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Store markedsudsving

Kreditspaendene (som er merrenten ved investering i
en kreditobligation relativt til en statsobligation) steg
med 47 basispoint (bp.) i High Yield (HY)-markedet i
marts mdned. Faldende statsrenter udlignede det ne-
gative bidrag fra de hgjere kreditspaend, hvorfor afka-
stet pd sammenligningsindekset i marts bestod af lg-
bende renter og leverede et afkast p& 0,39%. Ar-til-
dato-afkastet steg til 2,51%.

Uroen i banksektoren satte aftryk i finansmarkedet i
marts. Generelt medferte udviklingen store rentefald
pd statsobligationer. Det lagde et pres pé risikofyldte
aktiver og HY-kreditspaend steg med over 100 bp., ind-
til myndigheder i USA og Europa iveerksatte |&nefaci-
liteter og tabsgarantier. Indgrebene udlgste fornyet
risikoappetit mod slutningen af marts.

De seneste skonomiske indikatorer viser, at service-
sektoren generelt oplever en solid veekst, mens frem-
stillingssektoren stagnerer. Dette geelder bdde i
OECD-omrddet og i Kina. Fremstillingssektoren ope-
rerer i gjeblikket med hgje lagerbeholdninger, som er
ude af balance med den lave indgang af nye ordrer,
hvilket leegger pres p& industriproduktionen. Samlet
set er der en vis afmatning i den gkonomiske udvikling,
men stadig stor efterspergsel efter arbejdskraft, iseer
inden for servicefagene.

De seneste begivenheder i banksektoren i USA og Eu-
ropa er endnu et tegn pd, at skonomier og finansmar-
keder befinder sig i en brydningstid, udlgst af mone-
teere stramninger. Uroen i banksektoren kan forstyrre
den monetaere stramningscyklus hos de toneangi-
vende centralbanker, og det er sandsynligt, at der vil

Strategi

opstd flere episoder, der har udspring i kreditklemmer
i den kommende periode. S&danne omgivelser taler
isoleret set for hgjere risikopraemier.

Negativt afkast og efter indeks

Portefgljen. | marts blev afkastet -0,37% efter om-
kostninger, hvilket var 0,75 procentpoint efter sam-
menligningsindekset. Ar-til-dato landede fondens af-
kast pd 2,16% efter omkostninger, hvilket var 0,35 pro-
centpoint efter indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Ejendomme og Kommunika-
tion, mens Forbrugsgoder og Finans bidrog mest ne-
gativt. Det positive bidrag fra Ejendomme og Kom-
munikation skyldtes hovedsagligt undervaegten mod
to af de tre sektorer, som havde det sveerest i mdéne-
den. Omvendt skyldes det negative bidrag fra Finans
overveegten til sektoren samt selektionen af subordi-
nerede obligationer. Disse obligationer havde en svaer
mdaned oven pd begivenhederne i banksektoren og i
seerdeleshed UBS' overtagelse af negdlidende Credit
Suisse samt nedskrivningen til nul af sidstnsevntes
subordinerede obligationer.
genvandt meget af det tabte, men overordnet haltede
sektoren efter de fleste andre sektorer. Det negative
bidrag fra Forbrugsgoder kom primeert fra fondens
undervaegt mod sektoren.

Fondens obligationer

| marts blev tre positioner kaldt. Fonden deltog i tre
nyudstedelser og @gede vaegten i eksisterende posi-
tion. ££ndringerne ggede fondens overordnede varig-
hed samt kreditspaend.

Se afkast og negletal Klik her >

Virksomhedsobligationer HY KL investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obliga-
tionerne udveelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres pd selskaber med sund langsigtet indtjenings-
evne, steerk balance samt evne til at servicere den udestdende geeld. Der foretages en forsvarlig spredning pd tveers af
regioner, sektorer og ratings. Der investeres primaert i 'high yield'-obligationer. Afdelingen er alene malrettet investorer med

fuldmagtsaftale i deres pengeinstitut.
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