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EN NEGATIV AFSLUTNING PA ARET

Afkasttab pd tvaers af risikospektret

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 1 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i december mdned. Rentetilskriv-
ninger udlignede naesten den negative indvirkning fra
stigende statsrenter, hvilket medferte, at sammenlig-
ningsindeksets leverede et afkast pd -0,08%. Afka-
stet for &ret 2022 landede dermed pd& -10,22%.

Den negative stemning vendte tilbage i finansmarke-
det i december. Udviklingen medferte forholdsvis
store og bredt baserede tab pé& sdvel risikofrie som ri-
sikofyldte aktiver. Kredit klarede sig relativt godt med
teet pd uaendrede kreditspaend. | december steg ren-
ten p& danske og amerikanske 10-drige statsobligati-
oner fra hhv. 2,1% til 2,7% og 3,6% til 3,9%.

Tillidsindikatorer pd tvaers af OECD-omrddet gav i de-
cember et blandet billede. Inden for fremstillingsindu-
strien faldt erhvervstilliden yderligere i USA og Japan,
mens den steg fra lave niveauer i Europa. P& aggrege-
ret niveau er tendensen stadig en faldende erhvervs-
tillid. Myndighederne i Kina har endelig pd afgerende
vis brudt med sin tilgang til corona. £ndringen er eks-
trem. Kina gdr direkte fra en 'nultolerance-tilgang’ til
en tilgang, som har annulleret stort set alle samfunds-
maessige restriktioner uagtet udviklingen i corona. En
s@ radikal eendring betyder ekstraordinzer usikkerhed i
en periode — hvor det mest tyder pd, at den skonomi-
ske aktivitet pd visse omréder er faldet yderligere som
felge af en forsigtig adfeerd hos kineserne. Informati-
onsveerdien i de kinesiske nggletal vil i den kommende
periode veere lav.

Strategi

Positivt afkast og foran indeks

Portefeljen. | december blev afkastet 0,55% efter om-
kostninger, hvilket var 0,62 procentpoint foran sam-
menligningsindekset. For hele &r 2022 blev fondens af-
kast pd -7,48% efter omkostninger, hvilket var 2,74
procentpoint bedre end indekset. Det tilfredsstillende
relative afkast er kun formildende, eftersom det er
sveert at veere tilfreds med et negativt absolut afkast.

Alle sektorer bidrog positivt eller neutralt i forhold
sammenligningsindekset i december. De mest positive
sektorbidrag i forhold til indekset kom fra Ejen-
domme, Forbrugsgoder og Energi. Det positive bidrag
fra Ejendomme kom primeert fra flere af fondens sma
positioner i udfordrede kinesiske ejendomsselskaber,
der steg kraftigt p& udsigten til, at Kina gik vaek fra sin
'nultolerance-tilgang’. Inden for forbrugsgoder kom
det positive bidrag primeert fra et kinesisk konglome-
rat, der ejer en lang raekke kinesiske og internationale
virksomheder. De positive meldinger fra Kina mind-
skede investorernes frygt for, om selskabet kan refi-
nansiere sine korte obligationer. Det positive bidrag
fra Energi kom fra flere olieselskaber, der drager for-
del af, at olieprisen fortsat ligger pd et godt niveau og
vaesentligt over selskabernes break-even omkostnin-
ger, hvorfor selskaberne genererer solide cashflows.

| december blev én position frasolgt, to nye positioner
tilkebt. Yderligere gik fonden 'ud af kurven'i to selska-
ber — dvs. en kort obligation saelges mod at kegbe en
leengere med hgjere rente. £ndringerne ggede fon-
dens overordnede varighed samt USA undervaegten.
Fonden starter det nye &r med et hgjere kreditspaend
og lavere varighed i forhold til indekset.

Se afkast og nggletal Klik her >

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber med en lgbetid pd 1-
5 &r. Mindst 2/3 af den samlede formue investeres i obligationer med en rating mellem BB og B. Investeringsmdlet er at
levere risikojusteret merafkast i forhold til det generelle marked gennem aktiv obligationsudveelgelse baseret p& fundamen-
tal kreditanalyse. Afdelingen er underlagt en reekke veldefinerede risikorammer, som sikrer en veldiversificeret portefalje p&
tveers af regioner, sektorer og lgbetider. Valutarisiko bliver som hovedregel afdaekket til DKK.
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