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

risikoprofil for det pdgceldende kvartal.
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obligationer

Rentenedscettelserne fra centralbankerne fortsatte i 4. kvartal

| USA blev Trump valgt til praesident og det gav - ikke uventet - udsving pd finansmarkederne

Over hele kvartalet steg renterne i b&de USA og Eurozonen, primcert i den lange ende

Trods rentestigninger var der positive afkast i DKK- og EUR-obligationer men mere blandede afkast i USD-

Kreditspcend var stabile — og sluttede generelt kvartalet pd lavere niveauer
o 12025 ventes centralbankerne at fortscette rentenedscettelserne — men i et lavere tempo

Afkast
Fond 4. kvartal 2024 Ar fil dato
KI Rente 0,57% 4,76%

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 til 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 aof 4 % og en jobskabelse, der er
mere beskeden end ftidligere 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
efterfelgende tal har vist en bedring og FED satte da
ogsd tempoet ned til V4 %-point i bdde november og
december og det er meget tcenkeligt at
centralbanken vil holde renten ucendret pd en del af
mgderne i 2025.
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Det hcenger ogsé sammen med, at inflationen ikke er
s& entydigt p& vej ned, som FED gerne s& det. Den
samlede inflation ligger pd 2,7% pd& aret og
kerneinflationen ser ud til i december (for 4. mdned i
troeek) at ligge pd 3,3%.

| Eurozonen er billedet ikke meget anderledes, trods
den afdcempede vcekst. Inflationen ramte 1,7 % i
september, men er i december steget fil 24 %.
Kerneinflationen er siden fordret 2024 stagneret pd et
niveau lige under 3 % og 1& senest p& 2,7%.

Den lavere inflation og afdcempet voekst fik Den
Europceiske  Centralbank  (ECB) til  at felge
rentenedscettelsen i september op med yderligere to
rentenedscettelser i 4. kvartal. ECB gjorde dog meget
ud aof at understrege, at yderligere rentenedscettelser
er dataafhcengige, og at renten ncermer sig et neutralt
niveau.
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BAde 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 aof 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 fil
at det betyder fcerre rentenedscettelser i USA og en
sfigende udstedelse af obligationer. Divergensen
mellem USA og Eurozonen er efterhdnden 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 p&
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 méatte
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 ogsé udlede
af, at Emerging Markets Korte Obligationer havde et
rigtigt fint kvartal. Til gengceld kom valutaerne under
pres, formentligt ogsd som en udligber af
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 af 3 %%-obligationer i
efteréret 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 tal
nuludstedelse aof konverterbare obligationer i
nettotermer  dvs.  korrigeret  for afdrag og

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