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4. kvartal 2023

De finansielle markeder sluttede 2023 af i flot stil, og over fierde kvartal leverede b&de obligationer og aktier hgje
afkast. Det beted, at de balancerede portefalier, som Optima, havde et godt afkastmaessigt kvartal. En af
forklaringerne pd de stoerke markeder kan findes i, at investorerne fik bekrceftet, at inflationen var pd vej ned. Der
var derfor ikke, i samme grad som fidligere, frygt for, at de store centralbanker ville blive tvunget fil yderligere

stramninger.

Rentescenkningerne kommer

Fierde kvartal var prceget af forventninger til
rentescenkninger i 2024. Hvilket stér i skcerende
kontrast til fredje kvartal 2023, der var proeget af
forventningen om hgjere renter i loengere tid. Skiftet
medferte, at optimismen vendte filbage fil de
finansielle markeder, og b&de aktier og obligationer
steg kraftigt.

Stigningerne i aktier var s& kraftige, at globale akfier,
malt i danske kroner, inklusiv dividender, atter
begyndte at scette nye rekorder. Det betad samtidig,
at 2022s tab, nu er genvundet. Det er en
imponerende udvikling set i lyset af den pessimisme,
der prcegede investorerne ved indgangen til 2023.

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

Vceksten over kvartalet var blandet. Vi ser stadig en
fremstillingsektor, som ikke rigtig kan komme op i gear.
Samtidig fér vi flere og flere indikationer p&, at det
amerikanske arbejdsmarked er ved at bremse lidt op.
Sagt med andre ord - efterspegrgslen efter arbejdskraft
er affagende. Grundet den frygt vi s& for
centralbankerne over tfredje kvartal, var
opbremsningen i arbejdsmarkedet positivt for de
finansielle markeder. Detf reducerede nemlig frygten
for, at den amerikanske centralbank kunne blive
tvunget til yderligere pengepolitiske stramninger.

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

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

P& valutamarkederne oplevede den amerikanske
dollar en svaekkelse i forhold til bdde euroen og den
danske krone. Dette skete som en direkte konsekvens
af cendringer i opfattelsen af den amerikanske
centralbank, idet det blev klart, at banken ikke ville
opretholde en s& stram pengepolitik, som markederne
tidligere havde frygtet.

Forventninger til fremtiden

Med aftagende inflation og positiv veekst ser
fremtiden relafivt lys ud for risikofyldte aktiver. Vi
forventer, at den globale gkonomi undgdr at glide ind
i en recession det kommende ar. Virksomhedernes
indtjening ber derfor ikke opleve betydeligt pres, og vi
kan forvente, at aktiemarkedet vil vise en relativt pcen
stigning.

Samfidig forventer vi, at obligationer vil generere
attraktive afkast, hvilket kommer efter de udfordrende
ar, vi har oplevet. Med faldende inflation forventer vi
en gradvis nedscettelse af de pengepolitiske renter i
labet af 2024.

Det er dog vigtigt at understrege, at vi befinder os i
usikre farvande. Efter et tidr med utroligt lave renter er
det uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske
stramninger, vi har set over det sidste halvandet ér.
Det vil vcere imponerende, hvis ikke de medfarer
sterre skade end den, vi tidligere har set. Men indtil
videre har gkonomien og virksomhederne vist sig
relativt robuste. Vores udgangspunkt er derfor, at det
kommende &r kommer til at tegne sig fornuftigt -
bdde for vaeksten og risikofyldte aktiver.
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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 Kraftigt rentefald i 4. kvartal
obligationsafkast

o Optimisme om snarlige rentenedscettelser drev
rentefaldene

o Rentenedscettelser forventes pd& baggrund aof
affagende inflationspres globalt

o Afdelingen leverede et hgjt absolut afkast i 4.
kvartal og for hele dret og klarede sig bedre end
sammenligningsindekset

beted hgje

Kcere Investor

Fierde kvartal var prceget af forventninger il
rentescenkninger i 2024. Dette stdr i skcerende kontrast
til fredje kvartal der var proeget aof forventningen om
hojere renter i lcengere fid. Skiffet medferte at
optimismen kom tilbage til de finansielle markeder.
BAde aktier og obligationer steg kraftigt.

