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Frygten for dyb recession aftog

Markedet. Det dominerende markedstema i januar var, at
udsigten til den forventede dybe recession langsomt fortog
sig. Udsigterne for et mere gunstigt makromiljs med fal-
dende gaspriser fjerner omkostningspresset pd stater, virk-
somheder og forbrugere. Derudover har Kina aendret sin
hdndtering af covid-19, hvilket alt andet lige vil bidrage posi-
tivt til global veekst. Samtidig er det blevet mere klart, at in-
flationen i stigende grad har toppet. Kreditmarkedets reak-
tion var positivt med fortsat lave kreditspaend.

Risikoappetitten vendte kraftigt tilbage hos finansinvestorer
i januar efter en periode i december, som var domineret af
risikoaversion. Det skiftende menster mellem risikoappetit
og risikoaversion har veeret gzeldende siden starten af 2022
- og karakteriserer den brydningstid, som felger med de pen-
gepolitiske stramninger. De hgje afkast pé risikofyldte akti-
ver indtraf igen i en periode med forholdsvis store fald i de
amerikanske statsrenter.

Kina er for nylig géet fra en "nultolerance"” tilgang i relation
til Corona med omfattende restriktioner til i dag en tilgang,
som har annulleret stort set alle samfundsmaessige restrikti-
oner uagtet udviklingen i smitten. | Kina har Corona i overve-
jende grad presset aktiviteten inden for servicesektoren frem
for fremstillingsindustrien. Den kommende periode vil der-
med primaert vaere en normalisering af den indenlandske ki-
nesiske gkonomi og sekundaert vaere en udvikling, som afleder
udenlandske vaekstaftryk p& de evrige asiatiske skonomier.

Januar er traditionelt en mdned med hgj aktivitet p&d nyud-
stedelser, og med knap EUR 100 mia. i bruttoudstedelser blev
det en rekordmd@ned. Virksomheder har trods et relativt lavt
finansieringsbehov udnyttet den positive stemning til at f&
hovedparten af 2023-finansieringen pd plads. Det peger p4,
at resten af &ret bliver forholdsvist stille. Preemien p& nyud-
stedelser er faldet tilbage fra de hgje niveauer i 4. kvartal
2022, men ligger stadig relativ hgjt. Mod slutningen af januar
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aftog aktiviteten i forbindelse med virksomhedernes regn-
skabsaflaeggelser, hvilket virkede understeattende for kredit-
spaend.

Positivt afkast

Portefsljen gav et positivt afkast i januar. Markedsudvik-
lingen med lavere kreditspaend og lavere renter bidrog begge
til, at afkastet blev positivt.

Den positive stemning pd kreditmarkedet, som begyndte de
sidste dage af oktober sidste d&r, fortsatte ind i januar. De-
komponeringen af afkastet viser, at virksomheder med de la-
veste ratings og leengste lgbetider klarede sig bedst. Inden
for virksomhedernes kapitalstruktur fortsatte kapitalobliga-
tioner med at give et hgjere afkast end seniorobligationer.

Efterspergslen efter kredit malt ved inflow til kreditfonde var
positiv i januar. Efter dret 2022 med hgjere renter og konti-
nuerligt outflow ser obligationer mere attraktive ud. Det
gxlder bdde virksomhedsobligationer med Investment
Grade- og High Yield-kreditvurdering. | de kommende mdne-
der vil ECB's geninvestering af kuponer og indfrielser af obli-
gationer fortsat veere en understottende faktor for efter-
sporgslen. | en tale i januar af Isabel Schnabel, som er med-
lem af ECB's direktion, blev der lagt op til, at geninvesterin-
gerne vil vaere rettet mod virksomheder med en bedre klima-
indsats. Nar det er sagt, sd er det markedsforventningen, at
ECB efter juni ikke leengere vil foretage geninvesteringer,
men vil lade portefgljen af virksomhedsobligationer Igbe af.

Udbuds- og efterspergselsdynamikken er meget steerk. Der
er en steerk efterspergsel fra forsikringsselskaber, pensions-
kasser og kapitalforvaltere. Den hgje effektive rente er godt
for forsikringsselskaber med absolut afkastkrav, og nogle
pensionsselskaber har f&et plads til leengerelgbende rente-
og virksomhedsobligationer. Kapitalforvaltere oplever store
inflow, som har skullet placeres. Den hgje efterspergsel er
blevet absorberet af en hgj nyudstedelsesaktivitet.

Se afkast og negletal Klik her >

Baeredygtige Virksomhedsobligationer IG KL investerer i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obligationerne
bliver udvalgt i virksomheder med stabilitet eller fremgang i deres kreditveerdighed og attraktive lanevilkar. Det er gode og solide sel-
skaber med en moden forretningsmodel og en steerk markedsposition. Den finansielle profil er kendetegnet ved moderat geeldsaetning
og stabil generering af betalingsstramme. Investeringsstrategien er baseret pa en disciplineret risikostyring med forsvarlig risikospred-
ning pa sektor, kreditvurdering, kapitaltype, region og lgbetider. Renterisikoen afdaekkes ned til tre &r, og portefglien er dermed mindre

fglsom over for renteaendringer end det generelle marked.
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