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Aktivfordeling
Stats- og statslignende

obligationer: 54 %
Virksomhedsobligationer: 30 %
Realkreditobligationer: 10%
Kontant: 5%

Risikonggletal

Effektiv gns. rente: 4.4%
Varighed: 5,4
Konveksitet: 0,6
Valuta

DKK: 52 %
EUR: 23 %
USD: 4%
GBP: 4%
SEK: 2%
ZAR: 2%
uyu: 2%
BRL: 2%
MXN: 2%
HUF: 1%
NOK: 1%
TRY: 1%
INR: 1%
DOP: 1%
Andre: 2%
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Maj Invest Grgnne Obligationer gav i december et afkast pa -0,5 pct., mens sam-
menligningsindekset faldt 0,4 pct. For 2025 blev afkastet for afdelingen 3,3 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 0,8 pct.

Her i manedsopdateringen for afdeling Grenne Obligationer fokuserer vi udeluk-
kende pa de grenne obligationer. Afdelingen er naturligvis ogsa underlagt den
generelle udvikling pa obligationsmarkederne, og derfor bgr manedsopdaterin-
gen her leses i sammenhang med manedsopdateringen for afdeling Globale
Obligationer.

I 2025 var afdelingens grenne emerging markets-obligationer (EM) det bedst
performende segment med et afkast i danske kroner pa 10,3 pct., hvor delporte-
foljen i lokal valuta gav et afkast pa 14,0 pct. EM har generelt set haft et godt ar,
og vi ngd godt af en pan allokering til dette segment, samtidig med at vi havde
en meget lav eksponering mod Asien. Derimod havde vi en relativt paen alloke-
ring til Latinamerika, som klarede sig rigtig godt. Afdelingen fik dog ogsa peane
afkast i andre lande, eksempelvis Sydafrika.

Det nastbedste segment var grgnne realkreditobligationer, som gav et afkast pa
4,5 pct. malt i danske kroner. Fortsat relativt hgje renter i Europa hjalp pa carry-
elementet, og samtidig havde vi en hgj andel af variabelt forrentede realkredit-
obligationer, sa vi ikke blev sa hardt ramt af rentestigninger i Europa.

Gregnne virksomhedsobligationer gav et samlet afkast pa 0,4 pct. malt i danske
kroner. Afkastet pa europaiske obligationer var fornuftigt i starrelsesordenen 4-
6 pct., men afdelingens dollarobligationer gav negative afkast pa grund af en
vaesentligt svaekket dollar. Det skal dog bemarkes, at vi havde afdaekket en vae-
sentlig del af portefgljens dollareksponering og pa den made genvand en va-
sentlig del af tabet.

Det svageste segment var grgnne statsobligationer fra udviklede lande - et seg-
ment, der primart bestar af europaiske lande. Her var afkastet -1,4 pct. samlet
set, hvilket skyldtes stigende europaiske renter.

Samlet over hele aret er kreditspaend fortsat med at falde for realkredit-, virk-
somheds- og EM-obligationer og ligger nu i den endnu lavere ende af de histori-
ske spaend. Sa "betalingen” for at patage sig kreditrisiko er blevet endnu lavere.
Vi har i Igbet af aret fortsat gget andelen af statsobligationer og realkreditobli-
gationer og reduceret andelen af isaer virksomhedsobligationer, hvor kredit-
spandene ligger taet pa historiske lavpunkter. Vi fortsatter umiddelbart med
denne positionering i starten af 2026. Det samlede renteniveau er stadig relativt
attraktivt, og vi ser derfor et godt potentiale for fornuftige positive afkast pa

portefaljen i 2026.
Gustav Bundgaard Smidth, 6. januar 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor Ienge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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Grenne projekter

Obligationerne i afdeling Grenne Obligationer finansierer en raekke projekter,
der skal have tydelige miljgmassige fordele. Det er blandt andet projekter inden
for vedvarende energi, energieffektivitet, miljgvenlig transport samt grgnne
bygninger.

