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BREDT BASEREDE TAB

Forste tegn pd systemisk stress

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 46 basispoint i High Yield
(HY)-markedet i september mdned. Sammen med
statsrentestigninger medferte det, at sammenlig-
ningsindeksets leverede et afkast p& -4,45%, og ar-til-
dato afkastet landede pé -17,19%.

September var preaeget af bredt baserede tab pd fi-
nansielle aktiver. Tabene relaterede sig til svel risiko-
frie som risikofyldte aktiver. Ligeledes var méneden
preeget af de feorste tegn pd stress i finansmarkedet
af mere systemisk karakter. | slutningen af september
mdatte BoE (Bank of England) intervenere i finansmar-
kedet som feglge af de kraftige markedsreaktioner i
forbindelse med offentliggerelsen af det sdkaldte
mini-budget, der er en forlgber for finansloven. P& f&
dage steg renten pd 30-drige statsobligationer i UK
med 1,5 procentpoint, og GBP faldt med godt 10%
mod USD. BoE vil frem til 14. oktober opkgbe lange
statsobligationer i et ‘unlimited' omfang med henblik
pd& at stabilisere prisdannelsen pd& finansielle aktiver i
UK.

Veekstrelaterede indikatorer fortseetter med at ud-
vikle sig negativt i Europa med en ekstraordineer svag
udvikling i Tyskland. Indekset for IFO Expectations
faldt yderligere i september fra 80,3 til 75,2. Indekset
er nu lavere end under det laveste niveau i forbindelse
med finanskrisen, hvor indekset ndede et bundniveau
pé 79,2 i december 2008. Det samme geelder for den
europeeiske forbrugertillid, som faldt fra -26,4 til -29,9
i september. Under finanskrisen bundede forbrugertil-
liden i Europa pd indeks -20,7 i marts 2009. | USA er
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tallene mere blandede. Tendensen er fortsat nedad-
gdende i erhvervstillidsindikatorer, mens der opleves
mindre stigninger i tillidsindikatorer p& forbrugersiden
blandt andet i kelvandet p& de faldende amerikanske
benzinpriser.

Negativt afkast men foran indeks

Portefsljen. | september blev afkastet -4,06% efter
omkostninger, hvilket var 0,48 procentpoint foran
sammenligningsindekset. Ar til dato var fondens af-
kast pd -13,68% efter omkostninger, hvilket var 3,51
procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Kommunikation og Forbrugs-
varer, mens Finans og Materialer bidrog negativt. Det
positive bidrag fra bdde Kommunikation og Forbrugs-
varer kom primeert fra fondens underveegt i sekto-
rerne, men ogsd fra steerk selektion og mindre rente-
felsomhed for fondens positioner i sektorerne. Det ne-
gative bidrag fra Finans kom primazert fra overvaegten
i sektoren samt fra et europeeisk gaeldsinddrivelsessel-
skab, der faldt som fglge af de mere usikre skonomi-
ske udsigter, der potentielt kan pavirke, hvor meget
geeld selskabet far succes med at inddrive. Inden for
materialer kom det negative bidrag ogs& hovedsage-
ligt fra fondens overvaegt i sektoren.

| september blev én position frasolgt og en raekke po-
sitioner reduceret for at deltage i to nyudstedelser
samt at @ge i eksisterende og mere attraktive positio-
ner. £ndringerne ggede fondens overordnede kredit-
spaend samt varighed.

Se afkast og negletal Klik her >

Virksomhedsobligationer HY KL investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obliga-
tionerne udveelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pd 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 primeert i 'high yield'-obligationer. Afdelingen er alene mdlrettet investorer med

fuldmagtsaftale i deres pengeinstitut.
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