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AFKASTET DREVET AF STATSRENTER

Fra 'risk on' til 'risk off'

Markedsudvikling. August mé&ned endte med et nega-
tivt afkast for Emerging Markets (EM)-statsobligati-
oner p& 1,2 %. Den 10-drige amerikanske rente steg i
august mdned med 43 basispoint. Kreditspaendene
(som er merrenten ved investering i en kreditobliga-
tion relativt til en statsobligation) faldt med 30 basis-
point fra 530 til 500, den positive udvikling i kredit-
spaendet var séledes ikke nok til at kompensere for de
stigende renter, hvilket var den primaere arsag til ma-
nedens negative afkast.

| august var investoradfaerden praeget af risikoappetit
i farste halvdel af mé&neden, mens fornyet risikoaver-
sion (investors modvilje mod at pdtage sig mere risiko)
overtog i anden halvdel af mdneden. Denne udvikling
var formentlig pdvirket af, at de korte amerikanske
statsrenter genoptog stigningerne efter en periode
med en mere flad renteudvikling i juli. Mod slutningen
af august blev rentestigningerne intensiveret p& bag-
grund af budskaber fra bdde Federal Reserve og ECB,
som igen understregede behovet for
stramninger for at deempe inflationen.

monetaere

Tillidsindikatorer med relation til erhvervssektoren
fortsatte med at falde i august i USA, Europa og Ja-
pan. | forrige méned indtraf derimod stigninger i for-
brugertilliden i USA, Europa og Japan - dog fra eks-
traordinaert lave niveauer. Det har formentlig spillet
en rolle for forbrugertilliden, at priser pd visse ravarer,
herunder benzin, er faldet hen over sommeren. | Kina
forveerres situationen. Udsigterne for den skonomiske
udvikling er ekstraordineere usikre. Centralbanker har
indledt en synkroniseret pengepolitisk stramningscy-

Strategi

kel pd et tidspunkt, hvor de ledende indikatorer indike-
rer en vaekstafmatning i OECD-omrddet. Den nuvee-
rende situation understreger, hvilket dilemma central-
bankerne med deres ultra lempelige pengepolitik ud-
last af coronakrisen har sat sig i. Inflationsmal har nu
entydigt hgjere prioritet end vaekstmal.

| de landespecifikke nyheder s& vi endnu en mdned,
hvor IMF samarbejderne tog overskrifterne. Zambia
og Sri Lanka indgik aftaler om henholdsvis 3 og 4 drige
finansieringsprogrammer, og i Pakistan blev 7. og 8.
gennemgang godkendt af deres finansieringspro-
gram. Dette er fortsat positivt for det overordnede
HY-segment, da det praesenterer lgsninger pd de har-
dest ramte landes udfordringer.

Staerkt relativt afkast

Portefgljen gav et positivt afkast pd 0,2% efter om-
kostninger, hvilket var 1,4 % bedre end sammenlig-
ningsindekset. De stigende renter havde en mere ne-
gativ betydning pd IG-segmentet end hgjrente-seg-
mentet, hvilket gjorde, at fonden havde et hgjere af-
kast end benchmarket.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Egypten, Kenya og Sri
Lanka. | den modsatte ende var det Ghana, Colombia
og Ecuador, der gav de sterste negative bidrag. Det
relative afkast blev trukket i en positiv retning af over-
veegte i Egypten, Nigeria og Gabon. Overveegte i
Ghana og Colombia samt undervaegt i Pakistan trak i
negativ retning. Vi har i august méned solgt vores ob-
ligationer i Dubai, reduceret i Brasilien og Oman samt
justeret vores positioner i Azerbaijan, Abu Dhabi og
Kenya. Derudover har vi kgbt lidt i Uzbekistans oliesel-
skab.

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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