Fondsrapport, april 2022
Virksomhedsobligationer |G KL
Obligationer

Sparinvest

HOJERE RENTER OG KREDITSPAND

Fortsat inflation og hgj usikkerhed

Markedet. For at tgjle inflationen er centralbanker i
fuld gang med at stramme pengepolitikken og der-
med finansieringsbetingelserne. | Maj méned forven-
tes den amerikanske centralbank Fed at haeve renten
med 0,5%, og markedet forventer lignende forhgjelser
resten af dret, s& Fed ender 2022 med en styrings-
rente p& 2,5%. Den Europaeiske Centralbank gdr mere
forsigtigt frem, men ogsd her er stramning af penge-
politikken i gang. Forventningerne i markedet er, at
ECB vil haeve med 0,8% i lebet af 2022, s& ECB ender
med en styringsrente pd 0,3%. ECB forventes ligele-
des helt at udfase deres generelle opkebsprogram
(APP) i lgbet af 3. kvartal i &r og dermed ogsd& deres
opkeb af virksomhedsobligationer (CSPP). CSPP har
vaeret understettende for kreditspaend, og fravaeret
af ECB som keber kan veere med til at @ge udsving i
markedet fremadrettet. Den 10-4&rige amerikanske
statsrente steg i april med 0,6% til 2,93%, mens den
tyske steg med 0,39% til 0,94%.

Der er stadig mange ubekendte forhold knyttet til
konflikten mellem Rusland og Ukraine, som ikke synes
at veere tzet pd en afslutning. Gasleverancerne fra
Rusland til Europa har hidtil veeret friholdt fra sankti-
oner, og halescenariet for europaeisk gkonomi har ikke
realiseret sig. Rusland har dog gradvis optrappet
sanktionerne — seneste med et krav om fremtidig af-
regning af gas i RUB fremfor EUR og USD. Det russi-
ske gasselskab Gazprom har meddelt, at den vil op-
here sine leverancer til Polen og Bulgarien, som fglge
af de to landes modvilje til at afregne i RUB. Tiltagene
er endnu et skridt i retning af at inddrage russisk gas i
den geopolitiske konflikt, som bringer udviklingen p&
energiomrdadet taettere pd et destruktivt halescenarie.
Konflikten saetter ogsé sine aftryk p& det globale mar-
ked for fedevarer, hvor lande i Asien og Latinamerika
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har indfert restriktioner pa eksport af visse landbrugs-
produkter for at beskytte forsyningssikkerheden.
Flere lande vil sandsynligvis felge efter. Det medferer
generelt set en staerre regning, som skal betales. Ud-
viklingen vil aflejre sig enten i kebekraften hos slutkun-
derne eller i indtjeningsevnen hos virksomhederne.
Med en fastl&st militeer udvikling i Ukraine kan konflik-
ten haevdes at have et stykke vej til sin afslutning. Det
taler for, at begivenheden i endnu en perioden kan
vaere med til at forleenge og forsteerke det tab af gko-
nomisk momentum, som har veeret geeldende siden
midten af 2021.

Hgjere renter, kreditspaend gav negativt afkast

Portefsljen gav et negativt afkast i april. Somi1. kvar-
tal var det absolutte afkast drevet af b&de hgjere ren-
ter og kreditspaend. Efter en positiv méned for kredit-
spaend i marts bad april pd mere usikkerhed, og kre-
ditspaend er nu igen pd hgjdepunktet for aret. Kredit-
spaend for de virksomheder med hgjeste kreditvurde-
ringer klarede sig bedst. De fortsat hgjere renter be-
ted, at obligationer med kort Igbetid gav det bedste
afkast. Kapitalobligationer ned godt af deres mindre
rentefelsomhed og klarede sig bedre end det generelle
kreditmarked.

Portefaljen er generelt underveegtet risiko, og den po-
sitionering har veeret den primaere driver for merafka-
stet i april. Portefaljen var overvaegtet virksomheder
med AAA-kreditvurderinger, og mens kreditspaend for
AAA-obligationerne har klaret sig godt, har de typisk
en hgjere rentefglsomhed. Denne positionering har i
april givet et negativt bidrag til merafkastet. Over-
vaegten til kapitalobligationer bidrog positivt til afka-
stet. | marts har vi eget varigheden til at ligge teettere
pé& benchmark og samtidig fastholdt det lavere niveau
for kreditrisiko.

Se afkast og negletal Klik her >

Virksomhedsobligationer IG KL investerer i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obligationerne ud-
vaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres p& selskaber med sund langsigtet indtjeningsevne, steerk
balance samt evne til at servicere den udestdende gzeld. Der foretages en forsvarlig spredning pé tveers af regioner, sektorer
og ratings. Renterisikoen afdaekkes ned til tre &r, og portefaljen er dermed mindre felsom over for renteaendringer end det

generelle marked.
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