med omtanke

1. kvartal 2024

Investorbrev — Bankinvest Optima Rente Akk.

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

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

o Vceksten overraskede positivt i 1. kvartal og
inflationen var, scerligt i USA, ikke s& nem at f&
ned

o Det ferte fil en revidering af forventningerne til
centralbankerne, i retning af foerre
rentenedscettelser

o Betydelig spcendindsncevring i stort set alle
markeder indebcerer positive afkast over en bred
kam

o Vi fastholder, at rentenedscettelserne nok skal
komme —ikalvandet pd lavere inflation og voekst

Kcere Investor

Den globale gkonomi kom godt fra start i 2024. J.P.
Morgans globale nowcast BNP-indikator peger pd& en
veekst i 1. kvartal pd& 2,1%, hvilket er en stigning fra 1,4%
ved drets start. Det er dog fortsat ikke en gkonomi, der
buldrer fremad, eftersom det er under det langsigtede
gennemsnit for indikatoren pd& 2,5%.

Inflationen er fortsat pd et for hgjt niveau i USA. Den
mdnedlige stigningstakt i kerneinflationen er ikke
konsistent med FED's mdélscetning p& 2% over tid, hvilket
svarer tii en mdnedlig stigningstakt pd& 0,17%. De
seneste to mdneder var stigningstakten 0,4% m/m i
USA. Det beted, at FED fastholdt den restriktive
pengepolitiske rente, da arbejdsmarkedet samtidig har
veeret stoerkt. | euroomrédet er inflationen ligeledes
h@j, men viser i mindre grad trceghed i priserne. Den
mdnedlige stigningstakt i kerneinflationen har veceret
utrolig svingende i ar. Inflationspresset er dog
vaesentlig mindre i Europa pd nuvcerende fidspunkt.
Europa er ogsd blevet hjulpet af relativt stabile
energipriser, der forblev moderate hen over vinteren.
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mPortefglie  mBenchmark**

Portefaliens afkast er efter omkostninger
* Afkast over 1 &r er annualiserede

**Benchmark er 50 % (50 % Nordea DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nykredit Danish
Mortgage Bond Index. Denne del revcegtes manedligt). 15 % Bloomberg Barclays
EuroAgg Corporate afdcekket til DKK. 25 % CIBOR 3M tillagt 1 procentpoint. 5 % JP
Morgan GBI-EM Global Diversified. 5 % (50 % JP Morgan EMBI Global Diversified
afdcekket til DKK og 50 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified afdcekket til DKK.
Denne del reveegtes arligt). Revaegtes dagligt. Far 01/09/2022 50 % (50 % Nordea
DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nordea DK Mortgage Callable CM 5Y. Denne del
revoegtes manediigt). 15 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdcekket til
DKK. 25 % CIBOR 3M tillagt 1 procentpoint. 5 % JP Morgan GBI-EM Global Diversified.
5% (50 % JP Morgan EMBI Global Diversified afdcekket til DKK og 50 % JP Morgan
CEMBI Broad Diversified afdcekket til DKK. Denne del revaegtes arligt). Revaegtes

Cenfralbankerne er som regel en stor drivkraft pd&

rentemarkederne, og i 1. kvartal fastholdt
centralbankerne renterne  ucendret. Ved drets
indgang  vurderede rentemarkedet, at den

amerikanske centralbank ville komme med farste
rentenedscettelse pd medet i marts. Det blev ikke
filfceldet, grundet en stcerk beskceftigelse og en
inflation, som fortsat har en for hgj mdanedlig
stigningstakt. Derfor fastholdt cenfralbankerne den
restriktive pengepolitik, hviket ogs& kom fil udtryk i
deres kommunikation. Dermed forventer markedet nu
3 rentenedscettelser i &r mod 6 i starten af dret. Det
afspejles i de lange renter, der ogsd er steget lidt i ar. |
farste kvartal er den amerikanske 10-Arige rente steget
med 34 bp til 4,22%. Det kommer efter, at vi s& et stort
fald i slutningen af 2023. Niveauet er under toppen fra
oktober, mens ellers skal vi filbage fil 2007 for at se
filsvarende niveauer.
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De lange renter steg ogsd i Europa, hvor den tyske 10-
drige steg med 28 bp til 2,3%. Renten er stadig under
toppen fra oktober, men er omkring niveauet gennem
2023. Det kommer dog efter, at man ikke har set den
samme fremgang i europceisk gkonomi som i den
amerikanske. Rentekurven er fortsat inverteret, hvilket
betyder, at de kortere renter er hgjere end de lange
renter. Dermed far investorerne ingen preemie for at
kobe obligationer med lcengere Igbetid fremfor kortere
obligationer. En invertering af rentekurven kan indikere
gget usikkerhed, og er ofte blevet brugt som en
recessionsindikator, men recessionen er indfil videre
udeblevet. Inverteringen er et resultat af
centralbankernes bekcempelse af inflation, der har
krcevet en restriktiv pengepolitik. Derfor er det naturligt
med rentescenkninger, ndr inflationen er kommet ned
tcet pd& centralbankernes maél pé 2%.