Samtidigt med at aktier satte nye rekorder s& vi meget
kraffige fald i de lange renter. Efter den amerikanske
10-Arige rente gik gennem 5% den 19. oktober s faldt
den over den resterende del aof kvartalet. Vi endte
sdledes 2023 med en rente pa lidt under 4%. | Danmark
endte den 10-&rige statsobligationsrente dret i 2,25%
efter i oktober at have veceret oppe over 3.25%.

Over fierde kvartal fik vi yderligere indikationer p& at
inflationen hastigt er p& vej ned. Den amerikanske
inflation faldt séledes til blot 3,1% i december mdned.
Det blev derfor alt mere sandsynligt at kampen mod
inflation er vundet, og at centralbankerne derfor ikke
bliver presset ind i i yderligere rentestigninger.

Afkast
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mPortefglie mBenchmark™*

Portefgliens afkast er efter omkostninger
* Afkast over 1 dr er annualiserede

**Benchmark er 50 % (50 % Nordea DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nykredit Danish
Mortgage Bond Index. Denne del revcegtes mdnediigt). 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 afdaekket til DKK.
Denne del revcegtes arligt). Revaegtes dagligt. Fer 01/09/2022 50 % (50 % Nordea
DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nordea DK Mortgage Callable CM 5Y. Denne del
revaegtes ménediigt). 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 afdaekket til DKK. Denne del revcegtes drligt). Revoegtes
dagligt.

Veceksten over kvartalet var blandet. Vi ser stadig en
fremstillingsekfor som ikke rigtig kan komme op i gear.
Samtidigt med dette fér vi flere og flere indikationer p&
at det amerikanske arbejdsmarked er ved at bremse
lidt op. Sagt med andre ord at efterspargslen efter
arbejdskraft er aftfagende. Grundet den frygt vi s& for
centralbankerne  over tredje  kvartal, s& var
opbremsningen i arbejdsmarkedet positiv for de
finansielle markeder. For det reducerede frygten for at
den amerikanske cenfralbank kunne blive tvunget il
yderligere pengepolitiske stramninger.

Det faktum, at inflationen frak ned gennem kvartalet
bdade i USA og Eurozonen bidrog ogsd til at dcempe
frygten for yderligere renteforhgjelser og gav grundlag
for en forventning om udbredte rentenedscettelser i
2024. Ved d&rets udgang troede de finansielle markeder
pd rentenedscettelser pd i snit 12 %-point i 2024. For at
det skal blive filfceldet skal inflationen vedblive med at
affage og voeksten skal forblive moderat. Det er

www.bankinvest.dk



med omtanke

bestemt ikke umuligt men det er veerd at loegge sig p&
sinde at det sagtens kan g& anderledes.

Obligationsmarkedet

Som omtalt tidligere s& vii 4. kvartal et meget markant
rentefald p& statsobligationer. Oveni det skal vi lcegge
en spcendindsncevring pd de fleste kreditobligationer
relativt il statsobligationer. Det betad haje afkast pd
emerging markets obligationer, virksomheds-
obligationer og danske realkreditobligationer. Vi s&
hoje afkast i alle de forskelige underkomponenter i
Optima Rente og dermed naturligvis ogsd pd den
samlede forening.

Kombinationen af faldende statsobligationsrenter og
indsncevring af kreditspcend er ikke ulogisk, hvis vi
keber ind i narrativet om at centralbankernes renter er
toppet og vi gér mod rentenedscettelser i 2024. Det vil
hjcelpe kreditvcerdigheden hos mange virksomheder
hvis renterne falder igen og filsvarende i mange
emerging markets lande. Hvis renterne er toppet og vi
ikke rammer hovedkulds ind i en finansiel krise eller en
recession ber volatiliteten p& rentemarkederne ogsd
tage af og det er typisk gunstigt for danske
realkreditobligationer.

Afkast og forventninger

Vi forventede i det foregdende investorbrev, at
obligationer ville levere et tilfredsstillende risikojusteret
afkast gdende fremad baseret p& det attraktive
renteniveau samt en tro pd, at centralbankerne var
ved nd til vejs ende med rentestigningerne. Vi var
scerligt fortrgstningsfulde mht. afkastet pd danske
realkreditobligationer (som er op mod 50% af den
samlede portefglie) og de havde et meget gunstigt
kvartal. Portefgliens danske obligationer gav et afkast
pd knap 5% i 4. kvartal og gav et merafkast fil
sammenligningsindekset pd& 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 hgje absolutte afkast pd& tveers  of
underkomponenterne var en funktion af rentefaldet
som var betydeligt pd& statsobligationer og endnu
stgrre pd kreditobligationer. Det hgje afkast i 2023
reducerer vores forventninger lidt nér vi kommer frem
mod 2024, men det er fortsat vores opfattelse at der er
et fornuftigt, risikojusteret afkast at hente p& de fleste
obligationsmarkeder.

