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Danske Obligationer Virksomhedsobligationer dvrige

2-10-arige danske statsrenter faldt ca. Faldende kreditspaend gav et staerkt Et sveert kvartal for Konvertible Obliga-
0,7 procentpoint i Igbet af kvartalet og kvartal for High Yield, mens den Igben- tioner, hvorimod Nye Obligationsmar-
lagde dermed grundlag for hgje afkast de renteindtjening var den vaesentligste  keder var kvartalets hgjdespringer.

pa obligationer. drivkraft til det positive afkast for In-

vestment Grade.
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. Danske Obligationer

Inflationen faldt mere end ventet i Eurozonen og USA. Det fik investorerne til kraftigt at skrue op for forventningerne til en lempeligere
pengepolitik. Markedet gik fra at forvente tre rentenedseettelser i USA af 0,25 procentpoint i 2024 til over seks nedseettelser. Fed juste-
rede selv forventningen fra to til tre rentenedseettelser, og direkte adspurgt gav J. Powell ingen indikationer pa, at markedet tager fejl.
Det tyder pa, at Fed ser kampen mod inflationen sd godt som vundet, og at det ikke kraever en recession, fgr pengepolitikken igen kan
lempes.

Den Europeeiske Centralbank var noget hardere i sin tilgang og havde slet ikke diskuteret rentenedsaettelser. | deres gjne er det natur-
ligt med en leengere periode med uaendret styrringsrente efter en stramningscykel. Samtidig lancerede de en plan for aflgb af deres
pandemi-relaterede opk@bsprogram med start i 2. halvar 2024, hvor de vil undlade at geninvestere 7,5 mia. EUR om maneden, og fra
2025 vil alle geninvesteringer stoppe.

2-10-arige danske statsrenter faldt ca. 0,7 procentpoint i kvartalet og lagde dermed grundlag for hgje afkast pa obligationer. Rentetil-
pasningsobligationer vandt yderligere, da rentespaendet til statsobligationer karte ind, hvilket bidrog til det relative afkast i forhold til
sammenligningsindekset. Det konverterbare marked var mere todelt, hvor lavkuponerne, der ellers i Igbet af aret har haft det sveert, steg
kraftigt i kurs, mens obligationerne med 5% og 6% kuponrenter stod stille pa baggrund af frygt for store maengder fartidige indfrielser.

Virksomhedsobligationer

Sparinvest High Yield

Steerkt kvartal hvor kreditspeendene (som er merrenten ved investering i en kreditobligation relativt til en statsobligation) faldt med 46
basispoint fra 447 bp. til 401 bp. Den 10-arige amerikanske statsrente faldt 80 bp., hvilket styrkede afkastet for High Yield-markedet, der
blev pa 6,01%. Faldende kreditspaend var et resultat af, at risikoappetitten steg mod slutningen af aret. Erhvervstilliden viste en stabili-
sering i den ellers faldende tillid i USA, Storbritannien og Europa, hvilket stadig indikerer negativ vaekst i Europa og svag veekst i USA.
Centralbanken i USA fremlagde i december estimater til veekst og inflation i 2024, som var stort set ueendrede i forhold til estimaterne i
september. J. Powell udtalte:’Rate cuts are something that begins to come into view and clearly a topic of discussion”. Dermed blev
markedet bekreeftet i deres i forvejen hgje forventninger til starten p& en ny monetaer lempelsescykel i 2024.

Virksomhedsobligationer HY KL A gav et afkast pa 4,99%, hvilket var 1,02 procentpoint efter sammenligningsindekset. For 2023 var
afkastet 9,77% (0,19 procentpoint efter sammenligningsindekset). Virksomhedsobligationer HY Kort KL A gav et afkast pa 3,86% (0,91
procentpoint efter sammenligningsindekset). For 2023 var afkastet 9,08% efter omkostninger (0,42 procentpoint foran sammenlignings-
indekset). De negative merafkast for High Yield-strategierne i kvartalet kom primaert fra Forbrugsgoder, Kommunikation og Energi. High
Yield-strategiernes relative afkast var desuden negativt pavirket af faldende rente i kvartalet, idet portefgliernes varighed er lavere end
for deres respektive sammenligningsindeks.

