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RISIKOAPPETITTEN VENDTE BRAT

Svag start blev aflest af staerk afslutning

Markedsudvikling. Maj mdned endte med et negativt
afkast for Emerging Markets (EM)-statsobligationer
pé& 0,1 %. De 10-drige amerikanske faldt i maj méned
med 16 basispoint. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 8 basispoint og sluttede
mdéneden pd 448 basispoint. Det var sédledes to mod-
satrettede effekter, der gjorde at afkastet endte mar-
ginalt negativt.

Maj var risikomaessigt opdelt i to perioder. Risikoaver-
sion (investors modvilje til at pdtage sig risiko uden at
blive kompenseret for det) dominerede i starten af
mdneden, hvor indekset for EM-statsobligationer var
nede med 2%, men blev aflest af risikoappetit mod
slutningen af mdneden. Den udvikling skal blandt an-
det ses i lyset af, at de store stigninger i korte ameri-
kanske statsrenter begyndte at klinge af i lgbet af maj
- hvilket givetvis blev tolket som et signal om et even-
tuelt toppunkt i Feds (den amerikanske centralbanks)
kommende pengepolitiske stramninger.

Indikatorer tyder pd, at det aftagende veekstmomen-
tum fortseetter hen mod sommeren. Erhvervstillidsin-
dikatorerne indsamlet inden for fremstillingsindu-
strien i OECD-omrddet udviser en fortsat faldende
trend i ordreindgangen. Til gengaeld stiger indikato-
rerne i Kina i kelvandet p& gendbningen. Den ekono-
miske opbremsningsfase er denne gang faldet sam-
men med, at finansmarkedets vigtigste aktivklasse i
form af korte amerikanske statsobligationer har fun-
det et markedsbaseret renteniveau efter udfasningen

Strategi

af coronakrisens pengepolitiske forsikringsordninger.
P& blot 4 méneder er inddiskonteret en rentestigning
pd 2,5 procenpoint, som til sammenligning tog 24 ma-
neder hen over perioden ultimo 2016 til ultimo 2018. En
sd stor tilpasning af renteniveauet har konsekvenser
for prisfastsaettelsen af alle @vrige aktivklasser.
Denne udvikling har veeret en af de vaesentligste &rsa-
ger til det negative fondsafkast ar-til-dato.

Svagt relativt afkast

Portefgljen gav et negativt afkast pd 1% efter om-
kostninger, hvilket var 0,9 % darligere end sammenlig-
ningsindekset. Det var sdledes det aftagende vaekst-
momentum, der ramte hgjrentesegmentet hdrdest,
der var d&rsag til det dérlige relative afkast.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Ukraine, Colombia og
Egypten. | den modsatte ende var det Ghana, Kasakh-
stan og Nigeria, der gav de sterste negative bidrag.
Det relative afkast blev trukket i en positiv retning af
en overvaegt i Ukraine samt underveaegte i Pakistan og
Tyrkiet. Overvaegte i Ghana, Kasakhstan og Nigeria
trak i negativ retning.

Vi har i maj mdned vi justeret vores Bahrain ekspone-
ring, deltaget i ny udstedelse fra Rumaenien samt til-
fejet i Tunesien. Derudover har vi frasolgt flere forsy-
ningsselskaber og et enkelt mineselskab som felge af,
at vi har tilfgjet disse selskaber til vores eksklusionsli-
ste.

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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