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Investorbrev - Bankinvest Globale Obligationer Bceredygtig Udvikling Akk.

Indledningsvist gares opmaerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og voerdipapirer (fx aktier
eller obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kgbe, scelge

4. kvartal 2022

eller holde vcerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og vcerdipapirer skal alene ses i forhold fil
afdelingens portefalje- og risikoprofil for det pdgceldende kvartal.

Opsummering

o Envendingiinflationsbilledet satte stigningenide
lange renter pd& pause

o Centralbankerne fastholdt en stram kurs og satte
renten yderligere op i 4. kvartal

o Det medferte inverse rentekurver (lange renter
lavere end korte renter), hvilkket typisk er
synonymt med en snarlig recession

o Alle kategorier af obligationer leverede positive
afkast i 4. kvartal — det hgjeste afkast findes pd
Emerging Markets Obligationer og High Yield

o | modscetning til de foregdende ar leverede
bceredygtige obligafioner generelt svagere
afkast end filsvarende ikke-bceredygtige i 2022

Kcere Investor

Presset p& de finansielle markeder tog af fra starten af
4. kvartal og renterne bevoegede sig nedad igen, efter
kraftige stigninger i de ferste ni maneder af i &r. En
oplagt forklaring er, at inflationstallene i flere aof de
vigtigste regioner (USA, Eurozonen, UK) toppede ud og
begyndte at bevcege sig forsigtigt ned. Mest entydigt i
USA men i s@vel UK som Eurozonen er den samlede
drlige inflation fortsat tcet p& 10% og kermneinflationen
er ikke rigtigt begyndt at falde.

Det gav alligevel anledning til et spirende hé&b om, at
vi har set en vending og renterne faldt fra medio
oktober og frem til primo december. Derefter vendte
biledet kraftigt og p& mange markeder toppede
ndede renten tilbbage pd& de hgje niveauer fra oktober
mdned.

Der var en bedre undertone pd realkredit-,
virksomheds- og emerging markets obligationer. De
kom dermed pcent tilbage efter tfre meget vanskelige
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kvartaler. Det bidrog til et samlet afkast p& afdelingen
som var pcent i plus.

Det globale billede og centralbankerne

Cenfralbankerne sloekkede ikke pd& den meget
konsekvente og hdrde retorik i 4. kvartal. Hvis noget
blev den skcerpet. Scerligt Den Europceiske
Centralbank (ECB) var tydelig omkring sine intentioner
om at hceve renten yderligere og mere end markedet
forventer. | lgbet of kvartalet hcevede ECB renten med
1,25%-point fil nu 2% og forventningerne til toppunktet
for ECB-renten flyttede sig fra 3% til 3,5% medio 2023.
Dertil kommer annonceringen af en nedbringelse af
ECB's beholdning af obligationer, som vil ske ved at
ECB kun delvist geninvesterer udlgbne obligationer fra
og med marts 2023.

Den amerikanske centralbank (FED) hcevede ogsd
renfen med 1,25%-point i 4. kvartal til 4,50%.
Forventningerne i markedet er, at FED ncesten er
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feerdig og at der kun resterer ca. 0,5%-point i
renteforhgijelser far toppen er ndet. Vurderingen ved
indgangen fil 4. kvartal var, at toppen ville ligge pd&
4,50% men det er altsé sat op til 5%. Der synes alligevel
at voere en mere afslappet tone i FED's udtalelser og
kommentarer og en sterre tiltro til at FED har faet bugt
med den vcerste inflation. Den samlede inflation er
faldet fra 9% til 7% og kerneinflationen er gdet fra 6,5%
til 6% i runde tal, s& USA har oplevet starre fremskridt p&
denne front end bdde Eurozonen og UK.

