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December 2025 forlgb relativt stille pd det makrogkonomiske plan og var generelt praeget af lav aktivitet, hvor fokus i hgj grad 1& pa julehelligdagene og
arsafslutningen. Dog var der fortsat bevdgenhed omkring manedens centralbankmader samt de vedvarende geopolitiske spaendinger. | USA viste den
forsinkede jobrapport for november kun 64.000 nye job, hvilket var markant under forventningerne. Samtidig steg arbejdslasheden til 4,6 %, det hgjeste
niveau i fire ar, mens inflationen aftog til 2,7 %. Samlet set pegede tallene pa en gradvis afmatning pa arbejdsmarkedet uden klare tegn pa recession, delvist
pavirket af eftervirkningerne fra tidligere shutdown.

P4 sit mgde den 9.-10. december besluttede den amerikanske centralbank at saenke styringsrenten med 25 basispoint til intervallet 3,50-3,75 %, hvilket
var den tredje rentesaenkning i 2025. Samtidig signalerede komitéen kun én yderligere nedsaettelse i henholdsvis 2026 og 2027. Pa den efterfelgende
pressekonference udtrykte Jerome Powell gget bekymring for arbejdsmarkedet, mens inflationsrisici blev nedtonet. Derudover annoncerede Fed en genstart
af sit QE-program pa USD 40 mia. om maneden, udelukkende malrettet korte statsobligationer. Tiltaget vurderes primaert at vaere af teknisk karakter med
henblik pa at sikre tilstraekkelig likviditet i banksystemet.

Aktiemarkederne indledte december afdaeempet som folge af svage negletal og fornyede Al-relaterede bekymringer, men sluttede méneden staerkt. S&P
500 naermede sig nye rekordniveauer og endte samlet set omkring 18 % hajere for aret, drevet af de sterste teknologiselskaber, herunder NVIDIA, samt
forventninger om moderat gkonomisk vaekst. Volatiliteten aftog op mod jul, og et delvist “Santa Claus-rally” materialiserede sig trods tynd handel.
Geopolitisk kulminerede maneden med intensiveret diplomati omkring Ukraine. Den 28. december madtes Donald Trump og Volodymyr Zelenskyj i Mar-a-
Lago for at drefte en revideret 20-punkts fredsplan. Begge parter udtrykte forsigtig optimisme omkring fremskridt pa sikkerhedsgarantier, men vanskelige
spgrgsmal som Donbas-regionen og Zaporizjzja-atomkraftvaerket forblev uafklarede. Samtidig fortsatte Rusland sine offensive operationer, hvilket efterlod
Europa i en afventende og defensiv position.

Den Europeaeiske Centralbank fastholdt for fijerde made i traek renterne uzendrede den 18. december, med indlansrenten pa 2,00 %. Samtidig blev vaekstfor-
ventningen for 2025 opjusteret til 1,4 %, mens inflationsprognosen blev fastsat til 2,1 %. Christine Lagarde understregede bankens dataafhaengige tilgang
og behovet for fleksibilitet. Kombinationen af forbedrede vaekstudsigter og potentielle spillover-effekter fra det japanske rentemarked — hvor renterne
aktuelt er pa det hgjeste niveau i omkring 30 &r — har faet markederne til at tolke, at ECB’s rentesaenkningscyklus sandsynligvis er afsluttet, og at naeste
renteaendring kan blive opadgaende.

Oliepriserne faldt markant gennem &ret, hvor Brent-olien gik fra omkring USD 72 til USD 60 pr. teande, drevet af stigende globalt udbud og forventninger om
overskud pd markedet i 2026. Dette har bidraget til yderligere disinflation og understattet et stabilt rentemiljg.

| Danmark forblev inflationen stabil pa 2,1 % i november, og december bad ikke pa storre makrogkonomiske udgivelser. @konomien viste fortsat moderat
vaekst, understgttet af eksporten, mens fokus var rettet mod EU-harmoniserede nggletal og lavere energipriser.

Samlet set har 2025 veeret preeget af handelsspaendinger og geopolitisk usikkerhed, men den globale skonomi har vist sig mere robust end frygtet, og den
laenge ventede recession er udeblevet. Vi gar nu ind i et nyt ar med forventninger om moderat gkonomisk ekspansion, men ogsa med fortsat betydelig

usikkerhed omkring vaekst, inflation og storpolitik.

