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RENTERNE STIGER IGEN

Recession kommer men ikke endnu

Markedet. | de sidste m&neder af 2022 var konsensusopfat-
telsen, at vi s& ind i en mild vinterrecession, som omkring &rs-
skiftet og i lebet af januar aendrede sig til udsigten til en bled
landing. Den markedsforteelling sendrede sig i lebet af fe-
bruar til, at recessionen nok skal komme, men nér den kom-
mer, sd bliver den dyb. | den fortzelling, med en modstands-
dygtig skonomi, er centralbankerne nedt til at stramme pen-
gepolitikken kraftigt for at f& inflationen til at falde. Det be-
ted, at renterne gradvist steg i lebet af februar. Siden begyn-
delsen af 2022 har vi set en forhgjet rentevolatilitet med
store daglige udsving i de absolutte renter, og kreditspaend
har veeret under pres. S@ laenge rentevolatiliteten er forhgjet,
vil der vaere et underliggende pres pd kreditspaend.

| september sd vi i England med LDI-krisen blandt pensions-
sektoren en uforudset konsekvens af kraftigt stigende ren-
ter. Hvor og hvorndr, en graense bliver overskredet, er vanske-
ligt at sige. De fortsat stigende renter betyder en gget sand-
synlighed for, at finansieringsstrukturer uventet bryder sam-
men.

En veesentlig indikator for retningen p& kreditspaend er ud-
viklingen i konkurser. Det er primaert et faenomen pd& High
Yield-markedet, hvor virksomhederne har en begraenset fi-
nansiel fleksibilitet. Den aftagende risiko for recession har
betydning for, hvorvidt virksomheder gér konkurs. P& den
korte bane er der hverken udsigt til, at produktionen hos virk-
somheder vil kollapse, et specifikt sektorproblem eller en fo-
restdende stor refinansieringsbelge. Det peger i retning af,
at virksomheders konkurser ikke vil stige til et hgjt bekym-
rende niveau.

Det er afspejlet i markedet, hvor andelen af obligationer med
et kreditspaend pé over 1.000 (sékaldt distressed niveau) er
faldet til knap 9%. Ca. 25% af disse kommer fra kapitalobli-
gationer udstedt af ejendomsselskaber. | tilleeg til konkursri-
siko afspejler deres hgje kreditspaend en risiko for lzbetids-
forlaengelse og en ikke-betaling af kuponer. En anden vae-
sentlig indikator er andelen af obligationer, som handlers un-
der kurs 80. Denne andel er ogsé faldende og ligger pé& knap
20% og er pdvirket i opadgdende retning af stigende renter.

Strategi

Negativt afkast

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

Maengden af obligationsudstedelser har overrasket i 2022.
Januar er traditionelt en mé@ned med hgj aktivitet, og trods
virksomhedernes regnskabsafleeggelse fortsatte den hgje
aktivitet ind i februar med yderligere knap 50 mia. EUR i brut-
toudstedelser. Marts méned er, sammen med september,
normalt en af de mdaneder pd dret med hgjest aktivitet. Den
gennemsnitlige aktivitet har de seneste ar ligget pd omkring
60 mia. EUR i bruttoudstedelser. Der er sdledes tegn pd, at
det hgje niveau fortsaetter, og det kan potentielt give et pres
pd kreditspaend.

Efterspergslen efter kredit malt ved inflow til kreditfonde var
negativ i januar for sdvel Investment Grade som High Yield.
Det kan veere et resultat af, at det absolutte afkast, som
felge af de stigende renter, naermede sig nul efter arets for-
ste to méneder. Et negativt absolut afkast har en tendens til
at give outflow til Investment Grade. En anden indikator p&
efterspergslen er niveauet pd praemier ved nyudstedelser og
sterrelsen pd ordrebegerne. Efter at vaere faldet tilbage i lz-
bet af januar og begyndelsen af februar begyndte praemierne
pd nyudstedelserne mod slutningen af mdneden igen at
stige. Det var et resultat af, at ordrebegerne p& nyudstedel-
serne kun var 1,5-2x daekket.

Udbuds- og efterspergselsdynamikken har i lsbet af februar
aendret karakter. | januar blev den sgede maengde af nyud-
stedelser absorberet af inflow, og praeemierne faldt tilbage.
Den hgje effektive rente var og er god for forsikringsselska-
ber med absolut afkastkrav, og nogle pensionsselskaber har
f&et plads til lzengerelgbende rente- og virksomhedsobligati-
oner. De stigende renter skubbede til den balance, og dyna-
mikken blev mere balanceret.

Se afkast og nggletal Klik her >

Beeredygtige 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 lanevilkér. 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 ar, og portefglien er dermed mindre

falsom over for renteaendringer end det generelle marked.
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