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RISIKOAVERSION DOMINEREDE

Vekstfrygt overtog inflationsfrygt

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med hele 150 basispoint i High
Yield (HY)-markedet i juni md@ned. Rentetilskrivninger
kunne slet ikke opveje for den negative prisudvikling,
hvorfor sammenligningsindeksets leverede et afkast
pd -6,99% og ar-til-dato afkastet landede pé& -15,79%.

Finansmarkedet skiftede fokus i lgbet af juni. | starten
af juni dominerede inflationsfrygten, men mod slut-
ningen af juni var det veekstfrygten, som tog over.
Veaekstfrygten lagde et stort pres pa risikoflydte akti-
ver, og High Yield-markedet var ingen undtagelse, da
lavere vaekst (mdaske endda en recession) vil fore til ha-
jere konkursrater. Vaekstfrygten resulterede ogsd i fal-
dende rdvarepriser i juni, hvor f.eks. prisen p& jern-
malm faldt med 13%, og prisen pd olie faldt med 6%.

Nagletal tyder pd et udpraeget tab af vaekstmomen-
tum i OECD-omrddet i lgbet af juni. Det kan aflaeses i
ordrekomponenterne i de nyligt offentliggjorte er-
hvervstillidsindikatorer. For bdde USA, EU og Japan
faldt ordreindekset til et lavt niveau i juni. Denne ud-
vikling blev efterfelgende bekraeftet af ISM data fra
USA, hvor ordrekomponenten ogsd faldt. Det ud-
bredte vakuum i ordreindgangen falder igen sammen
med tegn pd lageropbygning. Balancen mellem ordre-
indeks og lagerindeks har ikke vaeret lavere siden no-
vember 2001 - ndr der ses bort fra de ekstraordinzere
store sted i forbindelse med finanskrisen og corona-
krisen. Samlet set har udviklingen bragt CLI-indikato-
ren for OECD-omrd&det i nedtursfasen.

Strategi

Det skal dog ogsé fremhaeves, at Kina i gjeblikket op-
lever fornyet vaekstmomentum. Udviklingen skal ho-
vedsageligt tilskrives mindre restriktive Corona-ind-
greb i Kina, hvor delvise nedlukninger i Shanghai,
Shenzhen og Beijing er under afvikling.

Negativt afkast, men foran indeks

Portefegljen. | juni blev afkastet -5,75% efter omkost-
ninger, hvilket var 1,24 procentpoint foran sammenlig-
ningsindekset. Ar til dato var fondens afkast pé&
-12,07% efter omkostninger, hvilket var 3,72 procent-
point bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Kommunikation og Energi,
mens Finans og Materialer bidrog negativt. Det posi-
tive bidrag fra bdde Kommunikation og Energi kom
primeert fra fondens underveegte i flere store udste-
dere, der havde en hdrd méned. En af fondens sterre
energipositioner offentliggjorde intention om at ville
kalde sin obligation, hvilket sikrede en steerk relativ
performance for denne. Det negative bidrag fra Fi-
nans kom fra flere positioner, men iseer fra fondens
position i en amerikansk udbyder af studiel@n. Inden
for Materialer kom det negative bidrag ogsé fra flere
positioner, men isaer et indisk mineselskab bidrog ne-
gativt som felge af den negative udvikling i r&varepri-
serijuni.

Juni var en aktiv méned. En obligation blev delvist
kaldt, og vi reducerede vaegten i flere positioner, som
har ndet deres fair kreditspaend. Provenuet blev inve-
steret i seks nyudstedelser samt i to nye positioner.
Andringerne w@gede fondens overordnede kredit-

spaend marginalt.

Se afkast og nggletal Klik her >

Virksomhedsobligationer HY KL investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obliga-
tionerne udvaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres p& selskaber med sund langsigtet indtjenings-
evne, steerk balance samt evne til at servicere den udestdende geeld. Der foretages en forsvarlig spredning pd tveers af
regioner, sektorer og ratings. Der investeres primzert i 'high yield'-obligationer. Afdelingen er alene mdlrettet investorer med

fuldmagtsaftale i deres pengeinstitut.
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