Investment Grade-obligationer, som har fuld ek-
sponering mod rentebevaegelser, blev januar-afkastet
endnu dérligere med et minus pd 2,63%. Hardest ramt
var Detail, Olie & Gas og Finans, mens Turisme, Indu-
stri og Byggeri & Materialer klarede sig bedre end
markedet.

Aftagende skonomiske veekstforventninger, vedva-
rende hgje inflationstal, stigende renter og udsigten til
en mindre lempelig amerikansk pengepolitik trak
stemningen ned. Hertil kommer en usikkerhed vedrg-
rende varigheden af coronavaccinernes immunitet og
daekningen over for nye variationer af virussen samt
risikoen for negative overraskelser vedrgrende mulige
langtidsbivirkninger og ikke-specifikke effekter pd& im-
munforsvaret over for andre sygdomme.

Alligevel er kreditspaend fortsat lavere end ultimo 2019
fer coronaen, drevet af gigantiske finanspolitiske sti-
muli, meget lave renter og centralbanker, der keber
vaerdipapirer direkte i markedet, herunder kreditobli-
gationer. Fundamentalt set har kapitalbevarelse der-
for en hajere prioritet end at fange den fulde fordel
ved et eventuelt staerkt stigende marked.

De store EU-pakker bidrager til endnu hajere gaeldsni-
veauer for de sydeuropaiske lande, som ogsd er ramt
pé& turistindustrien, lav strukturel vaekst, hgj arbejds-
leshed og en overvurderet valuta. Hertil kommer en
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mangel pd strukturelle reformer, demografiske udfor-
dringer samt negative wskonomiske virkninger af
Brexit.

USA er ogsé 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. P4 leen-
gere sigt kan gkonomien ogsd styrkes af en repatrie-
ring af amerikanske virksomheders arbejdspladser.
Derfor anser vi de fundamentale kreditforhold for at
vaere bedre i Nordamerika end i eurozonen.

Nettoafkast foran indeks

Portefgljen. | januar blev afkastet minus 1,01% efter
ombkostninger og var dermed 0,59 procentpoint bedre
end sammenligningsindekset (-1,61%). Mdnedens out-
performance kan henfaeres til portefeljens defensive
kvaliteter. Handelsaktiviteten i januar var lavere end
det normale niveau p& 3-5% brutto af fondens for-
mue, idet portefeljesammensaetningen allerede var
velpositioneret til at h&dndtere det sure marked. Ek-
sponeringen mod Nordamerika faldt til 47% fra 48%,
mens investeringen i Vesteuropa steg til 36% fra 34%.
Asien/Stillehavsregionen var uzendret 9%.

| fonden har vi undervaegtet eurozonen, hvor Den Eu-
ropaeiske Centralbanks ksbsprogram lgbende erstat-
ter traditionel virksomhedsrelateret kreditrisiko med
en koncentreret og stigende politisk risiko. Fonden er
delvist positioneret mod kapitalbevarelse, hvilket giver
rdderum til at udnytte de muligheder, som matte
felge 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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