4. kvartal 2024

med omtanke

Investorbrev — Bankinvest Optima Rente

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 Rentenedscettelserne fra centralbankerne
fortsatte i 4. kvartal

o | USA blev Trump valgt til preesident og det gav —
ikke uventet - udsving pd finansmarkederne

o Over hele kvartalet steg renteme i bade USA og
Eurozonen, primcert i den lange ende

o Trodsrentestigninger var der positive afkast i DKK-
og EUR-obligationer men mere blandede afkast i
USD-obligationer

o Kreditspcend var stabile — og sluttede generelt
kvartalet pd lavere niveauer

o | 2025 ventes centralbankerne at fortscefte
rentenedscettelserne — meni et lavere tempo

Kcere Investor

Den globale gkonomi fortsatte stort set i samme
veekstspor i 4. kvartal, hvike betgd solid voekst i USA
men mere spinkel gkonomisk fremgang i Eurozonen.
Der er dog dele af den europceiske gkonomi som
oplever fremgang pd linje med USA men det opvejes
af den tyske gkonomi som erinde i en lcengerevarende
stagnation. Den amerikanske gkonomi ser ud fil at
vokse i snit med 2/2-3 underliggende og det holder nok
ogsd stik i 4. kvartal. P& arbejdsmarkedet er
fremgangen knap s& udtalt med en arbejdslgshed der
ligger i overkanten af 4 % og en jobskabelse, der er
mere beskeden end tidligere pd& dret. Det svagere
arbejdsmarked var da ogsé& en meget vigtig faktor i
den amerikanske centralbanks (FEDs) beslutning om at
scenke renten med 2 %-point i september. Men de
efterfglgende tal har vist en bedring og FED satfte da
ogsd tempoet ned til 4 %-point i bdde november og
december og det er meget fcenkeligt at
centralbanken vil holde renten ucendret pd en del af
mgderne i 2025.
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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 ménedligt). 15 % Bloomberg Barclays
EuroAgg Corporate afdcekket til DKK. 25 % CIBOR 3M ftillagt 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 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
revcegtes ménediigt). 15 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdaekket 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 revcoegtes drligt). Reveegtes

Risikonggletal (5 ar, ex post)
Standardafvigelse N/A
Tracking Error N/A

Det hcenger ogsd sammen med, at inflationen ikke er
s& entydigt p& vej ned, som FED gerne s& det. Den
samlede inflation ligger pd 27% pd daret og
kerneinflationen ser ud til i december (for 4. méned i
troek) at ligge pd 3,3%.

| Eurozonen er billedet ikke meget anderledes, frods
den afdcempede vcekst. Inflationen ramte 1,7 % i
september, men er i december steget fil 2,4 %.
Kerneinflationen er siden foraret 2024 stagneret p& et
niveau lige under 3 % og |1& senest pd 2,7%.

Den lavere inflation og afdcempet voekst fik Den
Europceiske  Centralbank  (ECB) fil ot felge
rentenedscettelsen i september op med yderligere to
rentenedscettelser i 4. kvartal. ECB gjorde dog meget
ud af at understrege, at yderligere rentenedscettelser
er dataafhcengige, og af renten ncermer sig et neutralt
niveau.
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B&de FED og ECB signalerede, at de ikke har travit med
at scette renten ned. Det forhindrer dog ikke
markederne i at prise adskilige rentenedscettelser ind,
for 2025 og 2026. De pengepolitiske renter ventes at
bunde ud i 2026 i et niveau lige under 4 % hos FED og
ca. 2 % hos ECB. | forhold til for et kvartal siden er det
en kraftig revurdering af rentebanen fra FED (i
opadgdende retning), hvorimod forventningerne il
ECB ikke er cendret det store.Der prises altsd en meget
stor divergens ind mellem FED og ECB, som bl.a. er
begrundet i en meget divergerende gkonomisk voekst.

