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ECB HALTER BAGEFTER

Fortsat hgj inflation i Europa presser ECB

Markedet. Centralbankerne er i fuld gang med at
stramme pengepolitikken, men hvor den amerikanske
centralbank Fed allerede har haevet renten med
0,75%, mangler Den Europeeiske Centralbank (ECB)
stadig at haeve renten for farste gang i ér.

Den arlige inflation i Europa fortsatte med at stige fra
7,5% til 8,1%, mens den amerikanske faldt for ferste
gang i &r fra 8,5% til 8,3%. | maj maned har vi ogsé set
en blgdere retorik fra Fed, hvilket har medfert, at mar-
kedets forventning til Feds styringsrente i slutningen
af 2022 har stabiliseret sig omkring 2,8%. P& den an-
den side af Atlanten er situationen helt anderledes. |
lgbet af maj mdéned er investorerne gdet fra en for-
ventning om, at ECB vil haeve med 0,8% i 2022 til 1,2%,
og dermed ender &ret med en styringsrente p& 0,7%.

| starten af juli m&ned forventes ECB af udfase deres
opkeb af virksomhedsobligationer (CSPP). CSPP har
veeret understattende for kreditspaend, og fraveeret
af ECB som kgber kan veere med at @ge udsving i mar-
kedet og presse kreditspaend. Det primeere marked
var i maj fortsat velfungerende for Investment Grade,
dog med stigende praemier til investorerne for at del-
tage i nyudstedelser, men det er fortsat usikkert, hvor-
dan fraveeret af ECB som kaber vil pdvirke dette.

Den 10-4&rige amerikanske statsrente faldt i maj med
0,09% til 2,84%, mens den tyske statsrente steg med
0,18% til 1,12%.

Udsigterne for vaekstforlgbet i andet halvar af 2022
kompliceres af, at den globale industriproduktion sta-
dig er kraftigt negativt pdvirket af problemer med at
fremskaffe den tilstraekkelige maengde underkompo-
nenter i kombination med flaskehalse i transporten af
disse underkomponenter. Malt p& det s&kaldte "sup-
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ply chain pressure index" publiceret af NY Fed, sé ty-
der den aktuelle situation ikke p&, at der er sket naev-
neveerdige tegn pd forbedringer i de globale forsy-
ningskaeder det seneste &r. Det md dog forventes, at
den igangveerende gradvise udfasning af corona-re-
striktioner i Kina vil forbedre forsyningsksederne de
kommende mdneder. Men problemstillingen er imid-
lertid et globalt faenomen, hvorfor en normalisering p&
omrddet formentlig kommer til at straekke sig over en
leengere periode. | s& fald er det sandsynligt, at infla-
tionsrelaterede data topper hen over sommeren -
men ogsd, at prisstigningstakterne har risiko for at
forblive pd hgje niveauer i endnu en periode, indtil fla-
skehalsene i forsyningskaederne endeligt bliver elimi-
neret.

Store udsving i renter og kreditspzend

Portefgljen gav et negativt afkast i maj mdned. Som i
drets foregdende mdéneder var mdneden praeget af
store udsving. Risikoaversion dominerede i starten af
mdneden, men blev aflgst af risikoappetit mod slut-
ningen af mdneden.

Bdde renter og kreditspaend har fluktueret frem og til-
bage i md@neden. For USA endte renter og kreditspaend
nogenlunde uaendret sammenlignet med mdnedens
begyndelse, mens bdde renter og spaend kaerte ud i Eu-
ropa. Kreditspaend for de virksomheder med den hgje-
ste kreditvurdering klarede sig bedst.

Som beskrevet ovenfor har Europa klaret sig darligere
end USA, og portefaljens overvaegt mod Europa har
bidraget negativt til merafkastet. Underveegten til
energi bidrog ogsd negativt til afkastet. Portefaljen
har dog en defensiv positionering med lavere kredit-
spaend, og det har igen bidraget positivt til merafka-
stet. | maj har vi eget varigheden til at ligge teettere
pd benchmark og sorgiéigjﬁg&sggglgg &%F lavere niveau
for kreditrisiko.

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

generelle marked.
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