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EN GOD START PA ARET

Fornyet risikoappetit i takt med faldende renter

Markedsudvikling. Januar mdned endte med et afkast
p& 2,9% for Emerging Markets (EM)-statsobligatio-
ner. Den 10-4&rige amerikanske rente faldt i januar ma-
ned med 37 basispoint. Kreditspeendene (som er mer-
renten ved investering i en kreditobligation relativt til
en statsobligation) faldt med 8 basispoint fra 452 til
444, Det var sdledes kombinationen af de to faktorer,
dog primeert zendringen i renten, der resulterede i det
gode mdénedsafkast.

Risikoappetitten vendte kraftigt tilbage hos finansin-
vestorer i januar efter en periode i december, som var
domineret af risikoaversion. Det skiftende megnster
mellem risikoappetit og risikoaversion har veeret geel-
dende siden starten af 2022 - og karakteriserer den
brydningstid, som fglger med de pengepolitiske
stramninger. De hgje afkast pd risikofyldte aktiver
indtraf igen i en periode med forholdsvis store fald i de
globale statsrenter.

De seneste tillidsindikatorer inden for fremstillingsin-
dustrien tyder pd en vis stabilisering i ordreindgangen,
idet der var marginale stigninger i ordrekomponen-
terne i henholdsvis USA, Kina og Japan samt en lidt
sterre stigning i Europa. Ved indgangen til 2023 stér
den globale fremstillingsindustri stadig et forholdsvist
svagt sted og befinder sig i et miljg kendetegnet ved
lav ordreindgang og haje lagre. | Europe er priser p&
naturgas og elektricitet faldet til niveauer, som er la-
vere end niveauerne fer udbruddet af Ukraine/Rus-
land konflikten. Isoleret set er det naturligvis en positiv
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udvikling for europaeisk skonomi — og i den sammen-
haeng, at de seneste forbedringer i de europaeiske neg-
letal skal tolkes.

Ogsa en god relativ start pa aret

Portefaljen gav et positivt afkast pd 3,4 % efter om-
kostninger, hvilket var 0,5% bedre end sammenlig-
ningsindekset.

Generelt har m&nedens afkast vaeret drevet af fal-
dende renter og spaendafkast fra 'restrukturerings'-
segmentet (Argentina, Sri Lanka, El Salvador, Ecua-
dor og Pakistan) — med andre ord @get risikoappetit.
Derudover har méneden veeret praeget af heftig ud-
stedelsesaktivitet, hvor der er udstedet for mere en 40
mia. i benchmarksudstedelser. Dermed blev der ud-
stedt omkring 70% af den samlede forventning til
dret.

De sterste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Egypten, Rumaenien og
Mexico. Intet land gav et negativt bidrag til fondsaf-
kastet. Det relative afkast blev trukket i en positiv ret-
ning af en overveegt i Egypten, Rumaenien og Colum-
bia. Underveaegte i Uruguay, Brasilien og Tyrkiet trak i
negativ retning.

Vi har i januar maned deltaget i nye udstedelser fra
Mexico, Indonesien, Ungarn, Philippinerne, Mongoliet,
Serbien, Columbia et sydafrikansk transportselskab
og Mexicos olieselskab. Derudover har vi solgt ud af
vores positioner i El Salvador og Tyrkiet samt finjuste-
ret enkelte andre positioner.

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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