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Kcere investor

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 et negativt afkast i 4. kvartal
pa -0,32% i kelvandet pa stigende korte og
mellemlange renter samt en reversering af
den gode outperformance i cykliske sektorer
i 3. kvartal.

e For hele aret 2021 gav afdelingen et afkast
pa 4,52% mod sammenligningsindekset pa
3,41%

e Fortsat hgj gkonomisk aktivitet, i iseer USA,
har holdt handen over investortilliden trods

flere usikkerhedsmomenter i 4. kvartal

e Det hgje inflationspres vil fortsat veere et
stort tema i det nye ar 2022

e OQverordnet set er portefgljen usendret over
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mPortefglje  mBenchmark**

Portefaliens afkast er efter omkostninger

* Afkast over 1 &rer annualiserede

** Benchmark er 50 % Bloomberg Barclays US High Yield Corporate BB/B 2%
Cap afdcekket til DKK og 50 % Bloomberg Barclays Pan-Euro High Yield
Corporate BB/B 2% Cap afdcekket til DKK. Rev cegtet ménedligt. Far
02/12/2019 Bloomberg Barclays US High Yield 2% Issuer Cap afdcekket til
DKK

Risikonggletal (5 ar, ex post)
Standardafvigelse 8.14%
Tracking Error 1.30%

Markedsudvikling, afkast og performance

Afdelingen gav et negativt afkast pd -0,32% i 4. kvartal
2021, mens sammenligningsindekset, som bestar af 50%
US og 50% Pan-EUR BB-B ratede virksomheds-
obligationer hedget til danske kroner, har givet 0,08% i
afkast. Afkastet i kvartalet forfsatte udviklingen fra det
forrige kvartal og faldt fil negative niveauer som felge
af stigende korte og mellemlange renter, efter den
amerikanske centralbank cendrede sit syn  pd
inflationsudviklingen. For hele &ret 2021 har afdelingen
givet 4,52% i afkast, mens benchmark har givet 3,41%.

Underperformance i kvartalet kan iscer filskrives
placeringeri de cykliske sektorerinden for energi, finans
og cyklisk forbrug. Det skal dog ses i lyset af dels en
stoerk outperformance fra disse sektorer i det forrige
kvartal, dels en normalisering af de hgje olie- og
energirelaterede priser og dels en usikkerhed som falge
af en kraftig global coronasmitte.

Delvis normalisering | europceisk gas
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De fortsat stigende renter i 4. kvartal er et resultat of et
hgjt inflationspres og centralbankemes reaktion pd
dette pres. Flere centralbanker verden over er gdet i
gang med at stramme deres rentepolitikker og/eller
nedtrappe deres pengepolitiske stgtteopkeb. Den
amerikanske centralbank ser i stedet, at det hgje
inflationspres ikke lcengere er midlertidigt.

P& den makrogkonomiske front pegede de
gkonomiske data pd& et fortsat positivt voekst-
momentum i gkonomien, specielt i USA.

Makrotal fra USA overrasker positivt

Fortsat stcerk amerikansk skonomi
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Det positive billede er dog blevet mudret aof 1) et fortsat
stort pres pd forsyningskceder 2) et stramt
arbejdsmarked med mange ledige sfilinger 3) en ny og
mere smitsom Omikronvariant af SARS-Cov2 (som dog
i farste omgang synes at vcere mindre farlig) 4) et
lukket, nultolerant Kina mht. smittehdndteringen
kombineret med et nedbrud i den indenlandske
ejendomssektor. Disse usikkerheder var medvirkende fil
at skabe en vis volatilitet p& markederne i 4. kvartal,
men blev senere mere eller mindre ignoreret af
investorerne, iscer i de mere udviklede markeder.

P& kreditmarkederne var der ikke megen frygt at spore,
idet konkursrater var lave (og lavere end fer corona-
krisen). Selv de mere risikable energi-virksomheder, som
havde store problemer i starten af coronakrisen med
mange konkurser fil falge, har nu konkursrater svarende
til markedets. | 4. kvartal klarede BB og B ratede
udstedelser sig generelt bedre end CCC ratede
udstedelser.
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| det nye &r vil inflation fortsat vcere et stort tema.
Markedets udvikling vil sandsynligvis blive prceget af,
hvordan de gkonomiske flaskehalsproblemer udarter
sig i de gkonomiske og finansielle data, anden-runde-
effekter i form af lgnningspres samt centralbankernes
reaktfion pd inflationspresset.

Portefglijens sammenscetning og negletal

Afdelingen er investeret i 158 udstedere. Den starste
eksponering mod en enkel udsteder er 1,5%. Den

samlede portefglie har en effekfiv rente- og
spcendvarighed pd& henholdsvis 3,6 og 39 ar.
Portefglien har en kreditprcemie i forhold il

statsobligationer p& 371 basispunkter, hvilket er godt
20bp hgjere i forhold til 3. kvartal. Der har ikke voeret
konkurser i nogen af afdelingens obligationer.

Portefaliens positioner pd& sektorer blev stort set
fastholdt over kvartalet. Der var en mindre forggelse i
non-cyklisk forbrug pd beskostning af cyklisk forbrug.
Kontantandelen blev fastholdt pd ca. 2%.
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