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August var praeget af folgende centrale udviklinger:

Warsh talte i Jackson Hole - og sagde ingenting konkret - men tonen var hggeagtig nok til at markedet priser en

september stigning pd 60%. De lange renter stiger bredt, og troveerdighedsspgrgsmaélet melder sig stille og roligt.

Bessent blev fotograferet med en seddel: "Buy Japanese Yen $5-10 bil" - den koordinerede yen-intervention afslgrer

at Washington er nervgs for stigende lange renter og japansk tvangssalg af amerikanske statsobligationer.

Konverterbare realkreditobligationer har fortsat veeret understgttet af lave indfrielser og begreenset udbud.

Hgjkuponerne har klaret sig relativt godt, og kursspaendet mellem 4 % og 5 % kuponer er udvidet markant.

Refinansieringsauktionerne gav lidt hgjere spaend end forventet, seerligt pa floaters og de korte flexobligationer,

mens de 5-arige flexobligationer klarede sig bedre. Der ventes samtidig sterre 5-drigt udbud ved januarauktionen.

Kronen var under pres i august, og Nationalbanken intervenerede for 5,6 mia. kr. En selvsteendig dansk renteforhg-

jelse vurderes dog fortsat ikke som neert forestdende, da presset i hgj grad vurderes at veere midlertidigt.

Hvis der opstar nogen spgrgsmal, er du meget velkommen til at kontakte os p& +45 33 15 00 34 eller HP@hpfonds.dk.

I nedenstdende oversigt findes afkast for HP Fonds' afdelinger i rapporteringsperioden. Klik pa afdelingens navn for

mere information pa hpfonds.dk.

I BORSNOTEREDE AFDELINGER

Afdeling MTD Merafkast ATD Merafkast
HP Invest Korte Danske Realkreditobligationer -019% -0.04% 0.59% 0.52%
HP Invest Lange Danske Obligationer Akk. -0.54% -0.05% -0.33% -016%
HP Invest Lange Danske Obligationer -0.51% -0.02% 0.03% 0.20%
HP Invest Grgnne Obligationer -0.71% -0.23% -0.36% 021%

I UNOTEREDE AFDELINGER

Afdeling MTD Merafkast ATD Merafkast
HP Engros Korte Danske Obligationer -0.18% -0.04% 0.95% 0.87%
HP Invest Korte Danske Obligationer -013% 0.01% 1.28% 121%
HP Invest Lange Danske Realkreditobligationer -0.59% -0.10% -0.34% -017%
HP Hedge Danske Obligationer -0.88% - 8.31%

HP Hedge Fixed Income -0.25% = 7.47%

Afkast er beregnet efter omkostninger.


https://www.hpfonds.dk
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/korte-danske-realkreditobligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/danske-obligationer-akk/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/lange-danske-obligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/gronne-obligationer-kl-a/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/engros-korte-danske-obligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/korte-danske-obligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/lange-danske-realkreditobligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/danske-obligationer/
https://hpfonds.dk/da-dk/afdelinger/fixed-income/

Investorer opfordres til at sgge individuel rddgivning om egne investeringsmaessige og dertil knyttede forhold, og HP
Fonds ggr opmeerksom p4, at historiske afkast ikke er en palidelig indikator for fremtidige afkast. De forventede afkast

er beregnet som IRR-afkast baseret pa det moderate scenarie i de angivne investeringsperioder, jf. PRIIP-dokumenterne.
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Makro

Seks maneder efter at USA og Israel indledte angrebene pa Iran, er der ingen ende i sigte. Efter en méneds pause i

kamphandlingerne brgd krigen ud igen natten til mandag den 31. august: USA angreb iranske raketaffyringsramper pa
Larak Island, og Iran svarede prompte med ballistiske missiler mod amerikanske baser i Jordan. Trump postede Al-

