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RECESSIONSFRYGT GAV RENTE-

FALD

Faldende renter gav pusterum for kreditspaend

Markedet. Der var hgje afkast pd stort set alle finansielle
aktivklasse i juli. Rentefaldet fra sidste halvdel af juni fort-
satte ind i juli mdned. Med opstramning af pengepolitikken
gennem ferste halvar af 2022, s& skiftede markedets fokus
til gennemslaget pd gkonomien af de hgjere renter. De lange
renter begyndte at falde pd forventningen om, at central-
bankerne ikke vil kunne haeve renten markant hgjere uden at
sende gkonomien i recession. De faldende renter kan ses som
et omvendt rentested, der dermed lemper de finansielle
stramninger, som ellers har gjort sig geeldende i 2022.

Den amerikanske centralbank forhgjede renten med 0,75% i
juli, og ECB overraskede markedet ved at haeve med 0,50%
mod forventet 0,25%. ECB greb muligheden for at komme
hurtigere fra start end ferst planlagt, sandsynligvis med ud-
sigten til at mdtte stoppe deres stramningscyklus tidligere
end ensket grundet skonomiens tilstand. Ved udgangen af
juni mdned var markedets forventning, at indl&nsrenten i
ECB ville veere ca. 2% medio 2023, mens forventningen ved
udgangen af juli md@ned er faldet til 1%. Udsigten til en mere
lempelig pengepolitik fremadrettet har vaeret med til at un-
derstette kreditspaend i juli méned.

Sterstedelen af de ledende indikatorer udviste store fald i juli.
Tilbagegangen relaterede sig ikke kun til fremstillingsindu-
strien, men omfattede ogsé udviklingen inden for servicesek-
toren. Det blev aflejret i Composite PMI's fra S&P, som ind-
drager begge dele af erhvervssektoren. | USA faldt indekset
fra 52,7 ijunitil 47,5ijuli. | Europa faldt det tilsvarende indeks
fra 52,0 ijuni til 49,4 i juli. Begge indeks er dermed dykket un-
der indeksniveau 50, som typisk giver et signal om, hvorvidt
udviklingen i erhvervssektoren er i fremgang eller tilbage-
gang. Rapporterne udtrykte ogsd, at forholdet mellem ordre-
indgang og lageropbygning blev yderligere forringetijuli. Det
underbygger dermed budskabet fra flere virksomheder, som
melder om stigende lagre som felge af annullerede ordrer.

Strategi

De seneste data fra husholdningssektoren tyder pd, at for-
brugerne pd kort tid har skruet voldsomt ned for efter-
spergslen. Det indikerer, at de hgjere priser pd& varer nu ser
ud til at pavirke forbrugeradfaerden. | USA ligger detailhand-
len i forsommeren 3-4% lavere end samme periode i 2021 op-
gjort i reale termer. Opgjort i Isbende priser er detailhandlen
steget med 8%. De seneste tal fra Tyskland viser samme ten-
dens. | juni faldt detailhandelen med 9% opgjort i maengder
og 1% opgjort i Isbende priser sammenlignet med niveauerne
i 2021. | nyere tid er s& negativ en forbrugeradfzerd kun set i
forbindelsen med finanskrisen eller coronakrisen. Samlet set
tyder det pd, at det forringede vaekstbillede i OECD-omrédet
nu er efterspergselsdrevet og til dels udlgst af forholdsvis
store fald i reallenningerne.

Kreditspaend faldt med hhv. 27 bp og 13 bp for europaeiske og
amerikanske |G obligationer i juli maned.

Hgjere renter, kreditspaend gav negativt afkast

Portefsaljen gav et positivt afkast i juli m&ned. Afkastet var
drevet af lavere kreditpraemier, som blev forstzerket af en la-
vere rente.

Efter et farste halvar praeget af hgj usikkerhed gav juli et pu-
sterum for kreditspaend, som kerte jeevnt ind pd tvaers af kre-
ditvurderinger. | ferste halvér af 2022 har kreditspaend for
europaiske |G obligationer kart mere ud sammenlignet med
amerikanske, men i juli m&ned var det de europaeiske |G obli-
gationer, som klarede sig bedst. De markant faldende renter
beted, at obligationer med lang lgbetid gav det bedste af-
kast. Portefgljen er positioneret med en overvaegt i Europa
mod USA, og det bidrog positivt til portefeljens merafkast.
Portefgljen har en lille underveegt i varighed og den bidrog
negativt til det relative afkast i en mdned med faldende ren-
ter. Samlet set gav portefaljen et positivt merafkast i juli ma-
ned, og det relative afkast er ogsé& positivt for 2022.

Se afkast og negletal Klik her >

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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