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DAGSORDENEN

Ukraine-konflikten saetter dagsordenen

Markedsudvikling. Den militeere konflikt mellem Rus-
land og Ukraine saetter fortsat sine aftryk i finansmar-
kedet. Konfliktens indledende fase medferte hgjere ri-
sikopraemier frem til midten af marts - hvorefter risi-
kopraemierne generelt blev elimineret. | store traek har
det forelgbigt fulgt de afkastmenstre, som har udspil-
let sig ved tidligere militaere konflikter.

Konflikten mellem Rusland og Ukraine kommer til at
skubbe fokus vaek fra de traditionelle n@gletal i en pe-
riode. Nagletal for perioden op til konfliktens udbrud
vil blive betragtet som vaerdilese — og neggletal for pe-
rioden umiddelbart efter konfliktens udbrud vil veere
s& pavirket af begivenheden, at tolkningen skal tilgds
med forsigtighed. Den generelle tendens for tillidsin-
dikatorer inden for fremstillingsindustrien har vaeret
nedadgdende i marts. Tillidstabet har veaeret sterst i
Europa, hvor fx det tyske IFO Expectations Index faldt
kraftigt fra 98,4 til 85,1. Tillidsindikatorer i Asien tabte
o0gsd hegjde. Tilbagegangen var mest udtalt i Kina, som
igen pdvirkes negativt af Corona-restriktioner. Tab af
momentum forekom ogséd i Sydkorea og Taiwan. | USA
har udviklingen i marts veeret til den positive side. Er-
hvervstilliden steg fra 57,3 til 58,5 ifelge Markit PMI
Manufacturing. Samlet giver det et billede aof et afta-
gende vaekstmomentum i marts, hvilket ogsé afspejles
i den fortsatte negative tendensi forholdet mellem or-
dreudvikling og lagerudvikling inden for fremstillings-

igdustrien.
trategi

Balance har en bred og veldiversificeret eksponering til aktier, realkreditobligationer, stats-
obligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, virksomhedsobligatio-
ner og kontanter. Aktieandelen er specielt etableret for at f& gavn af value-, small cap- og
momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsé seges via
mindre udstedelser, lav nettogeeld og staerke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkre-
ditobligationer folges en strategi, hvor portefgljevarigheden holdes konstant inden for et
snaevert band. Den overordnede eksponering til de forskellige aktivklasser er strategisk, og
der geres intet forseg pd at time markedet. Aktieandelen tilstraebes at veere pd 50 %, men
det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne mélallokering, fer alloke-

ringen genbalanceres.

Negative afkast i ferste kvartal 2022

Portefaljen leverede efter omkostninger et afkast p&
-4,1% i 1. kvartal, hvilket er pé linje med fondens bench-
mark.

Aktier havde et sveert 1. kvartal, hvor det globale ak-
tiemarked ved MSCI World all countries gav et afkast
pé& -3,27% malt i euro. Samlet set leverede aktiekom-
ponenten et afkast pd linje med portefgljens sammen-
ligningsindeks for aktier. Hajdespringeren var globale
Value-aktier, der gav et afkast pd 2%, mens danske
aktier endte med et afkast p& -8.1%.

De rentebezerende aktivklasser bidrog alle med nega-
tive absolutte afkast pga. kraftigt stigende renter i
ferste kvartal. Relativt set var historien dog en anden,
hvor Investment Grade-, High Yield- samt Emerging
Markets-obligationer gav et merafkast i forhold til de-
res respektive benchmark p& hhv. 0,9%, 2% og 2,6%.
De danske stat- og realkreditobligationer underper-
formede deres benchmark med 0,7%.

Konvertible obligationer blev i absolutte termer ramt
af konflikten og stigning i inflations- og renteforvent-
ninger, hvilket ramte bredt i alle konvertible obligatio-
ner, uafhaengigt af aktiefelsomheder. Russiske positi-
oner blev solgt ud i april 2021, hvilket bidrog positivt til

det relative afkast, sgmgégt@ng%qeggl undgmg%‘_grt}il
de dyreste dele af vaekst stadig bidrager positivt.
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