genererede videoer der angiveligt viser Kharg Island i flammer

Brent rdolie handlede i august i et bredt spsend mellem 84 og 92 dollar pr. tende, drevet af modsatrettede kreefter. P4
den ene side begyndte olieeksporten fra Persiske Golf gradvist at tage til igen. Goldman Sachs estimerede ved
manedens slutning at eksporten var néet op pa 15-16 mio. tender dagligt, stadig markant under de 22-24 mio. fra fgr
krigen, men langt over bundniveauet p& 5-6 mio. tgnder i marts. Iran og Oman indgik desuden en aftale om en ramme
for deling af indteegter fra streedet, selvom Teheran understregede at det ikke var ensbetydende med en gjeblikkelig
genabning. Den fornyede eskalering natten til mandag sendte olien op igen og minder markedet om at enhver

normalisering kan afbrydes fra den ene dag til den anden.

Den europeiske gkonomi sendte i august overraskende positive signaler. Det sammensatte PMI-indeks for eurozonen
steg til 52,1, det hgjeste niveau siden november 2025, og peger pa solid vaekst i Q3. Industrisektoren er den egentlige
motor med den steerkeste vaekst i fire et halvt &r, mens serviceerhvervene understetter. For fgrste gang i &r begyndte
europeaeiske virksomheder netto at anseette igen. Priserne er fortsat forhgjede, men inflationspresset aftog en anelse i
august, seerligt i servicesektoren. Den europaeiske forbrugertillid forbedrede sig marginalt til minus 15,5, det fjerde
positive ménedlige ryk i traek, men er stadig et godt stykke under det historiske gennemsnit. Forbrugerne sparer mere

end normalt, og det interne forbrug halter.

Jackson Hole blev augusts absolutte centralbankhgjdepunkt. Warsh besteg talerstolen den 28. august og leverede
preecis hvad markedet har leert at forvente: meget lidt konkret og alligevel budskabstungt. Han undlod som ventet at
give forward guidance, men tonen var klart mere hggeagtig end i juli. Han karakteriserede inflationen som "bekymren-
de", fastslog at 2% PCE er et "fast og ufravigeligt mal" og understregede at finansielle forhold ikke generelt er
restriktive. En formulering der adskiller sig markant fra julimedet. Oversat til markedssprog: en rentestigning i
september er ikke udelukket. CME FedWatch-barometeret for en september stigning rykkede op pa knap 60% i
kglvandet pa talen.

Et af augusts mere oversete men potentielt vigtige historier var den koordinerede yen-intervention som USA og Japan
gennemfprte i starten af maneden. Finansminister Bessents notepad blev fotograferet ved et kabinetsmgde pa Camp
David med ordene "Buy Japanese Yen $5-10 bil" i klartekst. Den efterfglgende intervention styrkede yenen til 155 pr.
dollar, det staerkeste niveau siden maj. Den officielle begrundelse var regional stabilitet. Den mere nggterne tolkning er
at Washington er bekymret for at en svag yen tvinger Japan til at seelge amerikanske statsobligationer, hvilket ville
leegge yderligere pres pé de allerede hgje lange renter. Den 10-arige amerikanske statsrente er steget fra 4,1% ved arets
begyndelse til 4,75% nu, og de lange europaeiske renter neermer sig niveauer der ikke er set siden 2011. Noget er galt
nar lange renter stiger bredt pa tveers af markeder, mens centralbanker holder renten uzendret. Det kan afspejle
stigende inflationsforventninger, men det kan ogsa veere et mere grundleeggende troveerdighedsproblem: markeder
der begynder at seette spgrgsmalstegn ved om centralbanker reelt har kontrol over inflationen, og om finanspolitikken
i USA og Europa er holdbar pa sigt. Det er ikke en konklusion endnu, men det er et spgrgsmal der fortjener opmeerk-

somhed.
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10-arige statsrenter: Tyskland, USA, UK og Japan — seneste 5 ar
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Kilde: Bloomberg

Risikoaktiver klarede sig overordnet set fornuftigt i august trods turbulensen. Aktierne endte maneden i et beskedent
plus, hjulpet af de positive PMI-tal og en lettelse over at oliepriserne ikke atter eskalerede voldsomt, frem til de
allerseneste dages militeere udvekslinger. Kreditspeendene forblev stabile. Obligationsmarkedet er fortsat nervest og

priser mulige centralbank-stramninger ind inden &rets udgang, neesten to fra ECB og én fra Fed.

