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Usikkerhed i banksektoren

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merrenten ved
investering i en kreditobligation relativt til en statsobliga-
tion) faldt med 3 basispoint (bp.) i High Yield (HY)-markedet
i april mé&ned. Teet pd veendrede statsrenter og kreditspaend
medferte, at afkastet pd sammenligningsindekset hoved-
sagligt bestod af rentetilskrivninger i april og leverede et af-
kast p& 0,48%. Ar-til-dato-afkastet steg til 3,00%.

| april fordgjede investorerne stadig den uro i dele af den
amerikanske og europaeiske banksektor, som ramte finans-
markedet i midten af marts. Det skal fremhaeves, at flere
markedsbestemte signaler vedrerende stress i banksektoren
stabiliserede sig i april. Det m& have den kortsigtede fortolk-
ning, at relaterede ldnemarkeder er fuldt funktionsdygtige.
Den overordnede tendens i finansmarkedet i april var derfor
fornyet appetit pd risikofyldte aktiver.

De veekstrelaterede indikatorer i april aendrer ikke p& de ten-
denser for det skonomiske momentum, som har st&et p&ien
leengere periode. Signalerne kan samles i to overordnede kon-
klusioner. For det ferste, at servicesektoren generelt oplever
solid veekst i sammenligning med fremstillingssektoren, som
vaekstmaessigt stagnerer. Det geor sig gaeldende i OECD-om-
rédet og i Kina. For det andet, at fremstillingssektoren i gje-
blikket opererer ved forholdsvis hgje lagerbeholdninger, som
er ude af balance med den lave indgang af nye ordrer. Den
ubalance er med til at laegge et pres pd industriproduktionen.
Samlet set giver det en gkonomisk udvikling, som er kende-
tegnet ved en vis afmatning — men det giver samtidig en
fragmenteret udvikling med stadig stor efterspergsel efter
arbejdskraft seerligt inden for servicefagene.

Strategi

Uroen i banksektoren har blot stdet p& i seks uger. Af den
grund er det naturligvis for tidligt at vurdere omfanget af de
realekonomiske effekter. Men erfaringerne med banksekto-
ren tilsiger, at uro i netop den branche skal slds ned meget
hurtigt, s&fremt bredt baserede negative effekter skal und-
gés.

Positivt afkast

Portefaljen. | april blev afkastet 0,71% efter omkostninger,
hvilket var 0,23 procentpoint foran sammenligningsindekset.
Ar-til-dato landede fondens afkast pd 2,88% efter omkost-
ninger, hvilket var 0,12 procentpoint efter indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenligningsin-
dekset kom fra Finans og Materialer, mens Forbrugsgoder og
Sundhedspleje bidrog mest negativt. Det positive bidrag fra
Finans var bredt funderet, idet stort set alle positioner i sek-
toren bidrog med moderat positive afkast og dermed kom
delvist tilbage efter uroen i sektoren i marts. Inden for Mate-
rialer kom det positive bidrag primeert fra et indisk minesel-
skab, der kunne rapportere, at selskabets cashflow var blevet
brugt til at reducere geelden. Det negative bidrag fra For-
brugsgoder kom iseer fra et kinesisk konglomerat, der i sin
&rsrapport skuffede med et sterre fald i indtjeningen end
ventet. Inden for Sundhedspleje kom det negative bidrag pri-
maert fra et amerikansk medicoselskab, der udmeldte, at re-
sultatet i &r vil blive negativt pdvirket af haje omkostninger
og produktionsbegraensninger pd tre fabrikker.

| april udlsb én obligation og én blev kaldt. Fonden deltog i
tre nyudstedelser, investerede i to nye positioner og ggede
vaegten i eksisterende positioner. £ndringerne sgede fon-
dens overordnede varighed samt kreditspaend.

Se afkast og negletal Klik her >

Virksomhedsobligationer HY KL investerer fortrinsvis i globale virksomhedsobligationer, jf. det geeldende prospekt. Obliga-
tionerne udvaelges efter value-principperne, hvilket vil sige, at der fokuseres p& 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 mdélrettet investorer med

fuldmagtsaftale i deres pengeinstitut.
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