Godt nytar!
Dato DKK SWAP 2Y DKK SWAP 5Y DKK SWAP 10Y DKK SWAP 30Y DKK SWAP 10Y-2Y
31-12-2022 B155 3,38 3,32 2,65 -0,23
31-12-2023 2,94 2,62 2,67 2,51 -0,27
31-12-2024 2,26 2,36 2,49 2,29 0,23
31-03-2025 2,24 2,50 2,76 2,74 0,52
30-06-2025 2,10 2,4 2,76 2,86 0,67
30-09-2025 2,25 2,52 2,81 3,00 0,56
31-12-2025 2,39 2,76 3,12 3,43 0,73
Dato EUR SWAP 2Y EUR SWAP 5Y EUR SWAP 10Y EUR SWAP 30Y EUR SWAP 10Y-2Y
31-12-2022 3,38 3,21 317 2,50 -0,21
31-12-2023 2,82 2,44 2,50 2,34 -0,32
31-12-2024 2,19 2,24 2,36 2,16 0,17
31-03-2025 2,15 2,36 2,62 2,60 0,47
30-06-2025 2,00 2,27 2,60 2,75 0,60
30-09-2025 2,16 2,38 2,68 2,89 0,52
31-12-2025 2,26 2,58 2,93 3,25 0,67

Kilde: Nordea Analytics
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Obligationsmarkedet

December har veeret praeget af stigende renter og @get volatilitet — en ugunstig kombination for konverterbare realkreditobligationer. Segmentet har
derfor underperformet badde swap- og statsobligationer, hvilket blandt andet har medfart gendbning af 4 % 2056-serien, bdde med og uden afdrag. Ogsa
rentetilpasningslanene har vaeret under pres i december, primaert som felge af en mere afventende investoradfaerd forud for det saedvanligt store ultimo-salg

ved kvartalsafslutninger.

Renteudviklingen i Europa i 2025 har generelt vaeret kendetegnet ved en markant stejling af rentekurven. De 2-arige renter har vaeret stort set uaendrede,
mens de 10-arige renter er steget med knap 50 bp. og de 30-arige med naesten 90 bp. Udviklingen skal blandt andet ses i lyset af ECB’s rentenedsaettelser
pa samlet 100 bp., annonceringen af en omfattende tysk vaekstpakke i februar, “Liberation Day” den 9. april, fortsat stigende offentlige budgetunderskud
i de fleste europaeiske lande (dog ikke Danmark) samt den hollandske pensionsreform, som indebaerer en overgang fra gennemsnitsrente til markedsrente

med virkning fra starten af 2026.

Rentespaend mellem 10-arige og 2-arige danske swaprenter
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Kilde: Nordea Analytics

Set over hele 2025 star udviklingen i skarp kontrast til december méaned. Bade rentetilpasningslan og konverterbare obligationer har leveret markant
positiv OAS-performance relativt til bdde swap- og statsobligationer. For rentetilpasningsldnene har den kraftige kurvestejling, Nationalbankens samlede
rentenedsaettelser pa 100 bp. samt en stigning i nettostillingen til omkring 100 mia. kr. vaeret de vaesentligste drivkraefter. De konverterbare obligationer
har ligeledes haft et staerkt ar, understattet af en gradvist faldende volatilitet i perioden fra maj til november samt et samlet fald i den udestaende maengde
konverterbare obligationer pd omkring 50 mia. kr. Faldet i udbuddet skal samtidig ses i lyset af, at kort finansiering er blevet vaesentligt mere attraktiv som

felge af kurvestejlingen, ligesom der er opstaet fornyet appetit blandt bankerne for at tilbyde lantagerne prioritetslan.

Som det ses af nedenstdende tabel, s har der ogsa veeret store forskelle i afkast pa de forskellige segmenter pa det danske realkreditmarked, med 5 %

segmentet som arets bedst performende segment, og lange statsobligationer som det absolut darligste performende.
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From:| 28-11-2025  30-09-2025  30-12-2024 Avg.
To:| 30-12-2025  30-12-2025  30-12-2025 Duration

