Markedstemaer (s.3)

= Her i midten af september er der bl.a. fokus pa denne uges FOMC mgde, Fransk kredit-downgrade fra Fitch,
det globale inflationssp@rgsmalet og catch-up performance for Value ift Growth samt EM ift DM. Alle temaer
kan veere af afggrende betydning for en balanceportefglje (fx 60/40) i resten af 2025. Vi gennemgar vi kort
de navnte temaer, og deres potentielle markedsbetydning.

Faktor & Tema Performance (s.5)

= Vores danske cross-asset benchmark - 60/40 portefgljen - er oppe med 0.3-0.4% i august og samlet 1%
siden 1.januar. Overvaegtstemaerne Value (aktier) & Duration (obligationer) performance bedre end
benchmark mens undervaegts-temaerne US Dollar og Vaekst-aktier underperformer den seneste maned..

Danske Rentefonde. Performance pa tveers.(s.10)
= Fondssegmenter. Performance i Danmark og Europa
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Copenhagen Allocation Partner (C.A.P)

C.A.P er et uafhaengigt konsulenthus (https://c-a-p.dk/) med fokus pa bl.a. danske
investeringsforeninger og deres udbudte fonde & puljer.

C.A.P tilbyder bl.a. skreeddersyede analyser vedrgrende allokering i fondsprodukter. Pa de
folgende sider vil sadan en analyse blive praesenteret.

C.A.P tilbyder kun sine analyser via professionelle partnerskaber og yder ikke
investeringsradgivning til detail-investorer.

Se i gvrigt Disclaimer pa den sidste side.
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Markedstema:
Temaer der kan saette tonen for resten af 2025
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Markedstema.

Temaer der kan satte tonen for resten af 2025

Temaerne velter over hinanden

Markedstemaer er der nok af. Her i midten af september er der bade fokus pa FEDs naeste FOMC mgde, Fransk kredit-downgrade fra Fitch, det globale inflationsspgrgsmalet og catch-up
performance for Value ift Growth samt EM ift DM. Alle temaer som kan vaere af afggrende betydning for en balanceportefglje (fx 60/40) i resten af 2025. Nedenfor gennemgar vi kort de naevnte
temaer, og deres potentielle markedsbetydning.

FED og rentestien

CAP har allerede kraftigt signaleret, at mgdet i denne uge (16-17.sep) vil resultere i en rentenedsaettelse pa minimum 0.25%-point. | det humgr, som aktier fortsat er i, sa bliver det svaert at skuffe
Wall Street, hvis der bliver leveret som forventet. Mere interessant er det nok, hvorvidt US stats-renter som fx den 10 arige endelig kommer under 4% (?). Et lavere niveau er ikke set siden
oktober 2024. Ud over den forventede rentenedsaettelse i denne uge, sa har det sakaldte dot-plot sandsynligvis ogsa aendret sig vaesentligt fra niveauet i juni 25. Futures markedet indikerer
saledes, at Fed Funds target renten kommer teet pa 3% i 2026, mens dot-plottet fra juni 25 tilsagde et stabilt niveau omkring 4%. Hvis den 10 arige T-note rente derfor skal under 4%, sa kraever
det sandsynligvis at dot-plottet kommer taet de 3%. Om FOMC medlemmerne ser renter sa lave er dog fortsat usikkert trods det svage jobmarked og pga inflations-frygt.

Inflation eller Deflation?

Kinas gkonomi er fortsat verdens stgrste deflationaere kraft. Det blev klart efter at bade industri-output og detail-forbrug skuffede i august, med vaekstrater der ikke har vaeret lavere de seneste
12 maneder. Det er nu helt klart, at Kinas gkonomi igen deemper - trukket ned at et kriseramt kinesisk ejendomsmarked. Inflation er der saledes ikke noget af i Kina, som seneste vist med august’s
ar-til-ar CPl inflation pa -0.4%. Mens USA palaegger US import inflationsskabende toldsatser, sa bliver dette nu helt eller delvist neutraliseret af, at Kina nu eksporterer deflation via
produktionsgoder. Kinas svaghed kan saledes ga hen og blive USA’s redning via lavere inflationspres end forventet efter indfgrelse af Trump’s nye told-regime.

