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AFTAGENDE OKONOMISK MOMEN-

TUM

Markedsudvikling. Det gkonomiske vaekstniveau i OECD-
omrédet var i ferste kvartal 2023 fortsat i en aftagende ten-
dens. Vi har befundet os i en nedtursfase siden april 2022,
hvor CLI-indikatoren faldt under niveau 100. Indikatoren har
fortsat faldet, og den seneste observation fra ultimo februar
var pd niveau 98,5, hvilket indikerer, at det fremtidige veekst-
forleb fortsat vil befinde sig under det historiske trendniveau.

De seneste mdéneder har finansmarkedet fortsat et zigzag-
meanster, hvad angér afkastet mellem de risikofyldte og de
risikofrie aktiver. Det afkastmenster minder forelgbig mest
om udviklingen hen over 'mini-cyklerne’ i 2011/12 og 2015/16,
hvor perioder med moderat tab af momentum i den gkono-
miske veekst medferte perioder med konvergerende afkast
pd tveers af risikospektret. De gkonomiske og politiske omgi-
velser i dag er dog markant anderledes i sammenligning med
ovennavnte 'mini-cykler’. Den primzere drsag er den igang-
vaerende synkroniserede pengepolitiske stramningscykel i
OECD-omrddet og dele af Asien - med det grundleeggende
formdl at deempe vaeksten og dermed prisudviklingen.

| 2023 forventer vi general lav gkonomisk vaekst under det hi-
storiske trendniveau samt en moderat stigning i arbejdslgs-
heden i OECD-omrddet. Pengepolitikken vil fortsat veere
stram i ferste halvér af 2023, og derefter vil de toneangi-
vende globale centralbanker g& pé& hold.

Strategi

Balance har en bred og veldiversificeret eksponering til aktier, realkreditobligationer, stats-
obligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, virksomhedsobligatio-
ner og kontanter. Aktieandelen er specielt etableret for at f& gavn af value-, small cap- og
momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsd seges via
mindre udstedelser, lav nettogeeld og staerke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkre-
ditobligationer feglges en strategi, hvor portefeljevarigheden holdes konstant inden for et
sneevert b&nd. Den overordnede eksponering til de forskellige aktivklasser er strategisk, og
der geres intet forseg pd at time markedet. Aktieandelen tilstraebes at veere pd 50 %, men

Portefaljen. Fonden leverede efter omkostninger et afkast
pd 2,5% i 1. kvartal, hvilket er 0,5 procent-point lavere end
fondens sammenligningsindeks.

Globale aktier havde et fint 1. kvartal, hvor det globale aktie-
marked givet ved MSCIl World all countries leverede et afkast
pd 5,4%, efter at have vaeret oppe med 8% i starten aof fe-
bruar méned. Fondens aktiekomponent gav et afkast pd
4,2% - en smule under fondens sammenligningsindeks for ak-
tier. Underperformance var hovedsageligt drevet af modvind
til Value-faktoren, hvor blandt andet usikkerhed omkring
stabiliteten i banksektoren resulterede i kursfald. Ligeledes
kunne Emerging Markets-aktier ikke falge det global aktiein-
deks for kvartalet.

Obligationer gav positive afkast absolut sdvel som relativt.
Bidraget til det det relative afkast var bredt baseret, dog
med High Yield som sterste bidragsyder. Afkastet pd short
og long european bonds var 2,4% for begge pools, mens de
mindre risikofyldte aktivklasser i form af Investment Grade
samt danske stat og realkreditobligationer leverede et af-
kast p& henholdsvis 2,5% og 1%. Emerging Markets-obligati-
oner gav et afkast p& 0,4% efter at have veeret oppe med 5%
i starten af februar.

Convertible obligationer leverede et afkast p& 3,6%, hvilket
var 1,2% over aktivklassens reference benchmark. Infrastruk-
tur og Private Equity leverede begge positive afkast pd hen-
holdsvis 0,3% og 1,1%.

Se afkast og negletal Klik her >

det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne malallokering, far alloke-

ringen genbalanceres.
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