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Tech-dominansen overskyggede

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 6 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i maj mdned og har dermed vae-
ret relative stabile de seneste mdneder. Rentetilskriv-
ningerne opvejede ikke for det negative bidrag fra he-
jere statsrenter og de svagt stigende kreditspaend,
hvilket medfaerte, at sammenligningsindekset leverede
et afkast p& 0,51%. Ar-til-dato-afkastet faldt dermed
til 2,11%.

Tech dominerede udviklingen pé& de globale aktiemar-
keder i maj. Investorer har kastet sit fokus p& temaet
kunstig intelligens, og de positive afkast i dette seg-
ment overskyggede en generel negativ afkastudvikling
p& hovedparten af det gvrige aktiemarked.

De seneste erhvervstillidsindikatorer inden for frem-
stillingsindustrien signalerer igen tab af momentum.
Der er tale om bredt baserede fald, idet PMl'er viser
tilbagegang i bédde Europa, USA og UK. For samtlige
dataserier geelder, at disse igen befinder sig under in-
deks 50, som signalerer tilbagegang i industriproduk-
tionen. De seneste data fra Kina er miksede, mens Ja-
pan er den eneste positive undtagelse blandt de sterre
skonomier. Baseret p& de seneste erhvervstillidsindi-
katorer inden for serviceindustrien ser det ud til, at det
gkonomiske momentum begynder at toppe pd& for-
holdsvis solide vaekstniveauer. Forskellen i det aktuelle
gkonomiske momentum mellem servicesektoren og
fremstillingssektoren i de toneangivende gkonomier
har ikke veeret sterre siden 2009 - opgjort p& oven-
naevnte tillidsindikatorer.

Strategi

De seneste inflationstal har generelt bekraeftet ten-
densen til, at inflationen primaert falder som felge af
udviklingen i de cykliske komponenter herunder prisud-
viklingen p& fedevarer og energi. Kerneinflationen ud-
viser derimod "sticky” tendenser. Kerneinflationen i
USA og Europa ligger i niveauet 5-5,5%, mens den steg
til knap 7% i UK. Det er inflationsniveauer, som stadig
ligger langt fra centralbankernes mdlsaetninger.

Negativt afkast men foran indekset

Portefsgljen. | maj blev afkastet -0,36% efter omkost-
ninger, hvilket var 0,16 procentpoint foran sammenlig-
ningsindekset. Ar-til-dato landede fondens afkast pé
2,33% efter omkostninger, hvilket var 0,22 procentpo-
int foran indekset.

Alle sektorer bidrog positivt i forhold til sammenlig-
ningsindekset i maj. De mest positive sektorbidrag
kom fra Kommunikation og Energi, mens Forbrugsgo-
der og Forsyning bidrog mindst positivt. Det positive
bidrag fra Kommunikation var bredt funderet, idet
fonden har en underveegt til sektoren, og en raekke sel-
skaber i indekset kom med svage regnskaber, hvilket
fik obligationerne i indekset til at falde i pris. Inden for
Energi var det positive bidrag ligeledes bredt funderet,
og selvom fonden naesten er neutral i forhold til sekto-
ren, sd bidrog naeste alle positionerne marginalt posi-
tivt.

| maj blev fem obligationer kaldt. Fonden deltog i tre
nyudstedelser, investerede i tre nye positioner inden
for Kommunikation og Materialer og ggede vaegten i
eksisterende positioner. £ndringerne ggede fondens
overordnede varighed samt kreditspaend.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber med en lgbetid pé& 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 raekke 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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