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Investorbrev - BankInvest Optima 

De finansielle markeder sluttede 2023 af i flot stil, og over fjerde kvartal leverede både obligationer og aktier høje 
afkast. Det betød, at de balancerede porteføljer, som Optima, havde et godt afkastmæssigt kvartal. En af 
forklaringerne på de stærke markeder kan findes i, at investorerne fik bekræftet, at inflationen var på vej ned. Der 
var derfor ikke, i samme grad som tidligere, frygt for, at de store centralbanker ville blive tvunget til yderligere 
stramninger.  

 

 

Rentesænkningerne kommer 
Fjerde kvartal var præget af forventninger til 
rentesænkninger i 2024. Hvilket står i skærende 
kontrast til tredje kvartal 2023, der var præget af 
forventningen om højere renter i længere tid. Skiftet 
medførte, at optimismen vendte tilbage til de 
finansielle markeder, og både aktier og obligationer 
steg kraftigt. 

Stigningerne i aktier var så kraftige, at globale aktier, 
målt i danske kroner, inklusiv dividender, atter 
begyndte at sætte nye rekorder. Det betød samtidig, 
at 2022s tab, nu er genvundet. Det er en 
imponerende udvikling set i lyset af den pessimisme, 
der prægede investorerne ved indgangen til 2023.  

Over fjerde kvartal fik vi yderligere indikationer på, at 
inflationen hastigt er på vej ned. Den amerikanske 
inflation faldt til blot 3,1% i december måned, hvilket 
kan ses som en indikation på, at kampen mod 
inflation er vundet, og at centralbankerne derfor ikke 
vil blive presset ind i i yderligere rentestigninger.  

Væksten over kvartalet var blandet. Vi ser stadig en 
fremstillingsektor, som ikke rigtig kan komme op i gear. 
Samtidig får vi flere og flere indikationer på, at det 
amerikanske arbejdsmarked er ved at bremse lidt op. 
Sagt med andre ord - efterspørgslen efter arbejdskraft 
er aftagende. Grundet den frygt vi så for 
centralbankerne over tredje kvartal, var 
opbremsningen i arbejdsmarkedet positivt for de 
finansielle markeder. Det reducerede nemlig frygten 
for, at den amerikanske centralbank kunne blive 
tvunget til yderligere pengepolitiske stramninger.  

Samtidig med at aktier satte nye rekorder, så vi meget 
kraftige fald i de lange renter. Efter den amerikanske 
10-årige rente gik gennem 5% den 19. oktober 2023, 

faldt den over den resterende del af kvartalet, og 
2023 endte med en rente på lidt under 4%.  

På valutamarkederne oplevede den amerikanske 
dollar en svækkelse i forhold til både euroen og den 
danske krone. Dette skete som en direkte konsekvens 
af ændringer i opfattelsen af den amerikanske 
centralbank, idet det blev klart, at banken ikke ville 
opretholde en så stram pengepolitik, som markederne 
tidligere havde frygtet.  

Forventninger til fremtiden 
Med aftagende inflation og positiv vækst ser 
fremtiden relativt lys ud for risikofyldte aktiver. Vi 
forventer, at den globale økonomi undgår at glide ind 
i en recession det kommende år. Virksomhedernes 
indtjening bør derfor ikke opleve betydeligt pres, og vi 
kan forvente, at aktiemarkedet vil vise en relativt pæn 
stigning.  

Samtidig forventer vi, at obligationer vil generere 
attraktive afkast, hvilket kommer efter de udfordrende 
år, vi har oplevet. Med faldende inflation forventer vi 
en gradvis nedsættelse af de pengepolitiske renter i 
løbet af 2024.  

Det er dog vigtigt at understrege, at vi befinder os i 
usikre farvande. Efter et tiår med utroligt lave renter er 
det uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske 
stramninger, vi har set over det sidste halvandet år. 
Det vil være imponerende, hvis ikke de medfører 
større skade end den, vi tidligere har set. Men indtil 
videre har økonomien og virksomhederne vist sig 
relativt robuste. Vores udgangspunkt er derfor, at det 
kommende år kommer til at tegne sig fornuftigt - 
både for væksten og risikofyldte aktiver.  
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Investorbrev – BankInvest Optima Rente 

Indledningsvist gøres opmærksom på at omtale af selskaber (udstedere) og værdipapirer (fx aktier eller 

obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at købe, sælge eller holde 

værdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og værdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefølje- og 

risikoprofil for det pågældende kvartal. 

o Kraftigt rentefald i 4. kvartal betød høje 

obligationsafkast 

o Optimisme om snarlige rentenedsættelser drev 

rentefaldene 

o Rentenedsættelser forventes på baggrund af 

aftagende inflationspres globalt 

o Afdelingen leverede et højt absolut afkast i 4. 

kvartal og for hele året og klarede sig bedre end 

sammenligningsindekset 

Kære Investor 

Fjerde kvartal var præget af forventninger til 

rentesænkninger i 2024. Dette står i skærende kontrast 

til tredje kvartal der var præget af forventningen om 

højere renter i længere tid. Skiftet medførte at 

optimismen kom tilbage til de finansielle markeder. 

