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INFLATION OG STIGENDE VAKST-

FRYGT

Fortsat hgj inflation men vaekstfrygten tog over

Markedet. De hgje inflationstal fortsatte i juni madned
og medferte endnu engang store udsving pd rente-
markedet. Den amerikanske centralbank (Fed) hae-
vede renten med 0,75% pd& medet i juni, pd trods af at
markedet f& dage op til medet kun havde forventet
0,50%. Markedet forventer, at Fed vil haeve med yder-
ligere 1,75% i 2022, hvorefter de vil holde en pause i
2023 eller sdgar begynde at szette rente ned igen alle-
rede fra starten af 2023.

Den europeaiske centralbank (ECB) eendrede som for-
ventet ikke deres styringsrent p& medet i juni, men
lagde op til at den skal heeves med 0,25% og 0,50% pé
medet i hhv. juli og september. P& madet i juni méned
annoncerede ECB, at de endeligt vil stoppe deres op-
kab af virksomhedsobligationer (CSPP) ved udgangen
af juni mdned. CSPP har veeret understettende for
kreditspaend, og fraveeret af ECB som kaber kan veere
med til at ge udsving i markedet fremadrettet.

Den 10-drige amerikanske statsrente steg i juni med
0,17% til 3,01%, mens den tyske steg med 0,21% til
1,33%. Der var dog store udsving undervejs, og den
amerikanske og tyske 10-drige statsrente toppede i
hhv. 3,47% og 1,77% i medio juni.

| forste halvar af 2022 har inflationsfrygten veeret den
dominerende faktor, men i slutningen af juni vendte
udviklingen, og veekstfrygten tog over. Vaekstfrygten
lagde et stort pres pd risikofyldte aktiver og var med
til at presse kreditspaend ud. Negletal tyder pd et ud-
praeget tab af vaekstmomentum i OECD-omrédet i la-
bet af juni. Det kan afleeses i ordrekomponenterne i de
nyligt offentliggjorte erhvervstillidsindikatorer. Ordre-
indeks for b&de USA, EU og Japan faldt under indeks

Strategi

50 i juni ifelge data fra S&P Global. Udviklingen blev
efterfelgende bekraeftet af ISM data fra USA. Vaek-
sten og de globale forsyningskaeder har gennem 2.
kvartal veeret pdvirket af Corona-restriktioner i King,
men Kina oplever i gjeblikket mindre restriktive Co-
rona-indgreb, og det kan veere med til at forbedre
vaekstudsigterne fremadrettet.

Kreditspaend steg med hhv. 55 basispoint og 31 basis-
point for europaeiske og amerikanske 1G-obligationer i
juni méned.

Hgjere renter og kreditspaend gav negativt af-
kast

Portefaljen gav et negativt afkast i juni méned. Afka-
stet var drevet af hgjere kreditpraemier, som blev for-
staerket of hgjere rente.

Veaekstfrygten tog over mod slutningen af mdneden,
og kreditspeend kerte kraftigt ud. | et markedsmilje
med stigende risikoaversion var det virksomheder med
de hgjeste kreditvurderinger, som klarede sig bedst.
Inden for virksomhedernes kapitalstruktur var det
ogs@ de mest sikre obligationer, senior obligationer,
som klarede sig bedst. De fortsat stigende renter be-
ted, at obligationer med kort lgbetid gav det bedste
afkast.

Portefeljen har veeret positioneret med en overveegt i
kreditspeend og en undervaegt i renterisiko. Overvaeg-
ten i kreditspaend har veeret den primeere driver for
det negative afkast relativt til benchmark i juni. Por-
tefeljens overvaegt mod AAA- og AA-obligationer bi-
drog positivt til afkastet. Overveegten til kapitalobli-

gationer bidrog negatiyt il det relgtie fkagtete

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, stzerk
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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