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GEOPOLITISK URO DOMINEREDE

Russisk angreb pd Ukraine satte sit aftryk

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 62 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i februar méned, hvilket domine-
rede sammenligningsindeksets afkast pd -2,17%.

Det russiske angreb p& Ukraine i februar satte gjeblik-
keligt sine aftryk i finansmarkedet. Der kan tales om
indkalkulering af geopolitiske risikopraemier pd tveaers
af aktivklasser og pd tveers af sektorer. Priser pd visse
r@varer steg kraftigt i kelvandet pd& den russiske an-
greb. Priser pd olie, gas og hvede steg med henholdsvis
10%, 16% og 22% i forrige mdned. Rusland er nggle-
producent af netop disse r&varer. Rusland og i saerde-
leshed Ukraine er smd gkonomier i en global sammen-
haeng. De to landes gkonomier udger omkring 2% af
den globale gkonomi. De to landes samhandel med re-
sten af verden er begraenset. Bdde import og eksport
udger under 0,5% af global BNP. Disse sterrelsesfor-
hold vidner om, at de direkte effekter inklusiv samhan-
del vil veere af begreenset karakter for den globale
gkonomi.

Den sterste gkonomiske 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
s@vel prisstigninger som forsyningsproblemer. Det vil
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.

Strategi

Efter lidt stilstand i januar blev februar endnu en hard
mdned for kinesiske ejendomsudviklere. De lokale ban-
ker trak en del af deres engagementer, hvilket ledte til
et likviditetspres hos flere akterer og store obligati-
onsprisfald til felge.

Negativt afkast pa niveau med indeks

Portefsljen. | februar blev afkastet -2,11% efter om-
kostninger, hvilket var 0,06 procentpoint bedre end
sammenligningsindekset. Ar til dato er fondens afkast
p& -3,20% efter omkostninger, hvilket er 0,62 procent-
point bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Ejendomme, Energi, Finans og
Kommunikation, mens Materialer bidrog negativt i
forhold til sammenligningsindekset. Ejendomme bi-
drog positivt grundet fondens fortsatte undervaegt til
kinesiske ejendomsudviklere. De positive bidrag fra de
tre andre sektorer kom primeaert fra den fulde under-
vaegt mod Rusland og russiske selskaber, mens det ne-
gative bidrag fra Materialer primaert kom fra et ukra-
insk selskab. Selskabet, som har Investment Grade-
karakteristika, producerer stél og har faciliteter teet
p& den russiske greense. Sammenlagt er fonden un-
dervaegtet Rusland og Ukraine. Energi ned ogsa godt
af den stigende oliepris samt overveaegten hertil.

| februar blev tre obligationer kaldt, og provenuet blev
investeret i tilfgjelser til eksisterende, hvilket foruden
markedsbevaegelser ikke zendrede pd fondens kredit-
spaend. Fondens overordnede kreditspaend ligger sta-
dig hejere end indeks og har varighed pd indeksniveau.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber med en lgbetid pé& 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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