Obligationsmarkedet

Som ncevnt i begyndelsen af brevet, s& vi store udsving
undervejs i kvartalet p& obligationsmarkederne, men
med en klar tendens, til at de lange renter steg, mens
de kortere renter var mere iro. Obligationsmarkederne
har svcert ved at afkode budskaberne fra den
kommende ledelse i USA men er forelgbigt ndet frem til
at det betyder foerre rentenedscettelser i USA og en
stfigende udstedelse af obligationer. Divergensen
mellem USA og Eurozonen er efterh@dnden meget
markant og afstanden mellem renterne er udvidet
betydeligt. Det er ikke kun den gkonomiske politik, der
skiller vandene men i meget hgj grad ogsd den faktiske
gkonomiske situation, med USA i en klar farertrgje pd
den gkonomiske voekst.

Det var ikke nemme betingelser for USD-denominerede
obligationer og det var ogsd i de markeder at vi sé& de
laveste afkast. Emerging Markets Obligationer métte
sdledes indkassere et negativt afkast i 4. kvartal som
felge af den relativt hgje rentefglsomhed i afdelingen
og de kraftigt stigende lange USD-renter. | modsat
retning trak at der var ro omkring kreditspcendene pd
EM-obligationer samlet set, og det kan vi ogs& udlede
aof, at Emerging Markets Korte Obligationer havde et
rigtigt fint kvartal. Til gengceld kom valutaerne under
pres, formentligt ogsd som en udigber of
prcesidentvalget og bekymringer for USA’s relationer fil
EM, og det kostede pd& afkastet for EM Lokalvaluta.

Danske realkreditobligationer havde et stcerkt kvartal
med spcendindsncevring fil de underliggende
statsobligationer. Abningen aof 3 “%%-obligationer i
efterdret farte til hgjere troek i 5 og é %-obligationerne
men uden at afkastet kom under alvorligt pres.

Generelt har vi set et 2024 med i runde ftal
nuludstedelse af konverterbare obligationer i
nettotermer dvs. korrigeret for afdrag og

konverteringer. S& lcenge renterne pd scerligt fleksldn
er s meget lavere end p& konverterbare venter vi at
deft billede vil fortscette.

4. kvartal 2024

Afkast og forventninger

De divergerende «afkast pd& de forskellige
obligationsmarkeder spillede naturligvis en rolle for det
samlede afkast pd afdelingen, men afdelingens
begreensede varighed (i niveauet 3 ér) beted, at den
var godt beskyttet mod rentestigningerne. Afkastet
landede i omegnen af 2 % og var lidt under afkastet
pd sammenligningsindekset. For hele 2024 kom
afdelingen hjiem med et afkast, som var omkring 2%-
point hgjere end pd sammenligningsindekset.

Vi holder fast i, af rentenedscettelserne fra
centralbankerne vil fortscette i 2025, men er
opmecerksomme pd& at der vil veere lcengere mellem
dem. Det gcelder scerligt for Den Amerikanske
Cenfralbank. P& den finanspolitiske front  kan
obligationsmarkederne blive udfordret af store
underskud pd budgetterne og deraf felgende stor
udstedelse af statsobligationer. Det har vi allerede set
spille en rolle i 2024 og det beted, at underrenten pd&
statsobligationer over en bred kam skrumpede ind. Det
var en vigtig faktor bag indsncevringen af swap- og
kreditspoend og medfarte ogsd en stejlere rentekurve |
bdde USA og Euroland. Det kan sagtens fortscette i
2025 og det vil vcere en udfordring for lange
obligationer.

Viharitidligere investorbreve gjort rede for, at det mest
sandsynlige — efter vores opfattelse - er, at vi ser
rentekurverne have en positiv hoeldning, s& at der igen
eren merrente at f& pd at kebe lange obligationer. Det
er tilfceldet nu og det betyder naturligvis ogsd at der
efterndnden er pcene afkast at hente, hvis renterne
skulle g& hen og falde. For ncervaerende mener vi dog
at det bedste afkast/risikoforhold stadigvoek eri kortere
obligationer og obligationsafdelinger og Optima Rente
kan st& imod betydelige rentestigninger uden at
afkastet bliver negativt. Af den arsag forventer vi et
positivt afkast for 2025 som dog formentigt ikke kommer
helt op pd& det niveau vi s& i 2024.

Med venlig hilsen
Michael Hauch

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
"Bankinvest”
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