Dato DKRB SWAP 2Y DKRK SWAP 5Y DKK SWAP 10Y DKRK SWAP 30Y DKRK SWAP 10Y-2Y
31-12-2025 2.39 2.76 312 343 0.73
31-03-2026 295 3.07 3.26 3.30 031
30-06-2026 281 291 3.09 3.25 0.29
31-07-2026 310 3.23 3.40 349 0.30
31-08-2026 3.24 3.38 3.54 361 0.29
Dato EUR SWAP 2Y EUR SWAP 5Y EUR SWAP 10Y EUR SWAP 30Y EUR SWAP 10Y-2Y
31-12-2025 217 2.57 293 325 0.76
31-03-2026 273 2.89 3.08 312 0.35
30-06-2026 2.60 2.73 291 3.07 031
31-07-2026 291 3.07 3.22 331 0.31
31-08-2026 3.03 3.20 3.35 343 0.32

Kilde: Nordea Analytics
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Obligationsmarked

August har budt pa fornyet geopolitisk uro og rentestigninger. I Europa er bade tyske statsrenter og EUR-swaprenter
steget nogenlunde parallelt med lidt over 10 bp over hele kurven i lgbet af august, mens den amerikanske rentestig-
ning har veeret koncentreret i den korte ende, mens den lange del af kurven er fladet en smule. De danske swaprenter
har fulgt det europeeiske menster, men er faktisk steget lidt mere end de tyske og EUR-baserede renter i den korte ende,

hvilket ikke er overraskende i lyset af augusts kronepres.

lar 2 ar 3ar 5ar 7 ar
DK Mortgage CM 041 0.09 0.04
DK Mortgage Callable CM 0.57 0.24 0.10
DK Mortgage Non-Callable CM 0.94 013
DK Government CM 0.05 -0.27 -0.66 -112

Kilde: Nordea Analytics

I August blev de endelige indfrielser for konverterbare til oktober-terminen offentliggjort. Tendensen var igen generelt
lave indfrielser, som har understgttet hgjkuponerne, om end RD igen skilte sig ud med hgjere treek end resten af
markedet. Isoleret set var det positivt for hgjkuponinvestorerne, som har nydt godt af, at hgjkuponerne ligeledes ikke
har reageret lige sa meget som de lavere kuponer pa de stigende renter over sommeren. Det har betydet betragteligt
udvidet kursspeendet mellem 4% og 5% kuponerne, hvor kursspaendet mellem 4'56 og 5'56 er vokset til et niveau
omkring 7 kurspoint. De konverterbares OAS er fortsat lave, hvilket er drevet af begrsenset udbud af konverterbare

obligationer samt et fortsat psent opkeb i lavkuponerne.

Samtidig er der sket et drgangsskifte i de konverterbare serier. De gamle 30-arige 2056-serier er nu lukket for
udstedelse, og fremover vil ny udstedelsen i stedet ske i de nye 2059-serier (samt tilsvarende nye argange i andre
lgbetids- og kuponsegmenter). Cirkulerende meengde i de nye serier er indtil videre begreenset i forhold til de gamle, og
med en forventet daglig udstedelse mellem 200-400mio - primeert koncentreret i 4'59 - vil der gd nogen tid, for de nye
serier har en fornuftig udestdende meengde. De nye serier handler i gjeblikket til en mindre preemie i forhold til de

gamle, som afspejler den lave udestdende meengde.

August bgd dertil pa refinansieringsauktioner til oktober terminen, hvor vi s& spaendudvidelse pé Floater-auktionerne,
som blev afsat til omkring 7 bp til flex’er hvilket var lidt hgjere end forventet, samt pade efterfglgende flex-auktioner i
den korte ende, hvor de 1- og 3-arige flex’er blev solgt til noget dérligere niveauer end ventet op til auktionen, mens de
5-arige klarede sig bedre og endte teet p& usendret. P4 de kommende auktioner til januar og april kommer der et noget
stgrre udbud af 5-arige flex’er, bla. kommer der 30-35mia til januar, og det er noget hgjere end de ca. 8mia der var til
oktober.