Gowvt DK Gowvt 8,40
Gowvtzy DK Govt CM 2Y -0,06% 0,26% 1,78% 2,00
Gowt3Y DK Govt CM 3Y -0,24% 0,09% 1,42% 3,00
GowvtsY DK Govt CM 5Y -0,65% -0,42% 0,20% 5,00
GovteY DK Govt CM 6Y -0,84% -0,68% -0,48% 6,00
Gowt7Y DK Govt CM 7Y -1,01% -0,94% -1,28% 7,00
Flex DK Non-callbl mtg -0,01% 0,32% 2,21% 1,93
Flex1Y DK Non-callbl mtg CM 1Y 0,14% 0,46% 2,18% 1,00
Flex3Y DK Non-callbl mtg CM 3Y -0,15% 0,22% 2,21% 3,00
Call DK Mtg Callable -0,87% -0,06% 2,10% 6,88
Call3y DK Mtg Callable CM 3Y -0,30% 0,36% 4,21% 2,98
Callsy DK Mtg Callable CM 5Y -0,60% 0,14% 3,03% 4,88
Call7y DK Mtg Callable CM 7Y -0,89% -0,09% 1,79% 6,99
Gowvt 0.5% DGB 2027 -0,05% 0,30% 1,73% 2,15
Govt 0% DGB 2031 -0,79% -0,31% -0,32% 6,08
Gowvt 2.25% DGB 2035 -1,45% -1,24% -2,65% 8,72
Gowvt 0.25% DGB 2052 25,12
Float 2.19% NYK SDO 2026 0,18% 0,56% 2,41% 0,21
Float 2.1292% NYK SDO 2027 0,20% 0,62% 2,61% 0,21
CF 1.5% NYK SDO 2030 DA 0,17% 0,42% 2,32% 4,10
CF 3.2107% NYK SDO 2034 0,24% 0,73% 3,68% 0,87
Flex 1% NYK SDO 2026 0,17% 0,49% 2,23% 0,81
Flex 1% NYK SDO 2027 0,15% 0,47% 2,33% 1,30
Flex 1% NYK SDO 2028 0,01% 0,39% 2,40% 2,26
Flex 1% NYK SDO 2029 -0,12% 0,25% 2,30% 3.21
Flex 1% NYK SDO 2030 -0,31% 0,09% 2,04% 4,14
Flex 1% NYK SDO 2035 -0,95% -0,57% 0,08% 8,61
Callable [5% NYK SDO 2056 A 0,18% 0,40% 5,28% 0,05
Callable  [4% NYK SDO 2056 A -0,59% 0,61% 3,79% 5,20
Callable [3.5% NYK SDO 2056 A -1,31% -0,37% 2,38% 7.83
Callable  [1% NYK SDO 2053 A -1,34% -0,98% -0,87% 10,54

Kilde: Nordea Analytics

S&igen i ar har obligationsudvaelgelse veeret den vigtigste parameter for afkastet, og med masser af faldgruber undervejs.

For 2026 forventer vi, at bade ECB og Nationalbanken vil holde renterne uzendrede. Vaeksten i euroomradet vurderes at blive moderat positiv omkring 1/2

%, mens inflationen ventes at ligge taet pd ECB’s malsaetning pa 2 %. De stigende offentlige budgetunderskud samt den hollandske pensionsreform kan dog

periodisk laegge pres pa de lange renter og dermed fore til yderligere kurvestejling. Samtidig har flere lande annonceret en forskydning af udstedelser mod

kortere Igbetider, hvilket bade kan afbade presset pa de lange renter og reducere de samlede renteudgifter.

Udsigterne for konverterbare obligationer i 2026 vurderes fortsat som fornuftige, understattet af et lavt — og potentielt igen negativt — nettoudbud, fortsat

lave korte renter samt en generelt god likviditet i det danske marked.

| USA blev der i december gennemfgrt endnu en rentenedsaettelse, hvilket bringer de samlede rentenedsaettelser i 2025 op pa 75 bp. For 2026 forventes

yderligere 1-2 rentenedszettelser a 25 bp., hvilket vil indebaere en fortsat indsnaevring af rentespaendet mellem USA og Europa.
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HPH 2,22 193 1,07 0,91 m 0,87 1,84 -0,13 134 1,31 1,62 0,90
NAV 96,21 98,06 991 100,01 101,12 102,00 103,87 103,74 105,13 106,51 108,24 109,21
Gearing 4,71 3,95 3,54 4,38 583 515 4,89 4,86 4,63 4,21 7.71 6,26
ATD 16,03
1ars annualiseret afkast 16,03
3 ars annualiseret afkast 17,42
5 ars annualiseret afkast -0,34
Akk. 9,21
Gns. 1,23
NAV 109,21
Horisontafkast 8-12%
Udlan til privatbolig 3724 %
Danske Realkredit 36,51
Svenske Bostader 50,86
Kreditobligationer 12,63
EU Statsobligationer 0,00

Afdelingen havde i december et afkast pa 0,90 %, og et afkast for aret pa 16,03 %. Afdelingen er investeret i konverterbare obligationer, variabelt forrentede

obligationer, rentetilpasningsldn samt Senior Non Preferred (SNP) obligationer fra SIFI-institutter.

Horisontafkastet pa afdelingen ligger i niveauet 8-12 %.

Pa foreningens hjemmeside www.hpfonds.dk kan diverse nggletal findes, herunder ugentlig indre vaerdi og afkast.


www.hpfonds.dk