Obligationsmarkedet

For europceiske investment-grade  obligationer,
virksomhedsobligationer med hgj kreditkvalitet, faldt
forskellen til en statsobligationsrente i farste kvartal. Det
samme gjorde sig gceldende for rentespcendet pd
amerikanske hgjrente virksomhedsobligationer. Den
ggede vcekstoptimisme reducerede risikoen for en
recession, og dermed sandsynligheden for konkurser.
Virksomhederne i hgjrente segmentet var i hgj grad i
stand fil at refinansiere deres gceld med lcengere
lgbetider, da renten stadig var lav. Dermed var
viksomhederne ikke ngdsaget til at refinansiere
gcelden til de hgjere renter. Rentespoendet handler p&
et lavt niveau i en historisk kontekst. Indsncevringen af
rentespcendet kan ogsd aflceses i de positive afkast
generelt p& virksomhedsobligationer. Vi ser samme
bilede generelt p& Emerging Markets obligationer,
hvor rentespcendet ogsé& kom pcent ind og vi ser
positive afkast over en bred kam.

Danske realkreditobligationer havde ogsd et godt
kvartal og vi s& en fin spoendindsncevring til de
underliggende statsobligationer. Scerligt
hgjtforrentede, konverterbare obligationer kom stcerkt
gennem kvartalet og det hjalp denne del af Optima-
portefglien fil ogsd at realisere et positivt afkast.
Aktiviteten irealkreditobligationsmarkedet har generelt
veeret meget afdcempet béde som felge af lav
aktivitet pd& boligmarkedet men ogsd fordi de
opkonverteringer, som vi s& mange af i 2022 og 2023,
ikke lcengere fylder scerligt meget.

1. kvartal 2024

Afkast og forventninger

Da alle dele af Optima Rente leverede positive afkast
er det ikke overraskende at den samlede afdeling ogsé
kom igennem 1. kvartal i plusafkast. Det gjaldt sével
absolut som relativt til sammenligningsindekset.

For resten af 2024 tager vi udgangspunkt i en fortsat
relativ hej tiltro fil, at inflationen kommer ned i USA og i
Eurozonen i et omfang, der dbner for mcerkbare
pengepolitiske lempelser ind i H2 2024 og 2025 med. Vi
anerkender usikkerheden om inflationsscenariet,
scerligt i USA, hvor veeksten og arbejdsmarkedet har
overrasket positivt. Men vi forventer ogsé at se en vis
'slowdown’ i det amerikanske arbejdsmarked, der vil
holde Igninflationen nede. Det er det helt centrale for
et lavere inflationsperspektiv. Det vil ogsd veere nok il
at katalysere den farste rentescenkning p& 25bp fra
FED senest pd madet 31. juli, mdske allerede pd madet
d. 12. juni. Markedet priser i gjeblikket, at den korte
rente vil falde fra 533% nu til 4,55% ultimo dret. Et
sddant fald pd& knap 80bp, ca. 3 rentescenkninger &
25bp, er realistisk.

Med stagnation i Eurozonens BNP-voekst er der endnu
mere grund til at forvente faldende inflation og mere
lempelig pengepolitik. Kerneinflationen er senest nede
pd 3,1% vy/y, og markedet og vi ser en stor
sandsynlighed for, at ECB scetter renten ned 25bp pd&
megdet 6. juni og senest 18. juli. | alt kalkuleres der i
markedet med en rentescenkning pd& knap 100bp i
2024, hvilket forekommer realistisk. Med udsigt til lavere
korte renteri &r fra FED og ECB er der ogs& mulighed for
lavere lange renter. Det plejer ofte at vaere mansteret.
Vi noterer os imidlertid, at de 10-Arige tyske renter p&
2.3% ligger lavt relativt til de korte renter omkring 4%.
Rentekurven erinverteret massivt. Det lcegger et 1&g pd&
potentialet for faldende lange renter.

Rentespoendene er som ncevnt kart kraftigt ind og der
er begrcenset potentiale for at de kan kere yderligere
ind. Samlet set er vi dermed forsigtige p& afkastet for
de kommende kvartaler

Med venlig hilsen
Michael Hauch

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
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