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KREDITSPAND HOLDER MOMENTUM

Statsrenter pdavirkede afkastet negativt

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) faldt med 6 basispoint (bp.) i High
Yield (HY)-markedet i februar méned. Stigende stats-
renter dominerede dog afkastet, og sammenlignings-
indekset leverede et afkast p& -1,40%. Ar-til-dato af-
kastet faldt til 2,11%.

Februar gav 'tab pd alt’ - i modsaetning til januar med
‘gevinst pd alt'. | begge mdneder har renteudviklingen
veeret den styrende faktor. Inden for de seneste uger
er finansmarkedet igen begyndt at tvivle pd toneangi-
vende centralbankers forteellinger om, at den syn-
krone monetaere stramningscykel kan doseresi et om-
fang, som munder ud i en blad gkonomisk landing. | fe-
bruar steg renten pd tyske og amerikanske 10-drige
statsobligationer fra hhv. 2,3% til 2,7% og 3,5% til
3,9%. Inden for HY fortsatte faldet i kreditspaend og
holdt dermed det momentum, der startede i efterdret
2022. Dog var det i februar drevet af obligationer med
bedre kreditrating, mens obligationer i den darligste
kreditrating-kategori (CCC) forholdt sig stabilt.

De ledende indikatorer viser stadig et broget billede.
Erhvervstillidsindikatorerne giver fortsat et samlet bil-
lede af en svag fremstillingssektor i OECD-omrdédet,
kendetegnet ved lave ordrekomponenter og hgje la-
gerkomponenter. Servicesektorer-tillidsindikatorerne
bekraefter, at OECD-omrddet stadig oplever et niveau
i efterspergslen, som aflejrer solid jobskabelse og hgj
inflation. Erhvervstilliden i Europa har de seneste ma-
neder veeret i fremgang, hvilket skal ses i lyset af de
kraftigt faldende energipriser. | USA var der fornyet
falditilliden. Forbrugerne udtrykte et noget mere pes-
simistisk syn pd& fremtidige keb af varige goder, biler

Strategi

og boliger. P& den positive side udtrykker husholdnin-
gerne i bdde USA og Europa hgij tillid til et fortsat gun-
stigt jobmarked.

Negativt afkast men foran indeks

Portefegljen. | februar blev afkastet -0,52% efter om-
kostninger, hvilket var 0,88 procentpoint foran sam-
menligningsindekset. Ar-til-dato landede fondens af-
kast pd 2,53% efter omkostninger, hvilket var 0,42
procentpoint bedre end indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Industri og Energi, mens Mate-
rialer som den eneste sektor bidrog negativt. Det po-
sitive bidrag fra Industri kom primeert fra fondens po-
sition i et dansk logistikselskab, der kom med et steaerkt
drsregnskab og i den forbindelse refinansierede sine
obligationer, hvorved fonden fik en god pris pd de ek-
sisterende obligationer og i stedet kabte ind i selska-
bets nye obligationer. Inden for Energi kom det posi-
tive bidrag hovedsageligt fra fondens position i et ca-
nadisk olieselskab, der leverede et staerkt &rsregnskab
med et solidt cashflow, der mindsker risikoen for obli-
gationsejerne. Herudover havde flere af energipositio-
nerne i sammenligningsindekset en hdrd maned, hvil-
ket ogsd bidrog. Det negative bidrag fra Materialer
kom primaert fra fondens positioner i mineselskaber,
der bl.a. tabte pd de faldende guldpriser i februar ef-
ter at have set en stigende tendens i januar.

| februar blev én position kaldt, og nogle positioner re-
duceret for at gere plads til to nyudstedelser samt at
@ge i eksisterende positioner med sterre potentiale.
Zndringerne @gede fondens overordnede varighed

samt kreditspaend.

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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