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Indledningsvist geres opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktfier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kgbe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.

Opsummering

e Afdelingen gav 0,48%i afkasti 3. kvartal, hvor alle
hovedsektorer, s&som kommunikation,
kapitalgoder, cyklisk og non-cyklisk forbrug igen
bidrog pcent fil afkastet

e Trods flere makrogkonomiske usikkerheder i
horisonten havde afdelingen stabil forrentning i
kvartalet

e Konkursraten pé& high yield udstedere i USA faldt
til 0,1% i august, hvilket i flere sektorer er lavere
end fgr corona-krisen.

e Andelen af BB ratede obligationer er reduceret
med 3%, som fil gengceld er blevet placeret i B,
B- og CCC+ ratede obligationer ftil hgjere
kreditproemier.

e Portefgliens rente- og spcoendvarighed faldt
marginalt il 1,1 ultimo 3. kvartal 2021. Portefalien
har en kreditprcemie i forhold fil statsobligationer
p& 315 basispunkter
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Markedsudyvikling, afkast og performance

Afdelingen gav et positivt afkast pd 0,48% i 3. kvartal
2021, mens sammenligningsindekset, som er 3 mdaneder
Cibor-rente + 100bp har givet 0,20% i afkast. Endnu
engang bidrog alle hovedsektorer, sé&som
kommunikation, kapitalgoder, cyklisk og noncyklisk
forbrug pcent til afkastet. Den positive afkastudvikling i
kvartalet er en fortscettelse af den robuste og stabile
afkastudviking fra ferste halvér.  Ar-ti-dato  har
afdelingen givet 1,66% i afkast, mens benchmark har
givet 0,58%.

Aktivklassen var ikke scerligt pdvirket over 3. kvartal
trods flere makrogkonomiske usikkerheder i horisonten i
form af lavere vaekstmomentum i kglvandet pé
spredningen af Delta-varianten af Sars-Cov2, stigende
inflationstryk, pres p& forsyningskoeder, @get regulering
af kinesiske virksomheder og potentielt konkurs hos
verdens stgrste forgceldede ejendomsfirma i Kina,
Evergrande. Afdelingen, som ingen asiatiske
placeringer har, havde stabil forrentning i kvartalet.

Kreditrentekurven er relatfivt flad, hvilket understgtter
akfivklassen i forhold til de klassiske langfristede high
yield obligationer.

Det primcere marked for refinanceringer og
nyudstedelser var velfungerende i kvartalet, men
aktiviteten var lidt lavere end forventet, specielt i
Europa. | slutningen af september var aktiviteten dog
fitaget.

| august faldt konkursraten p& amerikanske high yield
udstedere til kun 0,1%, hvilket i flere sektorer er lavere
end fagr corona-krisen.

P& den gkonomiske front fortsatte prispresset fra olie,
rGvarer samt g@vrige inputs i vareproduktionen.
Udstedelserne inden for energi og kapitalgoder havde
derfor de hgjeste afkastrater i afdelingen i 3. kvartal.
Inflationen i bdde USA og Europa er i september steget
til de hgjeste i niveauer siden finanskrisen i 2008. PMI-
tallene fra Europa og USA faldt en smule over kvartalet
men er fortsat oppe i historiske hgje niveauer.
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Spredningen af den ekstra-smittesomme Delta-variant
af Sars-Cov2 rundt omkring i verden har presset flere
EM-lande med begrcenset adgang fil vacciner og har
negativt pdvirket forsyningskceder yderligere. Europa
har dog skillet sig ud med en hgj vaccinationsrate, der
indtil videre har dcempet spredningen og holdt
gkonomien d&ben over sommeren og kvartalet. | flere
lande sdsom USA og UK var der ikke den politiske vilje til
lukke ned igen frods stor smittespredning.
Gendbningen af gkonomien har givet et markant fald
i arbejdslgsheden i de mest udviklede gkonomier inden
for en kort tidsperiode. Der meldes i flere brancher om
mangel pd& arbejdskraft, hvilket yderligere har skubbet
til spekulationen om, at inflationspresset ikke er
midlertidigt. En eventuel neddrosling af cenfral-
bankermes pengepolitiske hjcelpepakker i den
kommende tid som fglge of dette, vil generelt
understgtte aktivklassen i forhold fil alternativer.

| Kina har der i lgbet of dret vaeret indgreb i flere store
kinesiske  virksomheders  aktiviteter  og oget
reguleringer.  Verdens sterste  ejendomsselskab
Evergrande, malt p& geeld, er herved kommet i en
likviditetskrise, som kan pdvirke sektoren og den
kinesiske @konomi, hvis selskabet gdr konkurs. P&
nuvcerende tidspunkt har markedet indpriset en
begreenset effekt pd finansmarkederne i konkurs-
scenariet.

Portefgliens sammenscetning og nggletal

I 3. kvartal blev portefgliens sammenscetning stort set
fastholdt. Eneste ncevnevcerdig cendring er en 3%
stigning i den forbruger-cykliske sektor p& bekostningen
af den forbruger-noncykliske sektor. Kontantandelen
blev fastholdt til et minimum.
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Ses der pd& rating, er andelen af BB ratede obligationer
reduceret med 3%, som til gengceld er blevet placeret
i B, B- og CCC+ ratede obligationer fil hgjere
kreditproemier.

Ved ultimo 3. kvartal er afdelingen fortsat fuldf ud
investeret i 118 udstedere. Den sterste eksponering
mod en enkel udsteder er 1,7%. Den laveste
obligationspris i portefalien er 98. Portefgliens rente- og
spcendvarighed er faldet 1il 1,1 mod 1,2 ultimo 2. kvartal
2021. Portefglien har en kreditprcemie i forhold il
statsobligationer p& 315 basispunkter, hvilket er en
stigning pd& 32 basispunkter i forhold ultimo 2. kvartal
2021.

Ratingfordeling

25% 1000

8
R

800

600
¢
g 400
I Q 200
1.
BB BB- B+ B B- CCC+ N

R

Portefelie-andel
& &
Basispunkter

o
3

O%E I

>=BBB- BB+

mUItimo 2. kvartal 2021 -veegt Ultimo 3. kvartal 2021 -veegt

#Kreditspeend ultimo 2. kvartal. (Hejre akse)  Kreditspeend ultimo 3. kvartal. (Hejre akse)

Med venlig hilsen
Thang Quoc Doan, CFA

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
"Bankinvest”
Redaktionen er afsluttet d. 30. september 2021

www.bankinvest.dk



