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Fortsat uro i banksektoren

Markedsudvikling. April mdned endte med et afkast
p& 0,35% for Emerging Markets (EM)-statsobligatio-
ner. Den 10-drige amerikanske rente faldt i april mé&-
ned med 4 basispoint. Kreditspaendene (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) faldt med 1 basispoint fra 484 til
483. Det var sdledes en mdned, hvor afkastet var dre-
vet af kuponindkomsten.

| april fordgjede investorerne stadig den uro i dele af
den amerikanske og europaiske banksektor, som
ramte finansmarkedet i midten af marts. Det skal
fremhaeves, at flere markedsbestemte signaler vedrg-
rende stress i banksektoren stabiliserede sig i april.
Det md& have den kortsigtede fortolkning, at relate-
rede ldnemarkeder er fuldt funktionsdygtige. Den
overordnede tendens i finansmarkedet i april var der-
for fornyet appetit pé risikofyldte aktiver.

De veekstrelaterede indikatorer i april zendrer ikke p&
de tendenser for det skonomiske momentum, som har
stdet pd i en leengere periode. Signalerne kan samles i
to overordnede konklusioner. For det forste, at ser-
vicesektoren generelt oplever solid vaekst i sammenlig-
ning med fremstillingssektoren, som vaekstmaessigt
stagnerer. Det gor sig geeldende i OECD-omrddet og i
Kina. For det andet, at fremstillingssektoren i gjeblik-
ket opererer ved forholdsvis hgje lagerbeholdninger,
som er ude af balance med den lave indgang af nye
ordrer. Den ubalance er med til at leegge et pres péd
industriproduktionen. Samlet set giver det en gkono-
misk udvikling, som er kendetegnet ved en vis afmat-
ning — men det giver samtidig en fragmenteret udvik-
ling med stadig stor efterspergsel efter arbejdskraft
seerligt inden for servicefagene.

Strategi

Uroen i banksektoren har blot stdet pd i seks uger. Af
den grund er det naturligvis for tidligt at vurdere om-
fanget af de realgkonomiske effekter. Men erfarin-
gerne med banksektoren tilsiger, at uro i netop den
branche skal slds ned meget hurtigt, sdfremt bredt
baserede negative effekter skal undgds.

| de lande-specifikke nyheder blev det offentliggaerel-
sen af IMFs gkonomiske prognose for verdenseskono-
mien, der var i fokus. Det var en prognose, der forudsé
en gradvis forbedring af de skonomiske eftervirknin-
ger fra pandemien samt Ruslands invasion af Ukraine
— men som stadig udtrykte bekymring om fortsat hgj
inflation, finansiel stabilitet, krigen i Ukraine, geopoli-
tiske spaendinger samt en gget fragmentering aof ver-
densgkonomien.

Afkast lavere end benchmark

Portefaljen gav et negativt afkast pd 0,35 % efter om-
kostninger, hvilket var 0,35% lavere end sammenlig-
ningsindekset.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Ecuador, De Forenede
Emirater og Ghana. Det relative afkast blev trukket i
en positiv retning af overvaegte i Polen, Mongoliet og
Ghana. Underveegte i Uruguay, Saudi Arabien samt
overvaegt i Mexicos olieselskab trak i negativ retning.

Vi har i april mé&ned kaebt op i nogle kortlgbende papi-
rer i Sydafrika, Jordan, den Dominikanske Republik,
Serbien og Peru.

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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