Fransk Downgrade

Rating bureauet Fitch er det fgrste af de toneangivende kredit bureauer som downgrader den franske statsgaeld AA- til A+-. Downgraden er sandsynligvis den fgrste af flere, der kommer nar S&P
og Moody’s leverer deres evalueringer i oktober/november af den franske statskrise som pt udspiller sig. Franske politikere er dybt uenige om retningen for Frankrig, og Macron’s udnaevnte
preemiereministre bliver tydeligvis smidt fra posten sa snart de fremleegger forslag til besparelser. Pt er rentespaender for franske stats-OAT 10 arige obligationer steget til ca. 75 bps. .... det
hgjeste niveau siden 2017, og 25 bps hgjere siden Macron udskrev parlamentsvalg juni 2024. Pt har Italienske BTP 10 ars statsrenter samme niveau som de franske, hvilke kun er set kortvarigt
ved Euro’ens dannelse i 1999. Uden at rabe ‘ulven kommer’ sa er der hos CAP ingen som helst tvivl om, at hvis den franske stats-krise forvaerres med fortsatte rentespaends- udvidelse som
resultat, sa vil det ramme europaiske gkonomi meget hardt. Det vil dog samtidigt betyde, at ECB, i det tilfaelde, komme til at nedsaette sine styringsrenter langt mere end det pt ligger i kortene.
Catch-up: Value og EM

Vaekstaktier har haft det fantastisk siden chokket fra Trump’s tariffer i april 25. US aktier er saledes naet nye hgjder hen over sommeren. Nar det er sagt, sa sker der pt et catch-up for iseer to
segmenter. Value aktier og EM aktier & obligationer. For CAP er det isaer Value aktierne vi har eksponeret os i med overvaegt. Det har vi holdt fast i hele aret. Siden januar er Value aktier oppe
med 11% ift. vaekst-aktiers +2%. Den seneste maned er Value aktier endvidere steget med 3% mod vaekst-aktiers 2% Et andet segment som CAP pt holder neutralt vaegtet er dog Igbet med prisen
for bedste performance over 1 og 3 maneder. Segmentet er EM aktier & gaeld (se s.19). Investorer leder tydeligvis efter alternativer til det super koncentrerede US aktiemarked. CAP forudser, at
dette vil fortseette aret ud. Maske er tiden endda kommet til at danske aktier begynder at komme sig (?).
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Investment Styles & Them¢ ~

Emerging Markets (EUR) (EQ)
EM (EQ/Credit, CAP)
Value (EQ, CAP)

USA (EQ, USD)

Size (EQ, CAP)

LT Growth (EQ, CAP)
Hedge (FI/FX, CAP)
Globale Aktier

Europe (EQ)

DM (EQ/Credit, CAP)
60/40 (EQ & FI(DK), CAP)
Duration (FIl, CAP)

Low Vol (EQ, CAP)

HY Credit (Global)

Credit (CAP)

IG Credit (Euroz)

