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Kcere investor

Indledningsvist geres opmecerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og veerdipapirer
(fx aktier eller obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger
om at kgbe, scelge eller holde vaerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og vaerdipapirer
skal alene ses i forhold til afdelingens portefalie- og risikoprofil for det pdgoeldende kvartal.

Opsummering

e Fortsat bedring i gkonomiske nggletal men
globalt faldt renterne lidt i 2. kvartal, trukket of
USA

e Den Europceiske Centralbank fastholder et hgjt
obligationsopkgbb mens den amerikanske
centralbank  bevceger sig  gradvist  mod
stramninger af pengepolitikken

e Risikoaktiver havde et godt kvartal, herunder
scerligt Emerging  Markets-obligationer  og
virksomhedsobligationer med lav rating

¢ Realkreditobligationer igen under i pres i det
meste af kvartalet, drevet af hgj udstedelse og
begrcenset investorinteresse

e Samlet set et positivt afkast som var lidt lavere
end afkastet pd sammenligningsindekset

e Afdelingen fastholder en hgj score pd de ESG-
relaterede naggletal
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Portefgliens afkast er efter omkostninger

* Afkast over 1 &rer annualiserede

** Benchmark er 40 % (50 % Nordea DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nordea
DK Mortgage Callable CM 5Y). 30 % Bloomberg Barclays EuroAgg
Corporate afdcekket til DKK. 10 % (50 % Bloomberg Barclays US High Yield
Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdcekket til DKK og 50 % Bloomberg Barclays
Pan-Euro High Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdcekket til DKK). 20 %
JP Morgan CEMBI Broad Div ersified afdcekket til DKK. Rev cegtes
madnedligt.
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Kcere Investor

Den globale gkonomi bevceger sig gradvist mod mere
normale tilstande, i takt med at smittetallene tager af
og stere og sterre dele af befolkningerne bliver
vacineret. Der er stadigvcek tale om to skridt frem og
et filbage. Et skridt tilbage, ndr nye Corona-varianter
dukker op og scenker tempoet i gendbningen men det
cendrer ikke pd, at retningen synes robust.

Den globale gkonomi ventes at vokse 6% i &r og den
forventning har vaeret nogenlunde ucendret gennem
kvartalet. | 2022 ventes en vaekst pd& 4%4% og det er en
lile oprevidering i forhold til, hvor vi & i 1. kvartal. Der er
dog mere fokus pd inflationen, som flere steder — mest
markant i USA — er kommet ud noget hgjere end
forventet.

Trods den hgjere voekst og inflation har de lange
obligationsrenter vceret stabile i 2. kvartal. | USA er
renterne faldet lidf, mens de er steget omkring 0,1%-
point i Eurozonen og i Danmark.

Det Globale Billede

Den vigtigste konklusion pd begivenhederne i 2. kvartal
er, at den globale gkonomi med raske skridt bevoeger
sig veek fra den undtagelsestilstand, den har befundet
sig i siden primo 2020. Det friggr centralbankerne fil at
fokusere pd, hvordan de skal indrette pengepolitikken
pd& den anden side af Corona-krisen. Nar det nu
forndbentligt  snart  bliver hverdag igen i
centralbankerne, skal en rcekke af de ekstraordincere
tiltag, der er koblet op fil Corona-krisen, udfases.

Det er mest aktuelt i USA, hvor den amerikanske
centralbank (FED) da ogsé p& madet i juni signalerede
et stemningsskifte og et fokus p& snart at scette en
startdato  p& afvikingen af det ekstraordincere
obligationsopkgb. Snart betyder formentligt en
annoncering i efterdret og en begyndende afvikling
enten ultimo i &r eller primo 2022. Det betyder ogsd, at
FED nu lcegger op ftil at gennemfare renteforhgijelser i
2023 mod tidligere forventet 2024. Konsensus pd de
finansielle markeder er at FED ultimo 2022 scetterrenten
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op med 0,25%-point. Det vil vcere fegrste gang siden
2018 at pengepolitikken strammes.

Den Europceiske Centralbank (ECB) har af gode
grunde ikke lige s& travit. Den mest oplagte grund er et
noget svagere arbejdsmarked og derfor ogsé et mere
moderat inflationspres. Vi s& det ogsd i junis
inflationstal, hvor over halvdelen af den &rlige inflation
pd 1,9% kan filskrives stigningen i energipriser over det
seneste &r. Det giver ECB rdderum til at fastholde en
lempelig pengepolitik og den forhgjelse af opkgbet,
der blev implementeret i marts i &r fastholdes indtil
videre hen over sommeren.

