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STILHED EFTER STORMEN

Traekker det op til storm igen?

Markedet. | april mdned var kreditmarkedet generelt
steerkt, og kreditspaend blev lavere. | marts var det do-
minerende markedstema stress i banksektoren. Fra
midten af marts og frem blev det generelle stress i
banksektoren mindre og mindre, med undtagelse af
uro omkring enkelte regionalbanker i USA.

Ved indgangen til maj méned er der fordr i luften péd
kreditmarkedet. Kvartalsrapporteringerne har gene-
relt veeret overraskende gode, og investorer har glaede
af kreditobligationers hgje lsbende indkomst.

Det er dog altid bekymrende, ndr der ikke er uro pd
kreditmarkedet. N&r det sker, er det naturligt at
spejde efter potentielle negative katalysatorer. En
mulighed kan veaere, hvis gaeldsloftet i USA ikke bliver
haevet. Det er en risiko, som ser ud til at kunne mate-
rialisere sig allerede i forsommeren, men kan ogsd ud-
spille sig i august. En anden katalysator er gkonomisk
recession, som markedet vurderer, vil komme i 3. kvar-
tal eller evt. i lebet af 4. kvartal. Hejere renter og
strammere kreditgivning vil under normale omstaen-
digheder fare til lavere skonomisk aktivitet, i takt med
at effekterne sldr igennem i skonomierne.

Efter en marts méned med lav aktivitet pd nyudste-
delsesfronten var det normale saesonmagnster tilbage
i april. P& Investment Grade var der bruttoudstedelser
for ca. EUR 35 mia., mens virksomheder med en High-
Yield-kreditvurdering fortsatte den hgje aktivitet fra 1.
kvartal og nu har udstedt EUR 21,5 mia. i hele 2023. |

Strategi

maj mdaned bliver der typisk udstedt EUR 51 mia. med
Investment Grade og EUR 6,4 mia. i High-Yield.

Efterspergslen efter kredit mdalt ved inflow til kredit-
fonde var neutral i april méned for sdvel Investment
Grade som High-Yield. En anden indikator pé& efter-
sporgslen er niveauet pd praemier ved nyudstedelser
og sterrelsen p& ordrebggerne. Praemierne pd nyud-
stedelser begyndte at stige mod slutningen af marts
mdaned og fortsatte det forhgjede niveau i april. Nyud-
stedelsespraemierne for finansielle og ikke-finansielle
virksomheder ligger sdledes stadig p& forhgjede ni-
veauver pd henholdsvis 24bp og 18bp. Det er et resultat
af, at ordrebggerne pd nyudstedelserne var omkring
2-3x daekkede.

Et roligt kreditmarked gav positive afkast

Portefaljen gav et positivt afkast i april og har ogsé
for hele dret givet et positivt afkast.

| april var afkastet drevet af usendrede kreditspaend
pd kapitalobligationer og lavere kreditspaend pé seni-
orgeeld. Renterne var uzendrede i april, men med hgj
volatilitet i form af store daglige absolutte udsving.
Den lzbende indkomst fra obligationerne leverede sa-
ledes et positivt afkast.

Markedsudviklingen beted, at virksomheder med de
laveste ratings og leengere Isbetider klarede sig bedst.
Her var den Isbende forretning sterst. Inden for virk-
somhedernes kapitalstruktur gav seniorobligationer,
som har en lidt hgjere rentefglsomhed, et hgjere af-
kast end kapitalobligationer.

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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