Obligationsmarkedet og ESG

Der var globalt en meget stor udstedelse af ESG-
relaterede obligationer i 2022 og den blev i
modscetning til de foregdende ar ikke madt af en lige
s@ stor interesse fra investorer. Det betgd, at vi generelt
s& ef lidt dérligere afkast pd f.eks. grenne obligationer
relativt til ikke-grenne. Det stér i kontrast til 2020 og 2021
men vi kan konstatere at inflow fil ESG-dedikerede
obligationsforeninger globalt set var voesentligt lavere
end i 2020 og 2021. Det er formentligt en konsekvens af
de urolige finansielle markeder og den geopolitiske
uro. Viskylder at tilfgje, at inflow fil ikke-ESG-dedikerede
obligationsforeninger var endnu lavere, s& det er nok

Afdelingen fastholdt en hgj (AAA) ESG-rating ogsd i 4.
kvartal og 1& ogsé pcent pd de gvrige mdlepunkter.
Andelen aof gregnne obligationer er i skrivende stund lige
under 30% hvoraf knap halvdelen er grenne, danske
realkreditobligationer. Den udestdende macengde aof
grenne danske realkreditobligationer rundede i @vrigt
60 mia. DKK her i 4. kvartal. Jyske Realkredit er som det
farste institut begyndt at offentliggere ESG-data pd&
fondskodeniveau. At demme efter de meldinger vi fér
tilbage fra institutterne i vores dialog med dem, ser det
ud til ot det gode eksempel vil brede sig i 2023.

P& virksomhedsniveau havde vi i kvartalet  blandt
andet dialog med Vestas, om hvordan deres
beeredygtige mdl kan ggres endnu bedre. Et specielt
fokus er p& genbrug af mgllevinger, da disse er
scerdeles vanskelige at skile sig aof med pd& en
bceredygtig mdde. En fornuftig lasning pd& dette
problem er ngdvendig bdde pd grund af
klimapavirkningen, men ogsé fordi det bliver forbudt at
sende mgllevinger p& losseplads fra 2025 i EU.

Afkast og forventninger

Den hdrde retorik fra centralbankerne blev ikke
overfgrt en-tilken pd& obligationsmarkedet. Kun
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statsobligationerne havde et vanskeligt kvartal, men
stort set alle andre typer af obligationer havde et
positivt kvartal. Vi s& det tydeligst p& obligattioner med
en lavere kreditvcerdighed (High Yield og Emerging
Markets) som takket vcere en kraftig indsncevring aof
spcendet, leverede afkast pd 5-6% pd kvartalet. Bedre
ratede obligationer sdsom dansk realkredit og
investment grade virksomhedsobligationer havde et
mere afdcempet kvartal med afkast pd 1-2%, men
0gsd her s& vi en betydelig spoendindsnoevring.

P& det globale obligationsmarked kan vi konstatere at
afkastpotentialet for stort set alle obligationstyper faldt
lidt i 4. kvartal, men stadig er en del hgjere end ved
indgangen til 2022. En mdade at mdle det pd, er ved at
moengden af obligationer med negativ effektiv rente
er faldet med 99,8% i 2022 til det laveste niveau siden
2014. Der er nu kun enkelfe japanske statsobligationer,
der stadig handler p& en negativ rente. Vi kan dermed
lukke det kapitel og forhdbentligt gér der lidt tid far vi
igen skal leve med negative renter som andet end en
anormalitet.

Vi beskrev i et tidligere investorbrev, at efter vores
opfattelse skulle der ske en stabilisering af renterne, for
vi kunne realisere de positive afkastforventninger, som
vi aflceser pd tvcers af alle kategorier. Vi skrev ogsd, at
for at se den stabilisering skulle vi have et klarere billede
af, hvor og hvorndr inflationen topper. Det har vi
formentligt fdet i 4. kvartal men det er ikke vores
forventning, at det skal betyde kraftige rentefald.
Centralbankerne er stadig pd& stramningskurs og har
ikke travlt med, nér stramningerne er overstdet, at
scette renten ned igen.
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