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Usikkerhed i banksektoren

Markedsudvikling. Kreditspaendene (som er merren-
ten ved investering i en kreditobligation relativt til en
statsobligation) steg med 1 basispoint i High Yield
(HY) Kort-markedet i april méned. Teet pd uvaendrede
statsrenter og kreditspaend medferte, at afkastet pd
sammenligningsindekset hovedsagligt bestod af ren-
tetilskrivninger i april og endte p& 0,40%. Ar-til-dato
afkastet steg til 2,64%.

| april fordgjede investorerne stadig den uro i dele af
den amerikanske og europaeiske banksektor, som
ramte finansmarkedet i midten af marts. Det skal
fremhaeves, at flere markedsbestemte signaler vedrg-
rende stress i banksektoren stabiliserede sig i april.
Det md& have den kortsigtede fortolkning, at relate-
rede ldnemarkeder er fuldt funktionsdygtige. Den
overordnede tendens i finansmarkedet i april var der-
for fornyet appetit pé risikofyldte aktiver.

De veekstrelaterede indikatorer i april aendrer ikke p&
de tendenser for det skonomiske momentum, som har
stdet pd i en leengere periode. Signalerne kan samles i
to overordnede konklusioner. For det ferste, at ser-
vicesektoren generelt oplever solid vaekst i sammenlig-
ning med fremstillingssektoren, som vaekstmaessigt
stagnerer. Det gor sig geeldende i OECD-omrddet og i
Kina. For det andet, at fremstillingssektoren i gjeblik-
ket opererer ved forholdsvis hgje lagerbeholdninger,
som er ude af balance med den lave indgang af nye
ordrer. Den ubalance er med til at laeegge et pres pé
industriproduktionen. Samlet set giver det en gkono-
misk udvikling, som er kendetegnet ved en vis afmat-
ning — men det giver samtidig en fragmenteret udvik-
ling med stadig stor efterspergsel efter arbejdskraft
seerligt inden for servicefagene.

Strategi

Uroen i banksektoren har blot stdet pd i seks uger. Af
den grund er det naturligvis for tidligt at vurdere om-
fanget af de realskonomiske effekter. Men erfarin-
gerne med banksektoren tilsiger, at uro i netop den
branche skal slés ned meget hurtigt, s&fremt bredt
baserede negative effekter skal undgds.

Positivt afkast og foran indekset

Portefeljen. | april blev afkastet 0,52% efter omkost-
ninger, hvilket var 0,12 procentpoint foran sammenlig-
ningsindekset. Ar-til-dato landede fondens afkast pd
2,69% efter omkostninger, hvilket var 0,05 procentpo-
int foran indekset.

De mest positive sektorbidrag i forhold til sammenlig-
ningsindekset kom fra Materialer og Energi, mens For-
brugsgoder og Industri bidrog mest negativt. Det po-
sitive bidrag fra Materialer kom primaert fra et indisk
mineselskab, der kunne rapportere, at selskabets
cashflow var blevet brugt til at reducere gzelden. Inden
for Energi kom det positive bidrag primzert fra et
Norsk olieselskab, der i april blev opkebt af et andet
selskab, hvilket styrker selskabets balance og dermed
forbedrer obligationens kreditkvalitet. Det negative
bidrag fra Forbrugsgoder kom iseer fra et kinesisk kon-
glomerat, der i sin &rsrapport skuffede med et starre
fald i indtjeningen end ventet. Inden for Industri kom
det negative bidrag primaert fra undervaegten til sek-
toren.

| april udlgb én obligation og to blev kaldt. Fonden del-
tog i to nyudstedelser og @gede vaegten i en eksiste-
rende position. £ndringerne ggede fondens overord-
nede varighed samt kreditspaend.

Se afkast og nggletal Klik her >

Afdelingen investerer i globale virksomhedsobligationer udstedt af bersnoterede og private selskaber med en lgbetid pd 1-
5 &r. Mindst 2/3 af den samlede formue investeres i obligationer med en rating mellem BB og B. Investeringsmdlet er at
levere risikojusteret merafkast i forhold til det generelle marked gennem aktiv obligationsudveelgelse baseret p& fundamen-
tal kreditanalyse. Afdelingen er underlagt en reekke veldefinerede risikorammer, som sikrer en veldiversificeret portefalje p&
tveers af regioner, sektorer og lgbetider. Valutarisiko bliver som hovedregel afdaekket til DKK.
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