Både aktier og obligationer steg kraftigt. 

Samtidigt med at aktier satte nye rekorder så vi meget 

kraftige fald i de lange renter. Efter den amerikanske 

10-årige rente gik gennem 5% den 19. oktober så faldt 

den over den resterende del af kvartalet. Vi endte 

således 2023 med en rente på lidt under 4%. I Danmark 

endte den 10-årige statsobligationsrente året i 2,25% 

efter i oktober at have været oppe over  3,25%.  

Over fjerde kvartal fik vi yderligere indikationer på at 

inflationen hastigt er på vej ned. Den amerikanske 

inflation faldt således til blot 3,1% i december måned. 

Det blev derfor alt mere sandsynligt at kampen mod 

inflation er vundet, og at centralbankerne derfor ikke 

bliver presset ind i i yderligere rentestigninger.  

Væksten over kvartalet var blandet. Vi ser stadig en 

fremstillingsektor som ikke rigtig kan komme op i gear. 

Samtidigt med dette får vi flere og flere indikationer på 

at det amerikanske arbejdsmarked er ved at bremse 

lidt op. Sagt med andre ord at efterspørgslen efter 

arbejdskraft er aftagende. Grundet den frygt vi så for 

centralbankerne over tredje kvartal, så var 

opbremsningen i arbejdsmarkedet positiv for de 

finansielle markeder. For det reducerede frygten for at 

den amerikanske centralbank kunne blive tvunget til 

yderligere pengepolitiske stramninger.  

Det faktum, at inflationen trak ned gennem kvartalet 

både i USA og Eurozonen bidrog også til at dæmpe 

frygten for yderligere renteforhøjelser og gav grundlag 

for en forventning om udbredte rentenedsættelser i 

2024. Ved årets udgang troede de finansielle markeder 

på rentenedsættelser på i snit 1½ %-point i 2024. For at 

det skal blive tilfældet skal inflationen vedblive med at 

aftage og væksten skal forblive moderat. Det er 

Opsummering  

 

 

Porteføljens afkast er efter omkostninger

* Afkast over 1 år er annualiserede

** Benchmark er 50 % (50 % Nordea DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nykredit Danish 

Mortgage Bond Index. Denne del revægtes månedligt). 15 % Bloomberg Barclays 

EuroAgg Corporate afdækket t il DKK. 25 % CIBOR 3M t illagt 1 procentpoint. 5 % JP 

Morgan GBI-EM Global Diversified. 5 % (50 % JP Morgan EMBI Global Diversified 

afdækket t il DKK og 50 % JP Morgan CEMBI Broad Diversified afdækket t il DKK. 

Denne del revægtes årligt). Revægtes dagligt. Før 01/09/2022 50 % (50 % Nordea 

DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nordea DK Mortgage Callable CM 5Y. Denne del 

revægtes månedligt). 15 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdækket t il 

DKK. 25 % CIBOR 3M t illagt 1 procentpoint. 5 % JP Morgan GBI-EM Global Diversified. 

5 % (50 % JP Morgan EMBI Global Diversified afdækket t il DKK og 50 % JP Morgan 

CEMBI Broad Diversified afdækket t il DKK. Denne del revægtes årligt). Revægtes 

dagligt.
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bestemt ikke umuligt men det er værd at lægge sig på 

sinde at det sagtens kan gå anderledes.   

Obligationsmarkedet 

Som omtalt tidligere så vi i 4. kvartal et meget markant 

rentefald på statsobligationer. Oveni det skal vi lægge 

en spændindsnævring på de fleste kreditobligationer 

relativt til statsobligationer. Det betød høje afkast på 

emerging markets obligationer, virksomheds-

obligationer og danske realkreditobligationer. Vi så 

høje afkast i alle de forskellige underkomponenter i 

Optima Rente og dermed naturligvis også på den 

samlede forening.  

Kombinationen af faldende statsobligationsrenter og 

indsnævring af kreditspænd er ikke ulogisk, hvis vi 

køber ind i narrativet om at centralbankernes renter er 

toppet og vi går mod rentenedsættelser i 2024. Det vil 

hjælpe kreditværdigheden hos mange virksomheder 

hvis renterne falder igen og tilsvarende i mange 

emerging markets lande. Hvis renterne er toppet og vi 

ikke rammer hovedkulds ind i en finansiel krise eller en 

recession bør volatiliteten på rentemarkederne også 

tage af og det er typisk gunstigt for danske 

realkreditobligationer.  

