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EN GOD MANED FOR EM

Hoje afkast pé tvaers aof risikospektret
Markedsudvikling. November méned endte med et
positivt afkast for Emerging Markets (EM)-statsobli-
gationer pd 7 %. Den 10-4&rige amerikanske rente faldt
i november mdned med 45 basispoint. Kreditspaen-
dene (som er merrenten ved investering i en kreditob-
ligation relativt til en statsobligation) faldt med 74
basispoint fra 542 til 468. Det var sdledes den kombi-
nerede effekt fra renter og kreditspaend, der ferte til
det gode afkast.

Der var hgje afkast pd stort set alle aktivklasser i no-
vember. En del af forklaringen p& den udvikling skal
formentlig tillaegges forbrugerpriserne i USA og Eu-
ropa, som pd visse omrdder begyndte at udvise lavere
drsstigningstakter.

De lave tillidsindikatorer i Europa udviste mindre stig-
ninger i november. Det gjaldt for b&de erhvervs- og
forbrugertilliden. Udviklingen kommer i kelvandet pd
steerkt faldende energipriser siden sensommeren. |
starten af november ndede gas- og elektricitetspriser
niveauer, som var over 90% lavere i forhold til augusts
toppunkt. Det har imidlertid aendret sig kraftigt de se-
neste uger, hvor priserne p& de naevnte energikilder er
steget med over 400%. | USA indtraf i forrige méned
forholdsvis store fald i erhvervstilliden inden for bade
fremstillings- og servicesektoren. De sdkaldte PMl'er
befinder sig p& hhv. indeks 47,6 og 46,1 (S&P Global).
De kinesiske data er igen steerkt pdvirket af endnu et

Strategi

sterre udbrud af Coronavirus. Udviklingen har i lgbet
af november medfert omfattende nedlukninger i cen-
trale dele af landet herunder Beijing og Shanghai. PMI
indeks befinder sig i intervallet 46,5 til 49,5 pd tveers af
fremstillings- og servicesektoren. Det ma& forventes,
at den seneste udvikling i Kina kommer til at pdvirke
de globale forsyningskaeder i en periode.

| de landespecifikke nyheder i november var der igen
fokus pd& restuktureringsforhandlinger. Ghana be-
gyndte en dialog med sine lokale obligationsholdere.
Hvorimod forhandlingerne om restruktureringen af
Zambias geeld fortsat traekker ud.

Staerkt afkast - lidt efter benchmark

Portefgljen gav et positivt afkast pd 6,9 % efter om-
kostninger, hvilket var en anelse efter sammenlig-
ningsindekset.

De starste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Elfenbenskysten, Ga-
bon og Filippinerne. | den modsatte ende var det Liba-
non, Rwanda og Cameroon, der gav de mindste bidrag
- ingen lande bidrog negativt. Det relative afkast blev
trukket i en positiv retning af en overvaegte i Egypten,
Rumaenien og Ghana. Undervaegte i Tyrkiet, Uruguay
og Brasilien trak i negativ retning. Vi har i november
mdned reduceret vores beholdninger i Barbados, Ga-
bon og Egypten. Derudover har vi kebt lidt i Polen,
Vietnam og Nordmakedonien.

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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