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Danske Obligationer

Generelle rentestigninger betad
negative afkast for stgrstedelen af
obligationer med en varighed over 5 ar.

Afkastoverblik (A/R-klasser)
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Virksomhedsobligationer HY KL A,
Virksomhedsobligationer HY Kort KL A
0og Beeredygtige
virksomhedsopbligationer leverede alle
et positivt merafkast i forhold til deres
sammenligningsindeks.
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Virksomhedsobligationer
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| takt med at aktiemarkedet har veeret
drevet af en relativt snaever gruppe
selskaber, der i gjeblikket ikke har
konvertible udstedelser, har konvertible
obligationer leveret under forventning.
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Q2 2024 Kvartalsrapport for obligationsbaserede fonde

. Danske Obligationer

Ligesom i 1. kvartal fortsatte det med robuste gkonomiske nggletal i bAde USA og Europa. Det var med til at udskyde tidspunkterne for
rentenedseettelser fra ECB og Fed. Ikke desto mindre kom den farste rentenedszettelse fra ECB pa 0,25% i juni, selvom centralbanken
noget overraskende valgte at opjustere sine inflationsforventninger. Inflationsudviklingen var ellers taet pa uzendret med en arlig inflation
pa 2,5% og en kerneinflation pa 2,9%, mens markedets inflationsforventning pa lidt leengere sigt stadig 1& omkring 0,5% over ECB's
malsaetning pa 2%.

Generelle rentestigninger betgd negative afkast for stgrstedelen af obligationer med en varighed over 5 ar. Rentespaendet mellem
realkreditobligationer og statsobligationer karte en smule ud over kvartalet. Det gik hardest ud over de mellemlange og lange
konverterbare obligationer med en varighed mellem 5 &r og 10 &r. Til trods for dette leverede de kun marginalt lavere afkast end
tilsvarende statsobligationer pa grund af deres hgjere Igbende rente. Konverterbare obligationer med kuponrenter pa 4% og 5% havde
hgj nok Igbende forrentning og negligerbart med fartidige indfrielser til, at de klarede sig bedst af alle danske obligationer i forhold til
varigheden. Tilbagekab af lavkuponobligationer fra boligejere var begreenset, og omvendt var der f& udstedelser i hgjkuponer, da
markedet generelt voksede meget begreenset. Udenlandske investorer fortsatte med at reducere deres beholdninger af konverterbare
obligationer til en ejerandel pa 27,3%. De variabelt forrentede obligationer ngd godt af fortsat hgje korte renter og en vellykket
refinansieringsauktion, der til trods for rekordstor refinansieringsmeengde fik hgje bud fra investorer. Rentetilpasningsobligationer
klarede det over en bred kam pa samme niveau som statsobligationer.

Virksomhedsobligationer

Sparinvest High Yield

Markedet var mere afdeempet sammenlignet med farste kvartal. Kreditspeendene (som er merrenten ved investering i en
kreditobligation relativt til en statsobligation) var usendrede pa 358 bp. De globale statsobligationsrenter oplevede betydelige udsving,
isaer i USA, hvor renterne steg kraftigt i april, men stabiliserede sig i maj og juni, da finansmarkedet igen seenkede forventningerne til
rentenedsaettelser i USA i ar, hvilket understgtter temaet om "higher for longer". Erhvervstillidsindikatorer gav blandede signaler. | USA
viste bade fremstillings- og servicesektoren perioder med forbedring, selvom dette ikke konsekvent blev afspejlet i alle data. Det
kommende franske parlamentsvalg havde en negativ indflydelse pa europaeiske virksomhedsobligationsafkast i juni, hvilket farte til
hgjere kreditspaend. P& trods af den blandede gkonomiske stemning indikerede visse harde data (forbrug og beskaeftigelsesvaekst) i
USA, en steerkere underliggende gkonomisk modstandskraft, hvilket understatter fortseettelsen af en "higher for longer" profil for BNP i
USA. Markedet for nyudstedelseer aftog mod slutningen af kvartalet, selvom niveauet stadig er robust sammenlignet med de
foreg&ende to ar. Selvom udstedelserne har veeret starst i BB- og B-ratede segmenter, har der dog veeret lidt udstedelse i CCC-
segmentet, eftersom kreditspaendene er kommet godt ned. Virksomhedsobligationer HY KL A leverede et afkast pa 1,80% efter
omkostninger, hvilket var 0,85 procentpoint foran sammenligningsindekset. Virksomhedsobligationer HY Kort KL A leverede et afkast pa
1,80% efter omkostninger, hvilket var 0,77 procentpoint foran sammenligningsindekset. De positive merafkast for High Yield-
strategierne kom primeert fra sektorerne Finans, Materialer, Kommunikation og Industri.