Afkast og forventninger 

Vi forventede i det foregående investorbrev, at 

obligationer ville levere et tilfredsstillende risikojusteret 

afkast gående fremad baseret på det attraktive 

renteniveau samt en tro på, at centralbankerne var 

ved nå til vejs ende med rentestigningerne. Vi var 

særligt fortrøstningsfulde mht. afkastet på danske 

realkreditobligationer (som er op mod 50% af den 

samlede portefølje) og de havde et meget gunstigt 

kvartal. Porteføljens danske obligationer gav et afkast 

på knap 5% i 4. kvartal og gav et merafkast til 

sammenligningsindekset på 0,75%-point. Det gjaldt 

dog for alle underkomponenterne i afdelingen at de 

enten leverede et merafkast eller som minimum det 

samme afkast som sammenligningsindekset.  

Det høje absolutte afkast på tværs af 

underkomponenterne var en funktion af rentefaldet 

som var betydeligt på statsobligationer og endnu 

større på kreditobligationer. Det høje afkast i 2023 

reducerer vores forventninger lidt når vi kommer frem 

mod 2024, men det er fortsat vores opfattelse at der er 

et fornuftigt, risikojusteret afkast at hente på de fleste 

obligationsmarkeder. 

Med aftagende inflation og positiv vækst ser fremtiden 

relativt lys ud for risikofyldte aktiver. Det er vores 

forventning, at den globale økonomi undgår at falde 

ind i en recession over det kommende år. Indtjeningen 

i virksomhederne bør derfor ikke komme alvorligt under 

pres, og det kan holde hånden under aktiemarkedet 

og modvirke en udvidelse af kreditspænd på 

virksomhedsobligationer.  

Samtidigt med dette er det vores forventning, at det 

brede obligationsmarked også vil levere pæne afkast. 

Dette efter de meget udfordrende år vi har været 

igennem med meget lave renter i en lang periode og 

den kraftige rentestigning i 2022. I takt med at 

inflationen aftager, forventer vi en gradvis sænkning af 

de pengepolitiske renter op gennem 2024.  

Vi vil dog understrege, at vi befinder os i  usikre 

farvande. Efter et tiår med utroligt lave renter er det 

uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske 

stramninger, vi har set over det sidste halvandet år. Det 

vil være imponerende hvis ikke de medfører større 

skade end den vi tidligere har set. Men indtil videre har 

økonomien og virksomhederne vist sig relativt robust. 

Vores basecase er derfor, at det kommende år 

kommer til at tegne sig fornuftigt,både for væksten og 

risikofyldte aktiver. Særligt emerging markets 

obligationer virker godt positioneret til at drage fordel 

af lempeligere pengepolitiske betingelser. Det hænger 

også sammen med, at mange emerging markets 

lande er længere fremme i den pengepolitiske cyklus 

da de var tidligt ude med renteforhøjelser i 2021-22. 

 

Med venlig hilsen 

Michael Hauch 

 

BI Asset Management Fondsmæglerselskab A/S 

”BankInvest” 

Redaktionen er afsluttet d. 31. December 2023 

 

https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.bankinvest.dk%2F&data=05%7C01%7CMMJ%40bankinvest.dk%7C621e237d6f0a45c52c5308da90195679%7C3443ebe9de49471ab7e59f9abfafac0c%7C0%7C0%7C637980736091501923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=kQhoxZr587AZrXkgqSXN4hBiu4jsQdR%2FB1NPx5alDW0%3D&reserved=0


4. kvartal 2023 
 

  www.bankinvest.dk                                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 Afkast  Formuefordeling 
Fond 4. kvartal 2023 År til dato  Obligationer Aktier Alternativer 
Optima Rente 4,45% 6,31%   100,0% 0,0% 0,0% 
Optima 10 5,22% 6,67%  78,1% 14,6% 7,3% 
Optima 30 5,34% 8,29%   60,6% 34,5% 4,9% 
Optima 55 5,61% 10,37%  36,8% 59,8% 3,4% 
Optima 75 5,92% 12,87%   19,5% 80,5% 0,0% 
Optima Aktier 6,19% 16,07%  0,7% 99,3% 0,0% 

       
 Afkast  Formuefordeling 

Fond 4. kvartal 2023 År til dato  Obligationer Aktier Alternativer 
Optima Rente 
Akk. 4,35% 6,45%   100,0% 0,0% 0,0% 
Optima 10 Akk. 5,18% 6,65%  78,0% 14,6% 7,4% 
Optima 30 Akk. 5,33% 8,31%   60,5% 34,5% 5,0% 
Optima 55 Akk. 5,62% 10,45%  36,9% 59,7% 3,4% 
Optima 75 Akk. 5,94% 12,96%   19,6% 80,4% 0,0% 
Optima Aktier Akk. 6,32% 16,38%  0,6% 99,4% 0,0% 
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