Danske Aktier

US Dollar

Source: C.A.P

4.1%
1.9%
1.2%
1.6%
0.9%
1.9%
0.2%

1.6%
1.0%

0.8%
1.0%
0.1%
0.3%
0.2%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.1%

-1m -+
5.1%
2.9%
2.9%
2.3%
2.0%
2.0%
1.9%

1.9%
1.4%

1.4%
1.3%
1.1%
1.0%
0.7%
0.6%
0.3%
0.2%
-0.5%

-3m -
9.9%
5.5%
7.8%
9.3%
6.1%
8.3%
1.2%

6.9%
1.3%

4.5%
4.4%
1.3%
0.8%
2.1%
1.7%
0.7%
-5.3%
-1.3%

YTD ~

11.4%
6.3%
11.4%
13.0%
12.0%
2.4%
2.4%

2.6%
12.5%

6.2%
2.2%
2.5%
0.5%
4.8%
4.3%
2.6%
1.7%
-11.8%

-12n =
19.3%
8.5%

17.6%
19.2%
15.2%
16.5%
3.4%

12.9%
12.0%

10.1%
8.5%
0.6%
3.9%
6.4%
6.2%
4.1%
-5.8%
-5.6%

CAP Position| =

Neutral

Neutral
Overweight
Underweight
Underweight
Underweight
Overweight

Underweight
Overweight

Neutral

Overweight
Overweight
Neutral
Neutral
Overweight
Neutral
Underweight

Markedstemaer, performance og CAP vaegtninger
e

_1W k4

Faktor & Tema anbefalinger

Et typisk dansk 60/40 portefglje er
den seneste maned steget med
1.3%. Blandt de Faktor &
Aktivklasser vi pt anbefaler
investorer at overvaegte, sa leverer
Value & EU aktier bedre
performance end 60/40 portefglje
benchmarket. Blandt de aktiver vi
anbefaler at undervaegte, sa viser
US Dollar mest svaghed af alle det
fulgte Faktor&Aktivklasser i den
seneste maned. EM aktier (Neutral
vaegtning) er modsat den
aktivklasse der har klaret sig
allerbedst.
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CAP

Investeringssegmenter — 12 mdr. afkast

Cross Assets. Portfolios & Segments

115 Portfolios 115 115 115
EM & DM
110 110 110 110
105 105 105 M 105
100 4 . 100 100 Y r;v\./’/\’\\ : \ 100
95 95 95 95
J A S (0] N D J F M A M J J A J A S o N D J F M A M J J A
2024 2025 2024 2025
— Hedge PM (FI/FX, CAP) e 60/40 PM (EQ/FI, CAP) — EM (EQ/Credit, CAP) DM (EQ/Credit, CAP)
. . Gold & Cyber ccy
110 Credit & Duration 110 150
108 w108 300 140
130
106 e 106 5, o
104 104 110
102 102 100 100
100 100 90
J A S (6] N D J F M A M J J A J A S (0] N D J F M A M J J A
2024 2025 2024 2025
Fixed Income - Duration (CAP) —— GOLD (ETF, USD)(R.H.S) — BITCOIN (USD)
"""" Fixed Income - Credit (CAP) Blockchain Tech (ETF, C...

Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Rentemarkeder, USD & Volatilitet — 12 mdr. performance

CAP

Cross Assets. Credit, Mortgages, USD and Vol

108 Corporate Credit ( IG & HY) - Euro 108 110 USD performance to EUR/DKK 110
106 LI 106
o 105 105
104 104
100 100
102 102
100 100 95 95
98 9% g %
J A S (0] N D J F M A M J J A ] A S o) N D ) F M A M ] ] A
2024 2025 2024 2025
Investment Grade e High Yield — USD
DK Mortgage bonds & Cash (DKK) . 104 45 Volatility index I & EQ 140
o 130
35 120
100 30 110
25 100
98 g 90
os 15 80
S (0] N D J F M A M J J A S 10 70
5024 5025 J)A's O N D J F M A M J J A
DK Mortgages - long ~ =rereees DK Mortgages - short 2024 2025
—— DK Cash ——— VIX (S&P500) ——— MOVE (US Treasury)

Source: LSEG Datastream, C.A.P
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~
~AP Aktieinvesteringsstil — 12 mdr afkast

Cross Assets. Equity Markets

130 US Equities 130 Euro Calc. Equities 115
120 Y120 110
110 110 105
100 100 100
90 90 95
80 80 90
J A S (0] N D J F M A M J J A J A S 0 N D ] E M A M J J A
2024 2025 2024 2025
—— S&P500 (USD) e Nasdaq 100 (USD) —— STOXX EUROPE 600 (EU... S&P 500 (EUR calc)
105 DK Equities 105 120 EM Equities 120
100 100 115 115
95 95 110 110
90 90 105 105
85 85 100 100
80 80 95 95
75 75 90 90
S (0] N D J F M A M J J A S J A S (0] N D J F M A M J J A
2024 2025 2024 2025
= OMX COPENHAGEN CAP ... —— MSCI EM (EUR)

Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Performance pa kategorier i

Danmark og Europa
(se fuld rapport pa C-A-P.dk)
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e CAPs Rentefonds-kategorier Performance | Danmark & Europa

CAP |
August 2025 Ultimo

Rentefonde i Danmark og Europa: Afkast/risiko profiler (genm.)

