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Hoje afkast pé tvaers aof risikospektret

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 32 basispoint (bp.) i High
Yield (HY)-markedet i november md&ned. Sammen
med rentetilskrivninger og fald i statsrenter medferte
det, at sammenligningsindeksets leverede et afkast
p& 2,95%. Ar-til-dato-afkastet steg til -13,33%.

Der var hgje afkast pd stort set alle aktivklasser i no-
vember. En del af forklaringen pd& den udvikling skal
formentlig tilleegges forbrugerpriserne i USA og Eu-
ropa, som pd visse omrdder begyndte at udvise lavere
drsstigningstakter. | november faldt renten p& danske
og amerikanske 10-drige statsobligationer fra hhv.
2,5% til 2,1% og 4,1% til 3,6%.

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 eendret sig kraftigt de se-
neste uger, hvor priserne p& de naevnte energikilder er
steget med over 400%. | USA indtraf i forrige mdned
forholdsvis store fald i erhvervstilliden inden for béade
fremstillings- og servicesektoren. De sdkaldte PMl'er
befinder sig pd hhv. indeks 47,6 og 46,1 (S&P Global).
De kinesiske data er igen steerkt pdvirket af endnu et
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 p& tveers af

Strategi

fremstillings- og servicesektoren. Det m@& forventes,
at den seneste udvikling i Kina kommer til at pdvirke
de globale forsyningskaeder i en periode.

Positivt afkast og foran indeks

Portefsaljen. | november blev afkastet 2,99% efter om-
kostninger, hvilket var 0,04 procentpoint foran sam-
menligningsindekset. Ar-til-dato var fondens afkast
pd -10,32% efter omkostninger, hvilket var 3,01 pro-
centpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Finans og Materialer, mens
Ejendomme og Energi bidrog mest negativt. Det posi-
tive bidrag fra Finans kom primeert fra fondens over-
vaegt til sektoren. Inden for Materialer kom det posi-
tive bidrag primeert fra et Ukrainsk mineselskab, der
kom lidt tilbage efter tidligere pd dret at have mistet
en stor del of sin veerdi som fglge af den Russiske in-
vasion af Ukraine. Selskabet leverede et bedre end
frygtet resultat, og Ruslands sveekkede position pd
slagmarken giver hdb om, at virksomheden kan fort-
seette med at operere. Det negative bidrag fra Ejen-
domme kom primeert fra fondens fortsatte under-
vaegt til kinesiske ejendomsudviklere, der for en gang
skyld havde en meget positiv méned, efter praesident
Xi Jinping godkendte en redningsplan for et hardt
ramt ejendomsmarkedet. Inden for Energi var det ne-
gative bidrag bredt funderet og kom bl.a. fra, at fon-
dens mindre likvide positioner haltede efter indekset.

| november blev et par positioner reduceret for at gere
plads til tre nyudstedelser. £ndringerne @gede fon-
dens overordnede kreditspaend og samt varighed.

Se afkast og nggletal Klik her >

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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