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RUSSISK INVASION AF UKRAINE

Geopolitisk risiko dominerer markederne

Markedsudvikling. Februar méned endte med et ne-
gativt afkast for Emerging Markets (EM)-statsobliga-
tioner pd 6,6%. De 10-&rige amerikanske steg i decem-
ber mé&ned med 5 basispoint. Kreditspaendene (som er
merrenten ved investering i en kreditobligation rela-
tivt til en statsobligation) steg med 85 basispoint og
sluttede mdneden pd 470 basispoint. Det var sdledes
primaert eendringen i kreditspaendet, der var &rsag til
det negative afkast.

Den russiske invasion af Ukraine i februar satte gje-
blikkeligt sine aftryk i finansmarkedet. Der kan tales
om indkalkulering af geopolitiske risikopraemier pé
tveers af aktivklasser og pd tveers af sektorer. Priser
pd visse rdvarer steg kraftigt i kelvandet p& den russi-
ske invasion. Priser pd olie, gas og hvede steg med
henholdsvis 10%, 16% og 22% i forrige mé@ned. Rusland
er nggleproducent af netop disse rdvarer. Rusland og
i seerdeleshed Ukraine er smd skonomier i en global
sammenhaeng. De to landes gkonomier udger omkring
2% af den globale gkonomi. De to landes samhandel
med resten af verden er begraenset. Bdde import og
eksport udger under 0,5% af global BNP. Disse stor-
relsesforhold vidner om, at de direkte effekter inklusiv
samhandel vil vaere af begraenset karakter for den glo-
bale gkonomi.

Den sterste skonomiske risiko knytter sig til udviklin-
gen pd energiomrddet, hvor Rusland har szerstatus
som storleverander af gas og olie til Europa. Begge
parter kan blive tvunget til at inddrage energiomrddet
i gensidige sanktioner, hvilket uundgdeligt vil medfere
sdvel prisstigninger som forsyningsproblemer. Det vil

Strategi

veere den primaere transmissionsmekanisme til lavere
vaekst i gkonomier med hgj importafhaengighed af
energi. Det drejer sig primeert om Europa og sekun-
daert om Asien.

Russiske statsobligationer faldt med 75%, ukrainske
faldt med 65% og belarussiske med 85%. Det var s&-
ledes disse kursbevaegelser, der var den primaere drsag
til m&nedens samlede spaendudvidelse. Invasionen har
ogsd haft indflydelse pd spaendet i de gvrige — dog pri-
meert for de tidligere Sovjetlande.

Staerkt relativt afkast

Portefaljen gav et negativt afkast p& 4,7% efter om-
kostninger, hvilket var 1,9% bedre end sammenlig-
ningsindekset.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Costa Rica, Ecuador og
Libanon. | den modsatte ende var det Ukraine, Ghana
og Egypten, der gav de sterste negative bidrag. Det
relative afkast blev trukket i en positiv retning af un-
derveegte i Rusland, Belarus og Kasakhstan. Over-
vaegte i Ukraine, Egypten og Ghana trak i negativ ret-
ning.

Vores januar beeredygtigheds-beslutning om at fra-
saelge alle vores russiske statsobligationer viste sig at
vaere en saerdeles god gkonomisk beslutning. Derud-
over harvi ifebruar solgt alle vores 'frosne’ positioner
i Venezuela og dets olieselskab pd naer en enkelt obli-
gation, der er pdvirket af sanktioner samt deltaget i
en ny udstedelse fra den Dominikanske Republik.

Se afkast og negletal Klik her >

Nye Obligationsmarkeder investerer fortrinsvis i obligationer udstedt i USD og af stater eller statsejede virksomheder hjem-
mehgrende i emerging markets-lande, jf. det geeldende prospekt. En aktiv stillingtagen til de enkelte landes fremtidige ud-
vikling og potentiale bidrager positivt til den relative udvikling i forhold til det generelle marked, og allokeringen sker altid ud

fra et langsigtet perspektiv.
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