Sparinvest Beeredygtige Virksomhedsobligationer

Det positive afkast var drevet af den Igbende forrentning fra obligationerne og lavere kreditpraemier, som blev delvist modvirket af
hgjere renter. De stgrste positive bidrag kom fra virksomheder med de laveste kreditvurderinger, BBB, og fra obligationer med kortere
Igbetider. Hvad angar kapitalstruktur, s& gav efterstillet geeld et hgjere afkast end foranstillet (senior)geeld, primzert fra ikke-finansielle
virksomheder. Ejendomssektoren har ogsa i 2024 vaeret den sektor, der gav det hgjeste afkast. Afdelingen leverede et positivt
merafkast i forhold til sammenligningsindekset - primeert pga. overveegt af finansielle virksomheder og kapitalobligationer, mens
undervaegten i ejendomssektoren har bidraget negativt til merafkastet.

@vrige

Sparinvest Konvertible obligationer

Aktivklassen har haft en sveer periode de seneste par &r sammenlignet med visse andre aktivklasser. | takt med at aktiemarkedet har
veeret drevet af en relativt snaever gruppe selskaber, der i gjeblikket ikke har konvertible udstedelser, har konvertible obligationer leveret
under forventning. Afkast de seneste tre ar i lokal valuta for MSCI ACWI aktieindeks har veeret 20,1% for Large Cap selskaber, mens
det for Small Cap og ligeveegtet indeks har veeret henholdsvis 0,7% og -5,7%. Med et tilt mod Small Cap har det betydet, at de
indbyggede optioner for konvertible ikke har kompenseret i tilstraekkelig grad for de stigende renter. Indtil nu er billedet det samme i ar;
begreensede bidrag fra de indbyggede optioner, hvorfor arets afkast primzaert har veeret drevet af obligationsdelen. Strategiens ESG
profil har desuden bidraget negativt igen i ar, szerligt drevet af selskaber inden for grgn omstilling. For at saette i perspektiv har MSCI
ACWI Sustainable Impact aktieindeks leveret ca. -17% de sidste tre ar og ca. -5% i ar. Generelt set forventer vi, at skaevvridningen i
aktiemarkedet mod Mega Cap selskaber vil se en vis normalisering inden for en overskuelig fremtid, potentielt allerede i andet halvar af
2024, hvilket forventeligt vil vaere en positiv driver for konvertible, seerligt som risikospredning ift. aktiemarket. ESG-profilen forventer vi
vil bidrage positivt de kommende 12-24 maneder i takt med lavere renter, og at selskabernes lagerreducering er ved at veere overstaet.
Det vil desuden veeret en meget positiv katalysator, hvis man fra politisk hold veelger at beskytte mod kinesisk prisdumpning.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret materiale og fremfgrte synspunkter skal alene betragtes som Sparinvests vurdering og som generel
information og kan ikke sidestilles med individuel radgivning om de bergrte emner. Sparinvest patager sig saledes intet ansvar for de dispositioner eller den
radgivning, som foretages eller undlades i forlaengelse 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.



