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Den gode stemning blev forstyrret

Markedsudvikling. De seneste tegn pd, at toppen er ndet

de stopper med rentestigninger, i s& fald, forventer vi, at de
konvertible kommer til at std steerkt i kraft af tilt mod Small
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for inflationen, satte igen sit praeg pd markedet, der nu be-
gynder at kunne se en normalisering af renten inden for over-
skuelig fremtid og en eget sandsynlighed for en form for
"bled landing”. Der er dog mange ting i spil, og markedet bgal-
ger lidt frem og tilbage. Vi fik forstyrret den gode stemning
med et par bankkrak, der; pd den ene side spredte frygt for
en storre krise i den finansielle sektor; og pd den anden side
forbedrede udsigterne for rentefald. Hvis vi kigger p& kvarta-
lets markedsafkast uden valutarisiko, s& gav globale aktier
(MSCI World) 6,91%, mens global kredit gav 2,29% og 2,59%
for henholdsvis IG og HY, primeert drevet af fald i renter.

Usikkerhed
Portefaljen gavifjerde kvartal et afkast pé 3,59% og 3,31%,

o
-ydert

C £,

ap-og -og-med forventning
positive bidrag fra kreditspaend, som stadig er ret udvidet ift.
normalniveau. Det er naturligt, at spaendet er hgjere end nor-

malt, men spaendet for de konvertible er stadig ret hejt sam-
menlignet med normal kredit, hvilket tyder pd&, at vi har lidt
indsnaevring til gode.

Forventningerne til fremtidig performance er stadig hgje. Fi-
nansmarkederne kan g& mange veje,: hvilket ogsé er ét af de
mange argumenter for konvertible obligationer. Vi ved ikke,
hvad fremtiden bringer, og derfor er konvertible obligationer
attraktive, da de ger det allerbedst, relativt set, i de mere
ekstreme markeder, der enten falder eller stiger meget. | de
stille markeder er konvertible obligationer normalt ikke en
fordel, men klarer sig nogenlunde som markedet.
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henholdsvis fer og efter omkostninger. Til sammenligning
gav sammenligningsindekset Focus 2,30%, mens det
konvertible univers malt ved det fulde Vanilla--indeks gav
3,98%, og vores konkurrenter i Morningstar-kategorien gav
2,16%.

| forhold til krisen i banksektoren stér de konvertible
obligationer ganske fint positioneret. Vi har ingen banker i
portefglien, og den eneste eksponering til den finansielle
sektor generelt er en lille position p& ca. 04% i et
forsikringsselskab, Swiss Re. Vi har talt med selskabet, og de
har ingen eksponering til AT1s; og kun beskeden eksponering
til Credit Suisse.

| modsaetning til 2022, hvor alle afkastdrivere for konvertible
obligationer var negative (rente, spaend og underliggende ak-
tier), s& vi tegn pd en vending i starten af kvartalet. Vores
underliggende aktier steg ganske kraftigt, og vi fik positive
bidrag fra indsnaevring af spaend. Noget af gevinsten blev
desveerre rullet tilbage i takt med "bank-krisen". Mdske var
starten af kvartalet en forsmag pé&, hvordan markedet vil re-
agere, ndr inflationen for alvor vender, og FED melder ud atf

Strategi

Hvis 2023 bliver dret, hvor inflationen vender, méske endda
vender kraftigt i lebet af fordret, og renten efter noget tid
folger med en smule ned, s& vil det muligvis give et boost til
aktier, hvis den gkonomiske vaekst ikke gdr i std. Forventnin-
gen er, at de underliggende aktier i det konvertible univers vil
give et hgjere afkast end det generelle aktiemarked pga. he-
jere beta fra Small Cap og eventuelt ogsd ekstra medvind fra
vaekstselskaber. Derudover vil en faldende rente og eventuelt
indsnaevring af kreditspaend bidrage yderligere til et positivt
afkast for den kommende tid.

Portefgljens aktiefelsomhed ligger stadig lidt under det hi-
storiske gennemsnit. Vi startede kvartalet pé& 33%; og slut-
tede kvartalet pd 37%. Portefgljens vaegtede kurs er omkring
98, hvilket giver en effektiv rente taet pd 2% om dret til udleb,
i det tilfeelde; at samtlige papirer lgber ud med veerdilgse op-
tioner.

Vores implicitte kreditspaend, ndr der tages hgjde for optio-
nernes vaerdi, -er ca. 450 bps. Med en veegtet rating pé& BB+
og 3,5 &r til udlgb; er det ganske attraktivt sammenlignet
med det generelle kreditmarked.

Se afkast og negletal Klik her >

Sparinvest Global Convertible Bonds er en veldiversificeret global afdeling for konvertible virksomhedsobligationer. Konvertible virksomhedsobligationer er en aktiv-
klasse i krydsfeltet mellem aktier og obligationer, der giver en vis eksponering til aktiemarkedet med en vaesentlig lavere risiko end direkte investering i aktiemarkedet.
Strategien udnytter langsigtede faktorpraemier som value, lav geeld og small cap. Dette er investeringsstile, der, med visse udsving undervejs, historisk har leveret et

langsigtet merafkast i forhold til investering i hele markedet
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