Sidelgbende med realkreditmarkedets steerke sommer har danske statsobligationer haft endnu et solidt ar. Statens net-
tofinansieringsbehov ligger 42 mia. kr. under det budgetterede i fgrste halvér, og pensionssektoren har leveret et

halvéarsafkast pa 324 mia. kr. - det naesthgjeste nogensinde - hvilket giver udsigt til stor PAL-skattebetaling nzeste ar.

Kronen har for alvor kreevet opmeerksomhed i august. EURDKK har flere gange i lgbet af méneden banket pa 7,476,

hvilket er niveauet, der i juni udlgste den forste, om end beskedne, intervention i godt tre &r (0,7 mia. kr)). I august har
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Nationalbanken séledes interveneret for 5,6 mia. men trods det vurderes en selvsteendig renteforhgjelse stadig ikke
rundt om hjgrnet. Meget peger nemlig p4, at forklaringen i hgj grad er en midlertidig betalingsbalance-effekt pga. Novo
Nordisks store udbyttebetaling. Nettostillingen er igen begyndt at neerme sig prognosen, hvilket taler for, at presset

aftager af sig selv snarere end at afspejle et mere vedvarende skifte i efterspgrgslen efter danske kroner.

Det pengepolitiske speend til ECB ligger fortsat pa -40 bp, men i swapmarkedet er billedet et andet, hvor DKK-
swaprenterne handler til hgjere speend leengere ud af kurven. Det afspejler, at markedet i stigende grad priser en vis

sandsynlighed for en selvsteendig dansk renteforhgjelse ind, dog har denne tendens veeret til stede hele 2026.
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Opsummering
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Benchmark: 35% DK Government CM 5Y, 65% DK Mortgage Callable CM 7Y

Tidsveegtet afkast jan feb mar apr maj jun jul aug
Portefglje 0.73% 119% -2.46% 0.18% 1.56% 0.86% -1.44% -0.51%
Benchmark 0.59% 1.01% -2.18% 0.31% 111% 0.91% -1.37% -0.49%
Merafkast 0.14% 0.19% -0.28% -013% 0.45% -0.05% -0.07% -0.02%
Afkast Portefolje Benchmark Merafkast
Ar til dato afkast 0.03% -017% 0.20%
Kvartal til dato afkast -1.95% -1.86% -0.09%
Akkumuleret afkast 6115% 69.30% -815%
Annualiseret afkast 2.69% 2.97% -0.28%
Rullende 1 ars annualiseret afkast 0.30% 0.06% 0.24%
Rullende 3 ars annualiseret afkast 4.01% 3.57% 0.44%
Rullende 5 ars annualiseret afkast -0.63% -0.75% 012%
Fondsinformation

Horisontafkast 3.97%
NAV 9190
ISIN DK0060141786
Notering Bagrsnoteret
Udbyttepolitik Udbyttebetalende
Startdato 12-09-2008

Investorer opfordres til at sgge individuel rddgivning om egne investeringsmaessige og dertil knyttede forhold, og HP

Fonds ggr opmeerksom p4, at historiske afkast ikke er en palidelig indikator for fremtidige afkast. De forventede afkast

er beregnet som IRR-afkast baseret pd det moderate scenarie i de angivne investeringsperioder, jf. PRIIP-dokumenterne.
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Stresstest