Afdelingen har investeret i en grgn obligation udstedt af Nederlandse Water-
schapsbank (NWB Bank). Obligationen er udstedt under NWB Banks Green Bond
Framework, som er udarbejdet i overensstemmelse med ICMA’s Green Bond
Principles og vurderet i en Second Party Opinion af S&P Global Ratings. Ramme-
varket er malrettet finansiering af vandrelaterede projekter og afspejler ban-
kens rolle som specialiseret finansieringspartner for den hollandske vandsektor.
Vandrelaterede investeringer udger et vigtigt omrade inden for baeredygtig fi-
nansiering og er et tema, som afdelingen tidligere har behandlet mere indgaen-
de i Maj Invest Grgnne Obligationers Aftryksrapport 2023.

Sine Skov Jonassen

Senior sustainability manager

Internationalt forbindes denne type investeringer ofte med ’blue bonds’, som
anvendes til finansiering af baredygtig vand- og havforvaltning, klimatilpas-
ning, beskyttelse af vandmiljger og opbygning af modstandsdygtig vandinfra-
struktur. Afdelingen har haft et enske om at investere i denne type obligationer,
men markedet for egentlige blue bonds er fortsat begraenset. Denne investering
bidrager til at @ge afdelingens eksponering mod vandrelaterede miljgtemaer,
herunder biodiversitet og havmiljg, gennem grgnne obligationer med et tydeligt
vandfokus. Blue bonds udstedes typisk inden for rammerne af grenne obligatio-
ner og falger ICMA’s Green Bond Principles, hvor anvendelsen af provenuet kun

Shantel F. Mbulo

Sustainability manager

Den grenne obligation fra
Holland understgtter FN’s

verdensmal: relaterer sig til "vand”, hvilket understreger sammenhangen mellem denne in-

6 Howe 13 e vestering og afdelingens eksisterende tilgang til grenne obligationer.

@ Holland er et af de lande i Europa, der er sarligt udsatte for oversvemmelser.
Omkring 26 pct. af landarealet ligger under havniveau, og samlet set omkring
59 pct. af landet er udsat for oversvemmelsesrisiko i tilfeelde af stormflod eller
kraftig vandstigning uden beskyttelse. Landets samfund og gkonomi er derfor i
hgj grad afhangige af et omfattende og vedligeholdt system af vandinfrastruk-
tur .

Provenuet fra NWB Banks grgnne obligationer anvendes til at finansiere og refi-
nansiere 1an til de hollandske vandmyndigheder og er kontraktligt aremaerket
grenne formal. Rammevarket daekker tre overordnede miljgomrader, klimatil-
pasning, klimamalsindsatser og biodiversitet, som adresserer centrale klima- og
miljgudfordringer i den hollandske vandsektor. Klimatilpasning udger den star-
ste kategori og omfatter investeringer i diger, kyst- og flodbeskyttelse, storm-
flodsbarrierer, pumpestationer og gvrige hejvandsforanstaltninger, der reduce-
rer risikoen for oversvammelser samt baredygtig vandanvendelse og handtering
af vandmangel.

Klimamalsindsatser omfatter investeringer i energigenvinding fra spildevand,
herunder biogasproduktion, samt udvinding af fosfor, som reducerer udlednin-
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gen af naeringsstoffer til vandmiljget og understgtter en mere cirkulaer udnyttel-
se af knappe ressourcer. Biodiversitetsrelaterede aktiviteter omfatter vandbe-
handling, rensning og transport af spildevand, oprensning af forurenede sedi-
menter samt handtering og behandling af spildevandsslam. Disse investeringer
bidrager samlet set til forbedret vandkvalitet, bedre gkologiske forhold i vand-
miljgerne og en mere cirkular ressourceanvendelse.

S&P Global Ratings vurderer, at NWB Banks Green Bond Framework er velstruk-
tureret og fuldt alignet med ICMA’s Green Bond Principles og tildeler ramme-
vaerket vurderingen 'Dark Green’, hvilket afspejler et klart fokus pa langsigtede
klima- og miljgeffekter, herunder klimatilpasning, vandmiljg og ressourceeffek-
tivitet. Investeringen vurderes dermed at statte FN’s Verdensmal 6 om rent vand
og sanitet, FN’s Verdensmal 7 om baredygtig energi, FN’s Verdensmal 13 om
klimaindsats, FN’s Verdensmal 14 om livet i havet samt FN’s Verdensmal 15 om
livet pa land.

Shantel Fikile Mbulo, 5. januar 2026.
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