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Statsrenter pdavirkede afkastet negativt

Markedsudvikling. Februar méned endte med et ne-
gativt afkast pd 2,5% for Emerging Markets (EM)-
statsobligationer. Den 10-4&rige amerikanske rente
steg i februar méned med 42 basispoint. Kreditspaen-
dene (som er merrenten ved investering i en kreditob-
ligation relativt til en statsobligation) steg med 3 ba-
sispoint fra 444 til 447. Det var sdledes primzert sen-
dringen i renten, der resulterede i det negative ma-
nedsafkast.

Februar gav 'tab pé alt' — i modszetning til januar med
'gevinst pd alt'. | begge mdneder har renteudviklingen
vaeret den styrende faktor. Inden for de seneste uger
er finansmarkedet igen begyndt at tvivle pd toneangi-
vende centralbankers forteellinger om, at den syn-
krone monetaere stramningscykel kan doseres i et om-
fang, som munder ud i en blad gkonomisk landing. | fe-
bruar steg renten pé& tyske og amerikanske 10-drige
statsobligationer fra hhv. 2,3% til 2,7% og 3,5% til
3,9%.

De ledende indikatorer viser stadig et broget billede.
Erhvervstillidsindikatorerne giver fortsat et samlet bil-
lede af en svag fremstillingssektor i OECD-omrddet,
kendetegnet ved lave ordrekomponenter og hgje la-
gerkomponenter. Servicesektorer-tillidsindikatorerne
bekraefter, at OECD-omrdadet stadig oplever et niveau
i efterspergslen, som aflejrer solid jobskabelse og hgj
inflation. Erhvervstilliden i Europa har de seneste ma-
neder veaeret i fremgang, hvilket skal ses i lyset af de
kraftigt faldende energipriser. | USA var der fornyet
fald i tilliden. Forbrugerne udtrykte et noget mere pes-
simistisk syn p& fremtidige keb af varige goder, biler

Strategi

og boliger. P& den positive side udtrykker husholdnin-
gerne i bdde USA og Europa hgij tillid til et fortsat gun-
stigt jobmarked.

| de lande-specifikke nyheder gennemferte Ecuador en
folkeafstemning, hvor man spurgte om befolkningens
holdning til 9 specifikke spergsmal. Forlgbet op til fol-
keafstemningen gjorde, at det implicit blev en afstem-
ning om opbakning til den siddende praesident. Folket
afviste de stillede spgrgsmal og sendte landet ud i en
politisk krise, hvor oppositionen igen har igangsat pro-
cessen for at fér praesidenten afsat. Landets obligati-
oner faldt efterfalgende med omkring 25%.

Afkast pé niveau med benchmark

Portefgljen gav et negativt afkast pd 2,6% efter om-
kostninger, hvilket var 0,1% lavere end sammenlig-
ningsindekset.

De starste positive bidrag til det absolutte fondsaf-
kast kom fra vores positioner i Sri Lanka, Tunesien og
Azerbaijan. Det relative afkast blev trukket i en positiv
retning af undervaegte i Malaysia og Kina samt over-
vaegt i Sri Lanka. Overvaegte i Mexico og Egypten samt
undervaegt i Brasilien trak i negativ retning.

Vi har i februar mdned deltaget i nye udstedelser fra
den forenede emirat Sharjah. Derudover har vi solgt
ud af vores positioner i El Salvador, Columbia, Barba-
dos, den Dominikaske Republik og Kroatien samt fin-
justeret vores positioner i Brasilien og Argentina. Sidst
har vi gget vores position i Chile.

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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