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RISIKOAVERSION DOMINEREDE

Vekstfrygt overtog inflationsfrygt
Markedsudvikling. Juli md@ned endte med et negativt
afkast for Emerging Markets (EM)-statsobligationer
p& 2 %. Den 10-arige amerikanske rente faldt i juli ma-
ned med 35 basispoint. Kreditspeendene (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) faldt med 10 basispoint, hvilket til-
sammen resulterede i m&nedens positive afkast.

Der var hgje afkast pd stort set alle finansielle aktiv-
klasser i juli. Udviklingen indtraf i kelvandet pé& de ren-
tefald i USA og Europa, som startede i midten af juni,
og som fortsatte ijuli. | finansmarkedet blev denne ud-
vikling formentlig opfattet som et omvendt rentested,
der dermed kunne lempe en smule p& de stramninger
i de sdkaldte finansielle omgivelser, som ellers har
gjort sig geeldende i 2022.

Sterstedelen af de ledende indikatorer i USA og Eu-
ropa udviste store fald i juli. Tilbagegangen relaterede
sig ikke kun til fremstillingsindustrien, men omfattede
ogsé& udviklingen inden for servicesektoren. Rappor-
terne udtrykte ogsd, at forholdet mellem ordreind-
gang og lageropbygning blev yderligere forringet i juli.
Det underbygger dermed budskabet fra flere virksom-
heder, som melder om stigende lagre som falge af an-
nullerede ordrer. | Kina er tendensen den samme. De
seneste data fra husholdningssektoren tyder pd, at
forbrugerne pd kort tid har skruet voldsomt ned for
efterspaergslen. Det indikerer, at de hajere priser p&
varer nu ser ud til at pdvirke forbrugeradfaerden. De
seneste uger er finansmarkedet begyndt at inddiskon-
tere lavere styringsrente fra Fed (Federal Reserve) fra
midten af 2023. Det vil sige, at den dominerende mar-
kedsforventning nu er en hurtig adfaerdszaendring fra
Fed, hvor den nuvaerende stramningscykel glider di-
rekte over i en lempelsescykel.

Strategi

| de landespecifikke nyheder sd vi, at Ghana sendrede
holdning ift. deres relation til den internationale valu-
tafond (IMF) og tog i juli kontakt til IMF med henblik
pé at indgd i et finansieret program. Stigende ubalan-
cer i landets skonomi gjorde, at man aendrede kurs ift.
samarbejde med IMF, hvilket burde vaere positivt for
landets obligationer. | Tunesien ratificerede borgerne
praesidentens nye forfatning for landet. Fremmadet
af stemmeberettigede var lavt, hvilket potentielt op-
muntrer landets opposition, der boykottede afstem-
ningen. | Sydafrika besluttede man sig for at overfere
geeld fra landets statsejede forsyningsselskab til sta-
ten.

Svagt relativt afkast

Portefaljen gav et negativt afkast pd 1,1% efter om-
kostninger, hvilket var 1,7 % dérligere end sammenlig-
ningsindekset. De faldende renter havde en mere po-
sitiv betydning p& 1G-segmentet end hgjrente seg-
mentet, hvilket gjorde, at fonden havde et lavere af-
kast end benchmarket.

De starste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i den Dominikanske Re-
publik, Mexico og Colombia. | den modsatte ende var
det Ukraine, Ghana og Egypten, der gav de sterste ne-
gative bidrag. Det relative afkast blev trukket i en po-
sitiv retning af en overvaegte i den Dominikanske Re-
publik, Colombia og El Salvador. Overveegt i Ukraine
og underveegte i Brasilien og Peru trak i negativ ret-
ning. Vi har i juli mdned solgt vores obligationer i Indi-
ens eksport- og importbank. Reducerede vores Bah-
rain eksponering og vores obligation i Sydafrikas
fragtselskab udlgb. Derudover har vi justeret vores
kurveeksponering i Sydafrika.

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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