Obligationsmarkedet

Rentebilledet i 2. kvartal var prceget af et fald i USD-
renterne mens renterne i Euroland og Danmark var
mere stabile. | USA sd vi en betydelig indsncevring i
rentespcendet mellem korte og lange renter og det
hoenger sammen med en mere agressiv tone fra FED.
Det har reduceret bekymringen for, at FED var ved at
komme bagud i.f.t. inflations- og voekstudviklingen. Det
har formentligt ogsé spillet ind, at yderligere markante
finanspolitiske filtag er blevet mindre sandsynlige og
hvis der f.eks. kommer en infrastrukturpakke i USA s&
bliver den mindre end farst antaget. Vikan i avrigt ogsd
aoflcese disse tendenser i et fald i den forventede
inflation fremadrettet — et fald der har stdet pd siden
midten af maij.

Faldet i USD-renterne understettede et positivt afkast
pd afdelingens USD-relaterede obligationer. Vi s& ogsd
et generelt positivt  afkast pd  afdelingens
virksomhedsobligationer, investment grade sével som
high yield, hvor iscer high yield oplevede en kraftig
indsncevring af spcendet. Centralbankernes fortsatte
opkgb driver en positiv undertone i stort set alle
risikoaktiver. Vi md& dog ogsé& erkende at
rentespcendene ncermer sig historisk lave niveauer og
det mé& formodes at lcegge en deemper pd afkastet
fremadrettet.

P& Emerging Markets har vi set fortsatte rentefornagjelser
i flere af de sterre lande f.eks. Rusland, Brasilien og
Mexico. Renteforhgijelserne har dog ikke, som vi sé& det
i 1. kvartal, fert til generelle rentestigninger pd&
obligationsmarkederne i de respektive lande.

Selvom renterne pd& overordnet niveau var ret stabile i
2. kvartal s& var der uro pd realkredit-
obligationsmarkedet. Kombinationen af en fortsat hgj

udstedelse i segmentet og en behersket appetit blandt
investorerne  kan forklare meget af uroen. De
udenlandske investorer har sat deres kgb af danske
obligationer p& pause og de indenlandske investorer
holder sig for manges vedkommende tilbage fra at
kgbe som folge of den hgje varighed pd& deres
portefglier — et foenomen vi ogsd beskrev i det
foreg&ende investorbrev. Mod slutningen af kvartalet
faldt der lidt mere ro p& markedet men det er endnu
for tidligt at erklcere uroen for overstaet.

Det er klart at i en verden, hvor stort set alle andre
aktiver  kerer ind i spcend mdA&  danske
realkreditobligationer gradvist fremst& mere og mere
attraktive men historien viser, at det tager lidt tid for
markedet at bearbejde og komme sig ovenpd sd store
udsving, som dem vi har set her i for&ret.

| EU er Kommissionen pd& vej med sit forslag til en EU-
standard for greanne obligationer. Det forventes at den
kommer i hgring i 3. kvartal. Danmark har endnu fil
gode at udstede sin farste grenne statsobligation men
der p&gdr et forberedende arbejde i Nationalbanken
og Finansministeriet.

Afkast og forventninger

Afkastet for 2. kvartal endte i plus og som beskrevet var
det med meget forskelige bidrag fra de
underliggende segmenter. Danske Obligationer
leverede et negativt afkast mens alle gvrige segmenter
var i plus. De hgjeste afkast kom fra Emerging Markets
Obligationer som gav godt 3% i afkast pd kvartalet.
Opkgbene fra centfralbankerne ventes at fortscette i
de kommende md&neder og understatte risikoaktiver. |
3. kvartal kan vi bade & yderligere meldinger fra FED
og en afslutning af ECB "strategy review”, som kan
byde pd& nyt vedrarende bankens inflationsmdl. Dertil
kommer formentligt en mere eksplicit strategi med
hensyn til bceredygtighed, grenne obligationer og
hvordan ECB kan bidrage til den granne omstilling. S&
der er ganske mange fokuspunkter i det kommende
kvartal.
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