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Efter storm kommer stilhed

Markedet. De finansielle markeder har de seneste &r nydt
godt af billig finansiering, som havde til hensigt at ege 1&n-
tagning. Nar renterne efterfelgende stiger kraftigt, vil der
veere finansieringsstrukturer, som bliver h&rdt ramt. Vi sé det
fx i efterdret med 'Leverage driven Investments'-krisen i Eng-
land, og i marts sé vi amerikanske regionalbanker blive hardt
ramt pd veerdien af deres investeringer af egen-beholdnin-
gen. For at inddeemme den finansielle ustabilitet s& bank-
myndigheder sig ngdsaget til at gribe ind med en de facto
indskydergaranti. Europa blev ogsd ramt, idet der opstod
mistillid til bankforretningen hos Credit Suisse, som pd dra-
matisk vis blev overtaget af UBS. P& kreditmarkedet blev
banksektoren ramt i form af stigende risikopraemier, som
mod mdnedens afslutning delvist reverserede.

De seneste mdneders haendelser har vist, at det er meget
vanskeligt at forudsige, hvilke finansieringsstrukturer der
bryder sammen. Der er gjort mange forseg pd at identificere
'den naeste’, men usikkerheden opstdr ofte fra uventet kant.
Nogle af de typiske indikationer er, hvis sektorer eller omra-
der i en Arraekke har haft hgj udl&@nsvaekst, som har givet in-
vestorer en for hgj eksponering, og hvor der opstdr negative
kredithistorier p& enkeltselskaber. Investorer traekker fele-
hornene til sig, og der sker en generel revurdering af geelden,
som ikke altid er afspejlet i selskabernes fundamentale for-
hold. Denne proces, hvor risikoen gradvist bliver overfert til
andre investorer, kan tage mange mdaneder. Det var et men-
ster, vi sd sidste @r pd flere omréder, og som fortsat har stort
fokus. Det geelder iseer udlén til erhvervsejendomme (com-
mercial real estate), direkte 1&n til private akterer (private
lending), kryptovalutaer, detailinvestorers optionshandel el-
ler uholdbar geeldsdynamik i Europas randlande. Listen er
lang, men ogs& med ukendte elementer.

Fremadrettet er der fortsat usikkerhed om den finansielle
stabilitet, og hvordan den seneste finansielle uro vil ramme
vaekst, pengepolitik og kreditmarkedet - og ikke mindst bank-
sektoren. | bred betragtning er banksektoren i Europa mod-
standsdygtig over for den gkonomiske udvikling og finansielle
stabilitet. Sektoren har staerke kapitalnggletal og likviditets-
positioner. Samtidig har centralbankerne lsbende bekraeftet,
at bekymringer om finansiel stabilitet kan hdndteres med de
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eksisterende pengepolitiske instrumenter, og at der vil blive
grebet ind, hvis prisstabiliteten og den finansielle stabilitet er
truet. Udviklingen i marts vil betyde, at niveauet for stress-
test, kapital og indskydergaranti igen vil blive diskuteret.

De seneste ugers stramning af finansieringsbetingelserne
@ger sandsynligheden for, at virksomheder vil forberede sig
pd en skonomi med lavere aktivitet ved at skeere i omkost-
ninger og reducere antallet af ansatte. Ligeledes peger ban-
kernes stramning af l&nevilkdr ogsé pd lavere vaekst fremad-
rettet. Hvis den lavere aktivitet udmenter sig i skonomisk til-
bagegang, s& har det historisk betydet, at kreditspaend vil
veere pd et hgjere niveau end det nuvaerende.

Stormen gav positive afkast

Portefsaljen gav et positivt afkast i marts. Markedsudviklin-
gen med lavere kreditspaend og lavere renter bidrog begge
til, at afkastet blev positivt. Portefeljen har ligget med en
svag overvaegt til kreditrisiko og neutralt pé rentefglsomhe-
den.

Marts er, sammen med september, normalt en af de méne-
der pd aret med hgjest aktivitet. Den gennemsnitlige aktivi-
tet har de seneste &r ligget p& omkring 60 mia. EUR i brutto-
udstedelser. S&dan blev marts ikke i &r, hvor aktiviteten var
pé& ca. halvdelen p& Investment Grade. Set over hele ferste
kvartal har udstedelsesaktiviteten vaeret hgj og over niveauet
for sidste &r. Den hgje aktivitet i januar og februar havde ikke
en deempende effekt pd kreditspaend.

Efter et positivt inflow til kreditfonde i januar har der i fe-
bruar og marts veeret netto outflow fra kreditfonde. Flow fra
detailinvestorer har en tendens til at veaere drevet af momen-
tum, hvor perioder med negative afkast i de kommende ma-
neder bliver efterfulgt af udtraek. Modvaegten er en stigende
interesse fra institutionelle investorer, som i en portefglje-
sammenhaeng ser Investment Grade-obligationer som en at-
traktiv placering p& bekostning af aktier. Den vigende efter-
sporgsel var tydelig pd markedet for nyudstedelser, hvor
praemien for at udstede geeld fortsatte den stigende udvik-
ling fra februar.

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 labetider. Renterisikoen afdaekkes ned til tre ar, og portefglien er dermed mindre

fglsom over for renteaendringer end det generelle marked.
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