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PRES PA DE FLESTE AKTIVKLASSER

Pres pad risikofyldte og risikofrie aktiver

Markedsudvikling. Marts mdned endte med et nega-
tivt afkast for Emerging Markets (EM)-statsobligati-
oner pd 6 %. De 10-8rige amerikanske steg i december
mdned med 60 basispoint. Kreditspsendene (som er
merrenten ved investering i en kreditobligation rela-
tivt til en statsobligation) steg med 40 basispoint og
sluttede mdneden pd 440 basispoint. Det var séledes
kombinationen af eaendringerne i renter og kredit-
spaend, der var d&rsag til det negative afkast.

April var kendetegnet ved et mix af begivenheder og
nggletal, som finansmarkedet mdatte forholde sig til.
Det drejede sig iseer om omrd&der med relation til Rus-
land/Ukraine, Corona/Kina og vaekst/inflation. Til-
sammen satte det pres pd sdvel risikofyldte som risi-
kofrie aktiver. Tillidsindikatorer tabte yderligere hejde
og viste sig i s@vel erhvervstillidsindikatorer som for-
brugertillidsindikatorer. Udviklingen har p& det sene-
ste veeret mest udbredt i Europa og Kina, mens USA
har stdet relativt steerkere. Det er naturligvis et udtryk
for, at szerligt Rusland/Ukraine-konflikten og Covid-
krisen rammer hhv. Europa og Asien hdrdest.

Konflikten mellem Rusland og Ukraine synes ikke at
vaere teet pd en afslutning og fortsaetter blandt andet
med at pdvirke flere dele af rdvaremarkedet. P& ener-
giomrddet er status, at gasleverancerne fra Rusland
til Europa er blevet friholdt for sanktioner. Rusland
har imidlertid gradvist optrappet sanktionerne - se-
nest med et dekret om fremtidig afregning af gas i
RUB frem for EUR eller USD. Inddragelsen af russisk
gas i den geopolitiske konflikt, bringer energiomrédet

Strategi

teettere pd& et destruktivt halescenarie. Konflikten
setter ogsd sine aftryk pd det globale fedevaremar-
ked, hvor lande i Asien og Latinamerika har indfert re-
striktioner p& eksport af visse landbrugsprodukter for
at beskytte forsyningssikkerheden. Flere lande vil
sandsynligvis felge efter. Udviklingen vil aflejre sig en-
ten i kebekraften hos slutkunderne eller i indtjenings-
evnen hos virksomhederne. En fastldst udvikling i
Ukraine taler for en forlaenget periode med tab af gko-
nomisk momentum, som startede i midten af 2021.

Steaerkt relativt afkast

Portefeljen gav et negativt afkast p& 5,5% efter om-
kostninger, hvilket var 0,5% bedre end sammenlig-
ningsindekset.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Malaysia, Zambia og
Usbekistan. | den modsatte ende var det Egypten, Me-
xico og Indonesien, der gav de sterste negative bidrag.
Det relative afkast blev trukket i en positiv retning af
undervaegte i Peru, Malaysia og Sydafrika. Overvaegte
i Egypten, Rumaenien og og Ghana trak i negativ ret-
ning.

Vi har i april mé&ned har vi generelt set reduceret risi-
koen i fonden. Vi har reduceret i Dubai, Kenya, en ar-
gentinsk provins samt Sydafrikas forsyningsselskab.
Derudover har vi justeret vores positioner i Egypten,
Oman og Indonesien. Sidst har vi deltaget i en ny ud-
stedelse fra Angola.

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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