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RENTER OG KREDITSPAND FALDT

Heje afkast pé risiko og risikofrie aktiver

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 77 basispoint i High Yield
(HY) markedet i juli mdned. Den positive prisudvikling
var hoveddrsagen til, at sammenligningsindeksets le-
verede et afkast pd 4,88%, og &r-til-dato afkastet lan-
dede pé -11,68%.

Der var hgje afkast pd stort set alle finansielle aktiv-
klasser i juli. Udviklingen indtraf i kelvandet p& 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. Kombinationen af faldende
renter og kreditspaend medferte at BB-kategorien
gjorde det bedre end B-kategorien, som igen gjorde
det vaesentlig bedre end CCC-kategorien. Det skyldes
bl.a. den hgjere varighed i de bedre kategorier. Inden
for regioner haltede Emerging Markets vaesentligt ef-
ter udviklede regioner.

Sterstedelen af de ledende indikatorer i USA og Eu-
ropa udviste store fald i juli. Tilbagegangen relaterede
sig ikke kun til fremstillingsindustrien, men omfattede
ogsd 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 faelge 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
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efterspargslen. Det indikerer, at de hgjere priser pd
varer nu ser ud til at pavirke forbrugeradfeerden. 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 adfaerdsaendring fra
Fed, hvor den nuvaerende stramningscykel glider di-
rekte over i en lempelsescykel.

Positivt afkast, men efter indeks

Portefaljen. | juli blev afkastet 2,58% efter omkostnin-
ger, hvilket var 2,30 procentpoint efter sammenlig-
ningsindekset. Ar til dato var fondens afkast pd
-9,80% efter omkostninger, hvilket var 1,88 procent-
point bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Finans og Sundhedspleje, mens
Kommunikation og Forbrugsgoder bidrog negativt.
Det positive bidrag fra b&dde Finans og Sundhedspleje
kom primeert fra fondens overvaegt til disse sektorer.
Omvendt kom det negative bidrag i Kommunikation
og Forbrugsgoder fra undervaegten til nogle sektorer
med hgj varighed, hvilket har veeret til fondens fordel
ar-til-dato. Yderligere tabte fonden relativt grundet
strategiens "size"-tilt, som medferer, at positionerne
ved store markedsbevaegelser typisk ikke bevaeger sig
liges& hurtigt som de sterre likvide positioner i indek-
set.

I juli blev flere positioner pd tveers af sektorer med kort
varighed reduceret og frasolgt for at gere plads til
nogle med leengere varighed. £ndringerne ggede fon-
dens overordnede kreditspaend marginalt samt redu-

ceret undervaegten i varighed.
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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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