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Danske Obligationer Virksomhedsobligationer @vrige

Den lave udstedelse i de variabelt Positive afkast dog lavere end de Fornuftigt afkast for konvertible
forrentede obligationer og RTL respektive sammenligningsindeks. obligationer hvor afkastet primeert var
fortseetter, hvilket endnu en gang drevet af USA og Kina.

bidrager fornuftigt til deres relative

afkast.
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. Danske Obligationer

Fed valgte at saette renten ned med 50 bp, hvilket markedet havde indregnet en sandsynlighed p& 80% for. ECB og Danmarks
Nationalbank ngjes med 25 bp - helt som forventet, hvilket kunne ses i den relative begraensede markedsreaktion. Noget vi tidligere
har set i perioder med rentenedseettelser fra Fed, hvor markedet allerede har indregnet antallet af rentenedseettelser. Formanden for
Fed, Powell, lagde givetvis ogsd en deemper pa volatiliteten ved at indikere, at markedet ikke skulle forvente, at 50 bp var den
fremtidige stgrrelse pa rentenedseettelserne.

De korte renter faldt 90 bp, mens de laengere faldt 50 bp. Kurven fortseetter dermed sin stejling. Faldende rentevolatilitet bidrager typisk
positivt til konverterbare obligationers relative performance, mens en stejlere kurve ofte har den modsatte effekt. Selvom begge
beveegelser spillede sig ud sidst i kvartalet, ender konverterbare pa niveau til svagt over sine varighedsaekvivalente statsobligationer.
Portefgljernes overvaegt til segmentet bidrager derfor positivt.

Den lave udstedelse i de variabelt forrentede obligationer og RTL fortsaetter, hvilket endnu en gang bidrager fornuftigt til deres relative
afkast. De variabel forrentede obligationer endte med at kare stort set i nul og for enkelte udstedelser i negativt relativt til RTL'erne,
hvilket falder fint i trdd med vores forventninger for segmentet. Umiddelbart forventer vi, at udstedelsen vil forblive lav, da lantager i
radgivningsmateriale fortsat bliver madt af hgje renter for variabel forrentede 1an, uagtet forventningerne er lavere renter.

Virksomhedsobligationer

Sparinvest High Yield

Et steerkt kvartal, selvom kreditspaendene (som er merrenten ved investering i en kreditobligation relativt til en statsobligation) kun faldt
med 13 basispoint (bp) til 345 bp. De finansielle markeder blev pavirket af lempelige pengepolitikker, blandede makrogkonomiske data
og en robust risikoappetit. Fed signalerede rentenedseettelser tidligt pa kvartalet, drevet af stigende arbejdslgshed og afdeempende
inflation, hvilket skabte forventninger om yderligere lempelser. Volatiliteten ndede sit hgjdepunkt i august pga. svage
beskeeftigelsesdata og frygt for en potentiel recession i USA. Investorerne genvandt risikoappetitten efter offentligggrelsen af bedre end
forventede gkonomiske data og lempeligere kommunikation fra Fed. September bgd pa lavere volatilitet med starten pa Feds
lempelsescyklus og kinesiske stimulustiltag. Feds rentenedseettelse pa 50 bp gjorde rentekurven stejlere, hvilket ggede risikoappetitten,
iseer i aktiemarkedet, mens Kinas gkonomiske tiltag gav midlertidig markedsstgtte, hvilket farte til en steerk stigning i kinesiske aktier og
aktier med eksponering mod Kina.

Det hgje niveau af udstedelsesaktivitet pa High Yield-markedet fortsatte, da virksomheder udnyttede de faldende statsrenter til at
refinansiere eksisterende gaeld til en lavere effektiv rente sammenlignet med tidligere pa &ret. Denne staerke udstedelsesaktivitet sa
volumener, der overgik det samlede for 2022 og 2023 tilsammen, hvilket signifikant har reduceret antallet af obligationer, der forfalder i
Izbet af de nzeste par ar.

Virksomhedsobligationer HY KL A leverede et afkast pa 3,50% i farste kvartal efter omkostninger, hvilket var 0,87 procentpoint efter
sammenligningsindekset. Virksomhedsobligationer HY Kort KL A leverede et afkast pa 2,87% i farste kvartal efter omkostninger, hvilket
var 0,30 procentpoint efter sammenligningsindekset. De negative merafkast for High Yield-strategierne i tredje kvartal kom primeert fra
sektorerne Kommunikation Industri og Energi.

Sparinvest Baeredygtige virksomhedsobligationer

De primeere drivkraefter bag det positive afkaste var den lgbende forrentning fra obligationerne og det positive bidrag fra lavere renter,
som blev modvirket af stigende kreditspeend. Det er et omvendt mgnster i forhold til udviklingen i 1. halvar. De sterste positive bidrag til
afkastet kom fra virksomheder med de hgjeste kreditvurderinger, AAA og AA. Det var isaer obligationer med laengere lgbetider som
bidrog positivt. Hvad angar virksomhedernes kapitalstruktur, sa gav efterstillet gzeld et lavere afkast end foranstillet (senior)geeld.
Ejendomssektoren, som i 2023 gav det hgjeste sektorafkast, har ogsa i 2024 veeret den sektor, der gav det hgjeste afkast.

Afdelingen leverede i kvartalet negativt merafkast i forhold til sammenligningsindekset. Det kan primaert tilskrives en overvaegt af
kapitalobligationer. Overvaegten til finansielle virksomheder og deltagelse i nyudstedelser bidrog positivt, men kunne ikke opveje det
negative bidrag. Afdelingen har vaeret undervaegtet eksponering mod ejendoms- og industrisektorerne, som i &r har bidraget negativt til
merafkastet. | Igbet af kvartalet er underveegten til ejendomssektoren blevet neutraliseret. Nar vi ser p& aret som helhed, har
afdelingerne med Investment Grade leveret positivt merafkast.

@vrige

Sparinvest Konvertible obligationer

Et fornuftigt kvartal for konvertible, hvor vi sa de farste effekter af rentenedszettelsen fra den amerikanske centralbank i september.
Small Cap-selskaber, der er mere fglsomme for det relativt hgje renteniveau end Large Cap, reagerede meget positivt pa den leenge
ventede vending hos Fed. Afkastet var primeert drevet af USA og Kina, hvor selskaber inden for Technology, Consumer Discretionaries
og Health Care gjorde det saerlig godt, fx Semtech i USA der leverer Semiconductors til bl.a. Internet of Things, eller Lantheus der
producerer kontrastveesker til billeddiagnosticering. Begge selskaber er i portefgljen, og vi har efter de store stigninger barberet ned i
vores positioner og taget gevinsterne hjem. Vi har ogsa solgt af vores kinesiske eksponeringer efter store stigninger og har flyttet mere
over mod Health Care og Medical Equipment i USA, hvor vi stadig ser attraktive muligheder. Endelig har vi kgbt op i Ubisoft efter store
fald i aktien, og vi er allerede begyndt at hjemtage gevinster efter store stigninger pa baggrund af opkabsrygter.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret materiale og fremfarte synspunkter skal alene betragtes som Sparinvests vurdering og som generel
information og kan ikke sidestilles med individuel radgivning om de berarte emner. Sparinvest patager sig sdledes intet ansvar for de dispositioner eller den
radgivning, som foretages eller undlades i forleengelse af dette materiale. Samtlige informationer stammer fra Sparinvest, medmindre der henvises til andre kilder.
Information fra eksterne kilder er anvendt uden verificering, og Sparinvest patager sig intet ansvar for korrektheden og ngjagtigheden heraf. Der tages forbehold for
trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materiale.



