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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 Renterne stabiliserede sig som felge af stigende
bekymring for nye Corona-varianter

e Begyndende og delvis nedlukning koster pd&
veeksten og ger inflationsbilledet endnu mere
mudret

e Cenfralbankerne pd vej mod en exit fra den
ekstraordincert lempelige pengepolitik

e USA og UK gdr forrest mens Den Europceiske
Centralbank (ECB) ikke har s& travit

e Fortsat infervention fra Nationalbanken, som

felge of den stcerke krone, men ingen
rentenedscettelse
e Store forskelle i afkast pd& tveers af

obligationstyper, kuponer og lgbetid
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Kcere Investor

| lgbet 4. kvartal stoppede den rentestigning som vi
havde observeret siden primo august. Katalysator for
stemningsskiftet var fremkomsten aof en ny Corona-
variant (Omikron), som viste sig at vcere mange gange
mere smitsom end de fidligere. Selvom Omikron
formentligt ogsd er mildere ferte det alligevel fil en ny
runde af nedlukninger og restriktioner pd& tvoers af
lande og sektorer. Det kommer til at koste p& voeksten
i 4. kvartal og ind i 2022 og kan ogsd have konsekvenser
for inflationsbilledet.

Inflationen nd&ede i november nye hgjder med en
Arsstigning i USA pd knap 7% og knap 5% i Eurozonen.
Meget aof den hgje inflation kan stadig filskrives
ekstraordincere forhold blandt andet relateret il
energipriser, men det stér efterhdnden klart, at den
hgje inflation ikke er s& midlertidig, som
cenfralbankerne og de finansielle markeder kunne
ognske sig. Den amerikanske centralbank (FED) tog
konsekvensen og holdt op med at karakterisere

inflationen som "fransitory” og ECB justerede deres skan
forinflationeni 2022 op med hele 1,5%-point til 3,2%. 1%-
point af denne opjustering kan dog relateres il
energipriser.

Statsobligationsrenterne indledte kvartalet med at
fortscette rentestigningerne fra 3. kvartal, men renterne
toppede i oktober og efterfolgende betad den
skcerpede retorik fra centralbankerne, at markederne
blev mindre bekymrede for at de ville miste kontrollen
over inflationen. Det sendte inflationsforventninger og
nominelle renter ned. Den bevcegelse skubbede
Omikron yderligere til i november og december.

Det Globale Billede

Centralbankerne fortsatte kursen mod en normalisering
af  pengepolitikken. P& medet i december
annoncerede FED en fremskyndelse af afviklingen af
det ekstraordincere obligationsopkgb. Det ventes nu
helt udfaset allerede til marts. Det betyder ogsd, at
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vejen nu er banet for renteforhgijelser og dem venter
FED selv at levere tre af i 2022.

ECB bevceger sig | samme retning, men i et noget
lavere tempo. Opkgbstempoet hos ECB er ogsd
aftagende, fra €80 mia. i 1. kvartal gradvist ned mod
€20 mia. mod slutningen af 2022. ECB har fil gengceld,
s& godt som aflyst renteforhgjelser i 2022.
Nationalbanken i Danmark satte renten ned pd den
sidste dag i 3. kvartal og har i 4. kvartal afholdt sig at
justere yderligere p& renten. Til gengceld er der blevet
interveneret i valutamarkedet for at forhindre kronen i
aft blive for staerk. 50 mia. DKK blev det tili 4. kvartal.

Obligationsmarkedet

Der faldt mere ro p& det danske obligationsmarked i 4.
kvartal og det gav en mere positiv undertone fil
realkreditobligationsmarkedet. | perioder var der &bnet
for udstedelse i 30-Arige obligationer med en kupon pd&
2%. Det har vi det meste af dret efterlyst som en mulig
kilde til en stabilisering af realkreditmarkedet. Det skulle
ske ved at vi begyndte at se opkab fra ldntagere i 0,5%
og 1%-obligationer, som ville fagre til en redukfion af
varigheden i det konverterbare marked. Vi har set
opkeb af den karakter i 4. kvartal men nok ikke mere
end 10-15 mia. DKK. Opkgbet har voeret bremset af, at
2%-obligationerne det meste af kvartalet har veceret
lukket for I&netilbud fordi kursen er over 100.

Kombinationen af lidt lavere renter og et skift op i
kupon pd& udstedelsessiden har fert til et lile fald i
varigheden pd realkreditmarkedet, som  har
bekommet det vel. Vi har ogsé observeret en faldende
appetit pd fastforrentede 1&dn og en vandring over mod
rentetilpasningslén eller andre variabelt forrentede 1an.
Det bryder med en drelang tendens men er ikke s&
underligt n&r man ser pd forskellene i ydelse.

| det kortere marked har renterne veoeret forankret tcet
pd indskudsbevisrenten og med en indbygget
forventning om, at ncoeste renfebevoegelse fra
Nationalbanken kan vecere en rentenedscettelse.
Interventionen i december ger en rentenedscettelse
mere redalistisk. Vi hcelder dog mere fil at
Nationalbanken forholder sig afventende i en verden,
hvor stort set alle andre centralbanker er p& vej i den
modsatte retning.

Det korte pengemarked er i gjeblikket ogsé pavirket af
de noget uforudsigelige statslige betalinger som stiger
og falderitakt med nedlukninger og gendbninger. Det
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overordnede billede, som vi fik bekroeftet, da staten
meldfe sine udstedelsesplaner for 2002 ud, er at
budgetsituationen er forbedret ganske markant
gennem 2021 og det ser ud til at fortscette i 2022. Det
betyder mindre udstedelse af statsobligationer. Det
ligger dog fast, at der kommer en 10-Arig gren
statsobligation og at der ogsd bliver udstedt en ny
indeksobligation med udlgb i 2034.

Afkast og forventninger

Afkastet for 4. kvartal endte pcent i plus drevet af en
positiv afkastudvikling pd afdelingens
realkreditobligationer. For hele &ret blev facit et afkast
p& -3,1%, et afkast som var noget svagere end afkastet
pd sammenligningsindekset. Realkreditobligationerne
havde et vanskeligt r, og selvom afdelingen har haft
en lavere andel af konverterbare end de foregdende
ar, s& har det stadigt kostet en del p& afkastet.

2021 har i det hele taget veeret et volafilt &r og de
fcerreste obligationer har givet positive afkast. Vi kan
konstatere en meget stor divergens pd afkastet mellem
ellers sammnelignelige obligationer. Tager vi det 30-
Arige udstedelsespapir som primo &ret var en 0,5% 2053
gav den i 2021 et afkast p& -7%. | den modsatte ende
ligger 30-arige obligationer med en kupon p& 2% som i
runde tal gav et nulafkast i 2021. Tilsvarende pd&
statsobligationer spcender afkastet fra -10,5% pd& en 30-
Arig obligation til +6% pd en tidrig indeksobligation.

Udgangspunktet for afkastet i 2022 er bedre end ved
indgangen til 2021. Der er kommet mere hceldning pé
rentekurven og hgjere merenter pd femdrige
rentetilpasningsobligationer samt pd konverterbare
obligationer. En 30-arig konverterbar med en kupon pé
2% ligger kursmeessigt stort set samme sted her primo
2022 som en filsvarende obligation med en kupon pd&
1% gjorde primo 2021. Det giver bedre Igbende
renteafkast, men som vi s& det i 2021, er det i sidste
ende rentebevcegelserne, som afggrer om det
samlede afkast ender i plus eller minus.

Med venlig hilsen
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