4. kvartal 2023

Med aftagende inflation og positiv vaekst ser fremtiden
relativt lys ud for risikofyldte aktiver. Det er vores
forventning, at den globale gkonomi undgdr at falde
ind i en recession over det kommende Ar. Indtjeningen
i virksomhederne bar derfor ikke komme alvorligt under
pres, og det kan holde h&nden under aktiemarkedet
og modvirke en udvidelse af kreditspcend pd
virksomhedsobligationer.

Samtidigt med dette er det vores forventning, at det
brede obligationsmarked ogsd vil levere pcene afkast.
Dette efter de meget udfordrende &r vi har veeret
igennem med meget lave renter i en lang periode og
den kraftige rentestigning i 2022. | takt med at
inflationen aftager, forventer vi en gradvis scenkning af
de pengepolitiske renter op gennem 2024.

Vi vil dog understrege, at vi befinder os i usikre
farvande. Efter et tidr med utroligt lave renter er det
uklart, hvad effekten bliver af de pengepolitiske
stramninger, vi har set over det sidste halvandet é&r. Det
vil vcere imponerende hvis ikke de medfagrer sterre
skade end den vi tidligere har set. Men indtil videre har
gkonomien og virksomhederne vist sig relativt robust.
Vores basecase er derfor, at det kommende &r
kommer til at tegne sig fornuftigt,bdde for vaeksten og
risikofyldte  aktiver.  Scerligt  emerging markets
obligationer virker godt positioneret til at drage fordel
af lempeligere pengepolitiske betingelser. Det hcenger
ogs& sammen med, at mange emerging markets
lande er lcengere fremme i den pengepolitiske cyklus
da de var tidligt ude med renteforhgjelser i 2021-22.

Med venlig hilsen
Michael Hauch

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
"Bankinvest”
Redaktionen er afsluttet d. 31. December 2023

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen (Bankinvest) og skal anses som markedsfgringsmateriale. Formdlet med materialet er at give generel
information om udviklingen og skal ikke betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til
afdelingens portefglie- og risikoprofil. Bankinvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne informationer, hvad enten de er leveret af Bankinvest
selv eller hentet fra offentligt tilgaengelige kilder, som Bankinvest vurderer pdlidelige. Bankinvest er ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pd baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler sagkyndig og professionel vejledning ved investeringsbeslutninger. Tallene i materialet er historiske
og tidligere afkast og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som pdilidelig indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling. Investeringsbeslutninger bar
treeffes p& baggrund af prospekt/informations-dokument, Central Information, som kan findes pd www.bankinvest.dk eller ved at kontakte dit lokale
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Fond

Opftima Rente
Optima 10
Optima 30
Optima 55
Optima 75
Optima Aktier

Fond

Optima Rente
AKK.

Opfima 10 Akk.
Optima 30 Akk.
Optima 55 Akk.
Optima 75 Akk.
Optima Aktier Akk.

Afkast Formuefordeling

4. kvartal 2023 Ar til dato Obligationer  Aktier Alternativer
4,45% 6.31% 100.0% 0.0% 0.0%
5,22% 6,67% 781%  14,6% 7,3%
5,34% 8.29% 60,6%  34,5% 4,9%
5,61% 10,37% 368%  59.8% 3.4%
5,92% 12,87% 19.5%  80,5% 0.0%
6,19% 16,07% 0.7%  99.3% 0.0%
Afkast Formuefordeling

4. kvartal 2023 Ar til dato Obligationer  Aktier Alternativer
4,35% 6,45% 100,0% 0.0% 0.0%
5,18% 6,65% 780%  14,6% 7.4%
5,33% 8.31% 60,5%  34,5% 5,0%
5,62% 10,45% 369%  59.7% 3.4%
5.94% 12,96% 19.6%  80,4% 0.0%
6,32% 16,38% 0.6%  99,4% 0.0%
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