2. kvartal 2021
Banklinvest Korte HY Obligationer

Kcere investor

BANKINVEST Handler
med omtanke

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 0,75%i afkasti 2. kvartal, hvor
alle hovedsektorer, sdsom kommunikation,
kapitalgoder, cyklisk og noncyklisk forbrug
bidrog pcent fil afkastet.

e Trods kraftigt stigende og hgjere end ventet
inflation fra USA var de lange renter stabile il
faldende over kvartalet.

e Rentelgftet, som blev startet i 1. kvartal, har
givet hgjere Igbende forrentning af afdelin-
gens investeringer

e Andelen aof B+ ratede obligationer er gget
betydeligt med 7,3% til 23,6% pd bekostning af
BB- og B ratede obligationer.

e Portefgliens rente- og spoendvarighed er
reduceret il 1,2mod 1,4 ultimo 1. kvartal 2021.
Portefglien har en kreditproemie i forhold fil
statsobligationer pd 272 basispunkter
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Markedsudyvikling, afkast og performance

Afdelingen gav et positivt afkast pd 0,75% i 2. kvartal
2021, mens sammenligningsindekset, som er 6 méaneder
Cibor-rente  + 100bp har givet 0,20% i afkast.
Afkastudviklingen i kvartalet er taget fil i styrke i forhold
til 1. kvartal of 2021, hvilket afspejler den hgjere
labende forrentning fra hgjere renter. Alle hoved-
sektorer, sdsom kommunikation, kapitalgoder, cyklisk
og noncyklisk forbrug bidrog pcent til afkastet.

Inflationstemaet var dominerende p& markedeme i 2.
kvartal, hvor kraftigt stigende inflationstal fra USA kom
ud hgjere end ventet. Alligevel var de lange renter
stabile fil faldende over kvartalet. Dette har
understattet fondens placeringer, der har nydt godt af
den hgjere forrentning i forbindelse  med
reinvesteringer. Ved ultimo 1. kvartal 2021 var den
effektive forrentning knap 3% p.a. mod 2,4% p.a. ultimo
2020. Det skal ses ilyset af, at denne kun var ca. 1% for
et &r siden. 6 mdneders Cibor-rente, derimod, gik fra
0.01% i 1. kvartal 2020 til -0,10% ultimo 1. kvartal 2021.

Det samlede high yield marked gav positivt afkast over
2. kvartal. Alle de sterre sektorindeks, og specielt
energisektoren herunder skiferolie-branchen, gav
positive afkast. P& det primcere marked var maengden
af nyudstedelser fortsat stor. Den starste del af
nyudstedelserne vari den B ratede del af markedet og
kom hovedsageligt fra det amerikanske marked, mens
udstedelsesmaengden var betydeligt mindre i Europa.
Konkursraten i USA er fortsat flad og er i de laveste
niveauer siden sommeren sidste Ar, dog er niveauet
ikke tilbage til niveauet umiddelbart fgr COVID-
udbruddet. Ses der pd sektomiveau, er det fortsat i
energi- og felekommunikationssektorene, at der
opleves konkurser.

P& den gkonomiske front er den amerikanske gkonomi
fortsat stcerk i kelvandet pd gendbningen, hgj
vaccinationsrate og ikke mindst finanspolitiske stimuli.
@konomien i Europa er ogsé kommet godtigen. PMI-
tallene for Eurozone er kommet op i de hgjeste
niveauer nogensinde. Samtidig med kraftige fald i
antal af COVID-filfcelde, afstedkommet af en effektiv
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vaccineudrulning, steg forbrugertilliden til det hgjeste
niveaui 3 ar.

Den starste risiko til det positive billede vil nok vcere
centralbankernes handlinger og signaler i den
kommende tid, der kan resultere i stigende renter. | fald
vi ser vedvarende og forhgjet inflationspres i USA,
risikerer vi mindre stette fil gkonomien fra den
amerikanske centralbank i form af lavere statteopkab
af statspapirer.

Portefgliens sammenscetning og negletal

| 2. kvartal var portefgliens sammenscetning pd sektorer
overordnet set ncesten ucendret. Kontantandelen blev
fastholdt til et minimum. Der har vceret 3-5% af
portefglien, som er blevet fgrtidsindfriet, hver méned i
kvartalet, men disse belgb er blev geninvesteret uden
besvcer.
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Ses der pd rating, er andelen af B+ ratede obligationer
foreget betydeligt med 7,3% fil 23,6% over kvartalet.
Det er sket p& bekostning af reduktioner i iscer BB- og B
ratede papirer, som samlet set har lavere
kreditprcemier i forhold til B+ ratede papirer i
portefglien. CCC+ ratede obligationer er gget fil 4,3%.

Ved ultimo 2. kvartal er afdelingen sé& godt som fuldt ud
investeret i 129 udstedere. Den stgrste eksponering
mod en enkel udsteder er 1,7%. Den laveste
obligationspris i portefglien er 98. Portefgliens rente- og
spcendvarighed er faldet til 1,2 mod 1,4 ultimo 1. kvartal
2021. Portefglien har en kreditfprcemie i forhold fil
statsobligationer pd 272 basispunkter, hvilket er et faldt
p& 24 basispunkter i forhold ultimo 1. kvartal 2021.
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