Hovedhandelse Periode Varighed P&L  Benchmark Difference Kommentarer
Lehman Brothers 2008 15-09-2008 - 19-09-2008 5d -1.58% -1.35% -0.23% Kredit- og fundingmarkeder stress
Global panic-selloff 06-10-2008 - 10-10-2008 5d -3.92% -3.30% -0.62% S&P 500 -18 % VIX > 80 Bund-rente fald > 40 bp
Flash Crash 06-05-2010 - 06-05-2010 1d 041% 0.36% 0.05% Aktier -9 % intradag
US debt downgrade (S&P) 08-08-2011-11-08-2011 4d 0.76% 0.63% 0.13% Alktier ned ca. 15 % Bunds staerkt kebte
“Black Monday” 24-08-2015 - 25-08-2015 2d -0.96% -0.84% -0.12% Globalt risk-off EM spreads udvidet > 50 bp
US-election (Trump) 09-11-2016 - 11-11-2016 3d -111% -0.96% -0.16% Lange renter op ca. 30 bp; reflations-trade
VIX-ETN collapse 05-02-2018 - 09-02-2018 5d -1.00% -0.82% -0.18% Aktier -10 % VIX > 50 credit +20 bp
Global Covid margin call 09-03-2020 - 12-03-2020 4d -015% -0.14% -0.01% Likviditetsstress
Fed/ECB interventions 13-03-2020 - 18-03-2020 6d -3.83% -3.19% -0.64% Bund +50 bp -> -50 bp swing markedsstabilisering
Ukraine invasion 24-02-2022 - 28-02-2022 5d 0.08% 0.06% 0.03% Risk-off olie/gas spike kredit +40 bp
Fed 75 bp hike 13-06-2022 - 15-06-2022 3d -1.92% -1.59% -0.33% Lange renter +40-60 bp globalt
UK gilt/LDI-crisis 23-09-2022 - 28-09-2022 6d -2.37% -2.06% -0.31% 30Y GBP-rente +120 bp; bredt rentechok
SVB + Credit Suisse stress 10-03-2023 - 13-03-2023 4d 0.92% 0.87% 0.06% Kreditspreads +70 bp Bund -35 bp
Yields & Spreads: +50bp Fiktivt stress 1d -7.89% -6.61% -1.28% Equities -20%, Impl. vol: +25bp
Spreads: +50bp Fiktivt stress 1d -4.56% -3.61% -0.95% Equities -20%, Impl. vol: +25bp
Spreads: +50bp Fiktivt stress 1d -312% -241% -0.71% Equities -20%

Side 10 af 11



Professionel investeringspleje
August 2026

HP | FONDS

Beeredygtighedsrapport

Denne rapport viser hvilken beeredygtighedsmeessig forskel portefsljen gor. Til forskel fra geengse ESG-rapporter, der baseres pa
data om de udstedende banker, baseres rapporten pa data fra de specifikke kapitalcentre obligationerne deekker - et mere retvisende
billede af de underliggende aktivers reelle klima- og samfundsmeessige aftryk. Data er fra 2025Q4.

I PRIMAZRE NOGLETAL M Portefolje M Benchmark

COz-aftryk

Ton COe udledt pr. investeret mio.
DRE.

0.87 A 131%

ton / DKKm

EU Taksonomi

Aktiver alignede med EU's Takso-
nomi for Beeredygtige Aktiviteter.

12.9%

af portefgljen

BM:11.2%

Sociale formal

Aktiver knyttet til sociale formal,
fx almene boliger og sociale udlan.

2.0%

af portefoljen

BM: 2.2%

hgjere end BM

| 087t | 12.91%
—

038t I 11.16%

I 2.02%
E—

2.23%

I SEKRUNDARE NOGLETAL

Energimeerker

EU-regulering kraever at alle beboelsesbygninger opnar mindst karakter E inden 2030 og D eller bedre inden 2033.

ENERGIMARKE PORTEFQLJE BENCHMARHK
A 11.0% 8.0%
B s 5.7% 47%
C 20.3% 19.4%
D 181% 19.7%
E 6.8% 6.3%
F 2.7% 2.0%
G 16% 10%
Ej klassificeret 33.9% 39.0%

Klimareduktionsmal

100%

Benchmark: 100%

Andelen af realkreditudstedere der har kommunikeret konkrete mal for at reducere klimaaftrykket fra
deres aktiviteter.

Portefgljens datadeekning: 70.8%. Benchmark datadeekning: 65.0%. Rapporten baseres pa data fra realkreditinstitutterne pr. ultimo kvartalet og
opdateres kvartalvist i takt med, at nye sikkerhedspuljedata bliver tilgeengelige.
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