Investment Grade

Den Igbende renteindtjening var den veesentligste drivkraft til det positive afkast. Afkastet blev forsteerket af lavere kreditspesend og af
lavere renter. De starste positive bidrag kom fra obligationer med en Igbetid pa mere end syv ar. Malt pa kreditkvalitet var det virksom-
heder med de laveste kreditvurderinger og fra kapitalobligationer, som klarede sig bedst. Afdelingen afdaekker sin rentefglsomhed til 3
og var derfor ikke veesentligt pavirket af rentebevaegelserne. Afkastet for Baeredygtige Virksomhedsobligationer IG var 4,39%, hvilket
var 0,1 procentpoint efter sammenligningsindekset.

Afdelingens afkast relativt til sammenligningsindekset kan primaert tilskrives en overveegt til finansielle virksomheder, hvor kapitalobliga-

tioner har bidraget positivt. Afdelingens deltagelse i nyudstedelser har ogsa bidraget positivt. Afdelingen har veeret undervae gtet ekspo-
nering mod ejendoms- og industrisektorerne, som i ar har bidraget negativt til merafkastet.

@vrige

Sparinvest Konvertible obligationer

2023 blev et mere deempet ar bl.a. pga. mangel p4 Mega Cap-selskaber i universet. | Igbet af kvartalet var der positive bidrag fra bade
stigende aktiekurser i de underliggende selskaber og fald i renten - trods lav varighed. Sektormaessigt var den starste bidragsyder Soft-
ware, hvor isaer selskaber inden for Cybersecurity, hvor vi er overveegtet, gjorde det ganske godt. Health Care bidrog ogsa positivt —
bl.a. inden for biotech og medicinaludstyr. Grgn energi var desvzerre igen negativ bidragsyder, hvilket geelder for hele aret. Overfyldte
lagre, mangel pa politisk beslutsomhed og kinesisk prispres har veeret hardt inden for Renewable Energy, hvor obligationer nu handles
med en gennemsnitlig effektiv rente pa ca. 8% med potentiale for mere, hvis markedet for grgn energi igen far medvind. Kvartalet var
sveert for o0s, og aret ender med underperformance relativt til sammenligningsindekset. P& mange méader var vores strategier imod os —
Value, Small Cap, Renewable Energy, ESG generelt (vdben, krypto mm.). Vi lander dog aret rimelig fornuftigt ift. Morningstar-
kategorien.

Sparinvest Nye Obligationsmarkeder

Et steerkt kvartal for Nye Obligationsmarkeder der leverede et afkast pa 7,26%. Den 10-arige amerikanske rente faldt med 80 basispo-
int. Kreditspaendene (som er merrenten ved investering i en kreditobligation relativt til en statsobligation) faldt med 42 basis-point fra
430 til 388. Afkastet var drevet af bade faldende renter og kreditspaend, og hvor HY-segmentet klarede sig bedre end 1G-segmentet. De
bedste afkast kom fortsat fra de lande med den absolut laveste kreditrating og fortsatte trenden. Generelt var det dog et kvartal, hvor
alle segmenter i investeringsuniverset klarede sig rigtigt godt.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret materiale og fremfgrte synspunkter skal alene betragtes som Sparinvests vurdering og som generel
information og kan ikke sidestilles med individuel radgivning om de bergrte emner. Sparinvest patager sig saledes intet ansvar for de dispositioner eller den radgiv-
ning, som foretages eller undlades i forleengelse af dette materiale. Samtlige informationer stammer fra Sparinvest, medmindre der henvises til andre kilder. Informa-
tion fra eksterne kilder er anvendt uden verificering, og Sparinvest patager sig intet ansvar for korrektheden og ngjagtigheden heraf. Der tages forbehold for trykfejl,
beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materiale.



