Markedstemaer
= Rentenedsattelser det seneste ar har ikke fgrt til lavere erhvervskreditrenter og uanset
FED’, sa kommer kreditrenter naeppe meget leengere ned.

Faktor & Tema Performance

= 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 Fonde. Pa tvaers.
= Fondssegmenter. Performance og Strategi
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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.


https://c-a-p.dk/
https://c-a-p.dk/
https://c-a-p.dk/
https://c-a-p.dk/
https://c-a-p.dk/
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Markedstema:

Kreditmarkedet er sveert at begejstre.
Lakker de gode tider mod enden?



e Markedstema. Kort fortalt

CAP

Kreditmarkedet er sveert at begejstre. Lakker de gode tider mod enden?

Rentenedsaettelser det seneste ar har ikke fort til lavere erhvervskreditrenter
Det seneste ars lempeligere pengepolitik har ikke sat sig i forbedrede kreditbetingelser for

virksomhederne. Over de seneste 12 maneder har bade USA og Europa oplevet rente-nedsaettelser Fixed Income
fra centralbankernes side. Det er saledes blevet til 100 bps hos FED og hele 175bps hos ECB. Dette Rates & Spreads
har dog ikke afstedkommet rente-lempelser for erhvervsudlan for hverken hgj eller lavkvalitets kredit 1/9/2025 gy rtor
(IG/HY) (Fig 1) sl .

e . Fed Fund Target 4.50 4.50 4.50 4.50 5.50 :Fed Fund Target
Uanset FED’, sa kommer kreditrenter nzeppe meget lengere ned US Fed Fund 12.fut ct (monthly) 325 348 3.56 395 330 [USFedFund 12 futct
CAP har laenge haft den opfattelse, at den vestlige verden befinder sig i en periode, som vi har US 1G Corporate (S&P500) 7-10Y | 501 511 538 547 497 iUSIGCorp.7-10Y
benaevnt ‘High-for-Longer’. Og nar vi ser pa, hvordan kredit-markedet har sveert ved at begejstres US High Yield 667 674 6.84 671 661 .USHighYield
over lavere inflation og lavere default rates her i 2025, sa bliver vi blot bekraeftet i, at renter naeppe Euro Overnight Deposit 2.00 2.00 2.25 3.00 375 Euro O/N Deposit
kommer voldsomt ned, nar FED , som nu indpriset, nedsaetter sin styringsrente pa naeste FOMC EU Euribor 3M 12 futct (monthly) | 2.06  2.11 1.92 206 214 EUEuribor 3M 12 fut.ct
m@de den 16-17.september. EU IG Corporate BBB 7-10Y 3.74 3.68 3.71 3.61 3.76 EUIG Corp. 7-10Y
|ngen alarmklokker ringer-" EU High Yield 5.34 5.33 5.68 5.60 5.99 EU High Yield
Den treeghed som kreditmarkedet pt oplever i forhold til renteniveau skal jo ikke ngdvendigvis tages

som udtryk for, at der er noget galt og at vi star overfor en stgrre re-rating med

kreditspaendsudvidelser tilfglge. Hvis renterne undgar at stige, sa kan Kredit-obligationer sagtens

leverer i omegnen af 4-5% arligt i afkast blot de tilskrevne renter. Som side 19 afslgrer, sa er CAP pt 10
neutralt positioneret i kreditobligationer. Og sa lzenge verdensgkonomien ikke viser tegn pa krise — og
det g@r den fortsat ikke, nar vi ser pa niveauerne for konkurser og defaults (Se Fig 2), sa vil
rentenedsaettelser fra FED naturligvis kun stgtte casen for investeringer i kreditobligationer.

..endnu

Vi er dog modsat ikke videre begejstret for i historisk sammenhaeng er kreditspaend- og praemier i
den lave end, og der er ingen tvivl om, at det kommer til at ggr ondt pa bade aktier og
kreditobligationer, hvis USA gdr ind i en lavvaekstperiode med bl.a. et svagt jobmarked til fglge. Efter
juli maneds skuffende jobmarkedsrapport fra USA, sa ser vi med spaending frem til de kommende
maneders job-tal fra USA. Disse kan meget vel saette dagsordenen for kreditobligationsmarkedet, og 4
afslgrer om de gode tider i kreditobligationsmarkedet lakker mod enden. 2

Corp HY Yields & Yield Spread (EUR)

