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FALDENDE RISIKOPRAMIER

Geopolitiske risikopraemier blev elemineret

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 53 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i marts mdaned, hvilket ikke opve-
jede for de stigende statsrenter. Sammenligningsin-
deksets afkast landede derfor pd& -1,37%.

Den militeere konflikt mellem Rusland og Ukraine satte
fortsat sine aftryk i finansmarkedet. Konfliktens ind-
ledende fase medferte hgjere risikopraemier frem til
midten af marts — hvorefter risikopraemierne generelt
blev elimineret i anden halvdel af marts. | de store
traeek har forlgbet forelgbig fulgt de afkastmenstre,
som har spillet sig ud ved tidligere militaere konflikter.
Renten pd amerikanske 5-drige statsobligationer steg
fra 1,72% til 2,46% i marts. Tendensen til generelt hg-
jere rdvarepriser fortsatte i marts. P& omrdderne in-
dustrimetaller, landbrugsvarer og energi steg priserne
ifelge Bloomberg Commodity Index med henholdsvis
12%, 4% og 16%. Den generelle tendens, hvad angér
tillidsindikatorer inden for fremstillingsindustrien, har
vaeret p& nedsiden i marts. Tillidstabet var sterst i Eu-
ropa efterfulgt af Asien. | USA var der en mindre posi-
tiv udviklingen.

Konflikten mellem Rusland og Ukraine har pd nuvee-
rende tidspunkt ikke afsporet centralbankers planer
om monetaere stramninger. Chefen for den amerikan-
ske centralbank (Fed), Jerome Powell, har for nyligt
bekraeftet, at institutionen vil beskytte prisstabilitet.
Fed's renteforhgjelse pd 25 basispoint i midten af
marts faldt paradoksalt sammen med, at centralban-
ken nedjusterede vaekstprognosen i USA fra 4,0% til
2,8% og opjusterede kerneinflationsprognosen fra
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2,7% til 4,1% for 2022. For Fed har prisudvikling nu ha-
jere prioritet end vaekstudvikling.

Negativt afkast, men foran indeks

Portefgljen. | marts blev afkastet -0,64% efter om-
kostninger, hvilket var 0,73 procentpoint bedre end
sammenligningsindekset. Ar til dato var fondens af-
kast pd -3,82% efter omkostninger, hvilket var 1,32
procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Materialer og Finans, mens
Ejendomme og Forbrugsgoder bidrog negativt i for-
hold til sammenligningsindekset. Det positive bidrag
fra Materialer kom primaert fra fondens position i en
ukrainsk stélproducent, der hentede lidt af det tabte
fra februar tilbage. Inden for Finans var de positive bi-
drag bredt funderede. Det negative bidrag fra Ejen-
domme kom primeert fra fondens positioner i kinesiske
ejendomsselskaber, der havde en meget hdrd mdaned.
Inden for Forbrugsgoder kom det negative bidrag pri-
meert fra fondens position i et selskab, der driver kasi-
noer og hoteller i Cambodia. Selskabet har siden co-
rona-epidemiens begyndelse veeret ramt af restriktio-
ner og forventer derfor markant bedre resultater i de
kommende &r, i takt med at restriktionerne ophaeves.

| marts blev to obligationer kaldt og seks obligationer
frasolgt. Provenuet blev investeret i tilfgjelser til eksi-
sterende positioner. Yderligere gik fonden 'ud af kur-
ven' i et selskab - dvs. en kort obligation blev solgt
mod at kebe en leengere med hgjere rente. 4ndrin-
gerne ggede fondens overordnede kreditspaend og va-
righed, som hhv. ligger hgjere og p& niveau med indeks.

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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