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PRES PA DE FLESTE AKTIVKLASSER

Pres pd risikofyldte og risikofrie aktiver

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 44 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i april mdned, hvilket sammen
med stigende statsrenter medferte, at sammenlig-
ningsindeksets leverede et afkast pd -3,45%. Ar-til-
dato afkastet landede dermed pé -6,97%

April var kendetegnet ved et mix af begivenheder og
nggletal, som finansmarkedet matte forholde sig til.
Det drejede sig iseer om omrd&der med relation til Rus-
land/Ukraine, Corona/Kina og veekst/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 hérdest.

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 energiomradet
teettere pd& et destruktivt halescenarie. Konflikten
saetter 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
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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.

Negativt afkast, men foran indeks

Portefgljen. | marts blev afkastet -0,87% efter om-
kostninger, hvilket var 1,05 procentpoint bedre end
sammenligningsindekset. Ar til dato var fondens af-
kast pd -4,66% efter omkostninger, hvilket var 2,31
procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Kommunikation og Materialer,
mens Ejendomme bidrog marginalt negativt. Det po-
sitive bidrag fra Kommunikation kom primeert fra un-
derveegten mod sektoren, som har bdde en varighed
over gennemsnit samt havde et af de hgjeste spaend-
udvidelser. Inden for Materialer kom bidraget primaert
fra fondens position i en ukrainsk stdlproducent, der
hentede mere af det tabte fra februar tilbage. Det ne-
gative bidrag fra Ejendomme kom primeert fra fon-
dens positioni et tysk ejendomsselskab, som halter ef-
ter deres plan om at fraseelge ejendomme for at redu-
cere deres geeld, og fdet investorer til at stille spergs-
mdalstegn ved veerdien af ejendommene.

| april blev to obligationer af amerikanske skiffergas-
producenter frasolgt og to reduceret som led i vores
fossilpolitik. Provenuet blev investeret to nyudstedel-
ser samt to nye positioner. £ndringerne ggede fon-
dens overordnede kreditspeend marginalt, men een-
drede ikke varigheden, som hhv. ligger hgjere og lavere

til indeks.

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 pd 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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