IBoxx, -5Y

N ON DO ®

Euro Gov. 5Y Benchmark High Yield (EUR) - Yield

20 21 22 23 24 25

"= IBOXX Liquid High Yield spread to Gov.
""""" Moody's global speculative grade default rate



EEEEEEEEEE
LLLLLLLLLL

Faktor & Tema
performance



COPENHAGEN

ALLOCATION

PARTNER

Markedstemaer, ﬁ ﬁ

-12n -

Investment Styles & Themes - -1w
Value (EQ, CAP) -1.0%
USA (EQ, USD) -0.1%
Size (EQ, CAP) -0.7%
DM (EQ/Credit, CAP) -0.4%
Duration (FI, CAP) 0.2%
EM (EQ/Credit, CAP) 0.0%
HY Credit (Global) 0.0%
Credit (CAP) 0.2%
60/40 (EQ & FI(DK), CAP) -0.1%
Globale Aktier -0.2%
Hedge (FI/FX, CAP) 0.6%
Low Vol (EQ, CAP) -0.8%
Europe (EQ) -2.0%
Momentum (EQ, CAP) -0.6%
IG Credit (Euroz) 0.0%
LT Growth (EQ, CAP) 0.0%
Emerging Markets (EUR) (EQ) -0.5%
US Dollar 0.3%
Danske Aktier -2.6%

3

-1m -/
3.3%
1.5%
1.4%
1.0%
0.6%
0.5%
0.5%
0.4%
0.4%

0.4%
0.3%

0.3%
0.2%
0.1%
0.0%
-0.1%
-0.8%
-1.2%
-2.8%

erformance og CAP vaegtninger

-3m -
6.3%
9.6%
6.1%
4.2%
0.9%
3.1%
1.9%
1.9%
3.4%
5.3%
-0.8%
-0.8%
0.9%
2.1%
0.8%
5.8%
5.4%
-2.7%

-2.4%

YTD ~

9.6%
10.8%
10.8%

5.0%

1.2%

3.6%

4.3%

3.8%

1.0%

1.0%
0.8%

0.2%
11.5%
1.9%
2.4%
-0.1%
5.8%
-11.4%
1.1%

14.1%
17.1%
13.9%
8.7%
0.0%
5.1%
6.0%
5.9%
7.8%

10.8%
3.1%

3.9%
8.4%
12.6%
4.4%
13.4%
11.8%
-5.2%
-5.9%

CAP Position =
Overweight
Underweight
Underweight
Neutral
Overweight
Neutral
Neutral
Neutral

Underweight
Overweight

Overweight
Overweight

Overweight
Underweight
Neutral
Underweight
Neutral

Source: C.A.P

Faktor & Tema anbefalinger

Et typisk dansk 60/40 portefglje er
den seneste maned steget med
0.4%. Blandt de Faktor &
Aktivklasser vi pt anbefaler
investorer at overveegte, sa leverer
Value & Duration bedre
performance end 60/40 portefglje
benchmarket. Blandt de aktiver vi
anbefaler at undervaegte, sa viser
bade US Dollar og Veekst-aktier
svaghed, den seneste maned.
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Investeringssegmenter — 12 mdr. afkast

Cross Assets. Portfolios & Segments
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2024 2025
— Hedge PM (FI/FX, CAP) e 60/40 PM (EQ/FI, CAP)
Credit & Duration 110
e 108 300
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200
104
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100
98 0
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2024 2025
Fixed Income - Duration (CAP)
"""" Fixed Income - Credit (CAP)

115
EM & DM

110

P\

L
A\ »\4/’"‘ } 100
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95
J ANS O N D J F M A M J J A
2024 2025
—— EM (EQ/Credit, CAP) DM (EQ/Credit, CAP)
Gold & Cyber ccy
150
140
130
120
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100
90
J AAS O N D J F M A M J J A
2024 2025
—— GOLD (ETF, USD)(R.H.S) ——— BITCOIN (USD)

Blockchain Tech (ETF, C...