Kategori Afkast ATD Afkast 12 mdr. CAP Kvalitet" CAP Risiko’
Danske EUPeer Diff.DK-| Danske EU Peer Diff.DK- | Danske EU Peer Diff. DK- | Danske EU Peer Diff. DK-
Fonde Fonde EU-EU | Fonde Fonde EU-EU | Fonde Fonde EU- EU Fonde Fonde EU-EU
High Yield - Short 3.5% 3.2% 0.2% 5.2% 6.0% | -0.7% 81 85 -5 78 80 -3
High Yield - Long 3.9% 3.2% 0.7% 5.6% 58% -0.1% 73 71 2 62 60 2
EMD -Hard ccy 6.0% 3.5% 2.5% 6.0% 4.6% 1.4% 65 51 14 44 48 -4
EMD - Local ccy/Mix 2.9% 1.4% 1.5% 4.1% 3.4% 0.7% 56 43 13 59 54 5
IG Virksomhedsobligationer 2.2% | 2.2% 0.0% | 4.0% @43% -0.3% 61 68 -7 69 74 -5
ESG Virksomhedsobligatione 2.1% @ 2.6% & -0.5% | 4.1% 4.7% -0.6% 67 66 2 74 66 8
IG Mix - Lav Risiko ’ 2.0% 1.9% 0.1% 3.6% 3.3% 0.2% 61 70 -9 81 89 -8
IG Mix - Hgj Risiko 1.2% | -3.1% 4.2% 3.0% | -1.1% 4.0% 42 10 31 59 29 30
Lan - Alternativ 3.0% 1.5% 1.5% 5.2% 5.2% 0.1% 82 82 0 71 74 -3
Rente Hedge3 10.0% | 1.5% 8.5% | 14.0% | 3.9% | 10.1% 66 | 42 24 35 | 45 -11

Lav Risiko Renter
Hgj Risiko Renter

Kilde: C.A.P

(1) CAP vurderer fondskvalitet baseret pa A. Afkast (2) CAP vurderer fondsrisiko baseret pa (3) Bond Hedge i Danmar er en unik aktiv-
(ca.50%), B. Fondsrisiko (ca.40) og C. Omkostninger  eget multi-faktor risiko-mal. CAP Risiko klasse. CAP benytter en bred Peer gruppe:

mm. (ca.10%). Se metodedetaljer i bilag scoren stiger jo lavere risikoen er. Alternative fonde med absolut afkast 11
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DISCLAIMER

Indholdet af naervaerende rapport er udarbejdet med det formal at give en generel information om investeringer. Rapporten kan
saledes ikke erstatte finansiel radgivning og kan hverken anses for at vaere et tilbud om at yde finansiel radgivning eller et tilbud
om nogen anden radgivning eller service. Investorer opfordres til at kontakte egen investeringsradgiver for individuel information
om eventuel investering, skatteforhold med videre f@r kgb eller salg af vaerdipapirer.

Investorer ggres opmaerksomme pa, at investering kan vaere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastleegges.
Copenhagen Allocation Partner’s forventninger til finansmarkedernes udvikling generelt, og enkelt-investeringer i seerdeleshed er
saledes ingen garanti for fremtidige gevinster.

Vi har bestraebt os pa at sikre, at oplysningerne i rapporten er sa fuldsteendige og korrekte som muligt, men kan ikke garantere
dette, og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser. Copenhagen Allocation Partner patager sig heller ikke ansvar for
@ndrede forudseetninger eller eventuelle fejl i materialet. Der tages ogsa forbehold for andringer i markedsforhold, afkast,
udbytter, kurser, rentesatser, gebyrer, priser og andre betalinger, skatteforhold, tryk- og slafejl med videre.

Copenhagen Allocation Partner fraskriver sig ethvert ansvar for tab i forbindelse med disponeringer alene foretaget pa grundlag af
materialet. Copenhagen Allocation Partner er endvidere ikke ansvarlig for tab og skader som fglge af tredjemands uberettigede
adgang til materialet via C-A-P.dk eller pa anden vis.
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