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

Cross Assets. Credit, Mortgages, USD and Vol

108 Corporate Credit ( IG & HY) - Euro 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 ¥ 98
96 96
J A S (0] N D J F M A M J J A
2024 2025
Investment Grade e High Yield

DK Mortgage bonds & Cash DKK) ....... 104
“.,.n-.‘...."'»’-."" 103
102
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2024 2025
DK Mortgages - long =~ seeeeees DK Mortgages - short
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USD performance to EUR/DKK 110
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2024 2025
—— VIX (S&P500) ——— MOVE (US Treasury)

Source: LSEG Datastream, C.A.P
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Equities. Style & Macro Factors
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Aktieinvesteringsstil — 12 mdr afkast

Value & Growth
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Source: LSEG Datastream, C.A.P
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CAPs Balancefonds-kategorier og Benchmark

August 2025 Ultimo

Afkast Afkast Danske | Benchmark A: Benchmark B: Benchmark
CAP  St.Afv. Max. Draw Aktie-risikol Fonde - EU Fonde - DK Stat&Realkredit DK Stat&Realkredit vaegte (% af
Al L o D(.)Wﬂ % Total | Afkast Afkast & Globale Aktier & Globale Aktier - total):

Risiko ar:. 2 2 °rome 2 3 | AtD (Mcap vaegtetindx) (Ligevaegtetindex) Obligationer
28 > ATD | - Afkast ATD - Afkast ATD /Aktier*
Lav Risiko >65 4-6% 7-11% <35% aktier 1.4% 1.6% 2.2% 80%/20%
Lav+ Risiko 55-65 6-8% 11-15% 35-50% 1.3% 1.7% 2.7% 60%/40%
Middel Risiko 35.55 8-11% 13-17% 50-65% 1.0% 1.7% 3.3% 40%/60%
Hgj Risiko <35  11-16% 17-35% >65% aktier 0.3% 1.8% 3.9% i 20%/80%

Kilde: C.AP

(1) CAPs eget multifaktor risiko- mal

(2) Danske Lav-risiko fonde hariseneste femarhaft en hgjere risiko- profilend tabellen indikerer. Arsagen er, at rentestigninger fra 2022 og frem har betydet overnormalt hgjt niveu for hgj volatilitet og draw down.
(3) Perioden 31.12.24-29.8.25

(4) Obligationer: Ligevaegtning af a) Markedsindeks Dansk Realkredit (TR)b) Euro IG Gov.bonds (7- 10Y, TR). Aktier: MSCIWorld (DM, EUR, TR) hhv. MSCIWorld Equal Weight (EUR, TR)

Danske Balance-fonde er siden 1.januar steget i alle CAPs risikokategorier Lav., Lav+, Middel samt Hgj.

Ar-til-dato har danske fonde dog ikke vaeret i stand til at sI& et markedsvaegtet Benchmark /. bestdende af tre aktivklasser: EU statsobligationer, danske
realkreditobligationer og globale aktier vaegtet efter risiko-kategori og malt i DKK/EUR. Arsagen til underperformance skal nok findes i, at danske fonde i vid udstraekning
har en ‘homebias’ med ‘overveegt’ af danske aktier. Danske aktier har — modsat 2024 — har haft det vanskeligt ift eksempelvis EU aktier. Europaiske fonde, har —som

danske — sandsynligvis ogsa en home-bias med overvaegt af EU aktier. Da de allerfleste europaeiske lande-aktiemarkeder har performet bedre end det danske er dette en
naturlig forklaring p3a, at EU fonde klarer sig bedre end danske her i 2025.

Ligevaegtet MSCI World er et mere balanceret aktiebenchmark og hvis fulgt, sa havde danske funde performet som europaiske.
CAP har fra arets start fulgt den strategi, der lzener sig op af det ligeveegtede globale aktie indeks frem for det markeds-cap vaegtede. Denne strategi mener vi fortsat er et
attraktiv strategi for aktive balance-fonde. Det strategien ggr er: 1. den undgar overveaegt af dyre US Tech giganter som pt udgegr en historisk hgj andel af MSCI World i
markedsveaegtede termer. 2. den omgar spgrgsmalet om US Dollaren (lavere vaegt af US aktier og dermed USD). US dollar er en valuta, som vi mener udggr en markant
st@grre investeringsrisiko for bl.a. balancefonde under Trump 2.0 end tidligere. 3. den opveaegter EU aktier som efter CAPs mening diversificere aktierisiko bedre end bade

USD-udaekkede US aktier og danske aktier. Hvis danske balance-fonde sdledes havde fulgt et indeks - Benchmark B - med en udgave af MSCI World hvor DMs stgrste

selskaber bliver vaegtet ligeligt, sa havde de givet performet taettere pa det, som deres europaeiske Peers har oplevet i de forlgbne maneder af aret frem til august maned.

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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