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Indledningsvist gares opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at ke@be, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

o Divergerende renteudvikling i USA og Eurozonen,
drevet af bl.a. valutabevcegelser

o Faldende renter i Eurozonen men et mere
blandet billede i USA

o Kraftig sveekkelse af USD og styrkelse af EUR,
scerligt efter "Liberation Day”

o Kreditspcend blceste ud i starten af kvartalet men
karte kraftigt ind efterfglgende

o FED p& holdi?2. kvartal men to rentenedscettelser
fra ECB - billedet kan vende i 2. halvar

Afkast
Fond 2. kvartal 2025 Ar fil dato
KI Rente 1.27% 1.71%

Kcere Investor

Vi beskrev i det foregdende investorbrev, vores
forventning om, at den sé&kaldte "Liberation Day" (LD)
kunne have stor indflydelse p& de finansielle markeder.
Det var den dag primo april, hvor de amerikanske
planer for told og samhandel med omverdenen blev
annonceret. Vores forventning viste sig at holde stik, i
hvert fald p& den korte bane, men som kvartalet skred
frem blev stort set alle de umiddelbare effekter of
annonceringen neutraliseret og det var filbage il
udgangspunktet for mange finansielle priser. P& den
md&de blev LD en storm i et glas vand pd
finansmarkederne. En del af forklaringen pd det er, at
stort set alle de toldsatser, der blev annonceret pd LD,
blev revideret eller udskudt i lebet af kvartalet.

Centralbanker og inflation

2. kvartal efterlod dermed os som investorer, og
cenfralbankerne i gvrigt, med flere spargsmal end svar
nér det kommer til den fremtidige gkonomiske
udvikling. Udover handelspolitikken som noevnt

Formuefordeling
Aktier
0.00%

Alternativer Kontanter
0.00% 3.25%

Obligationer
96.75%

ovenfor er der en stgrre finanspolitisk pakke i USA som
er pd vej gennem Kongressen og formentligt vedtages
endeligt primo juli. Det er et overfladighedshorn af en
pakke fra administrationen i USA, som kort fortalt
scenker skatterne i 2025/26 og delvist finansierer det
ved nedskceringer i diverse sociale programmer pd&
den anden side af midtvejsvalget i november 2026. En
del af finansieringen ligger ogsd i, at skattelettelserne i
et vist omfang er gjort midlertidige. Det er en meget
yndet finte ndr de amerikanske politikere fremlcegger
budgetplaner. Tilsvarende pd den anden side of
Atlanten er der den tyske finanspolitiske pakke og det
generelle europceiske Iaft i forsvarsudgifterne som blev
klappet af p& maedet i NATO ultimo juni.

Der er meget pd tallerkenen men indtil videre ndede
de finansielle markeder frem til den konklusion, at det
mad betyde lavere renter i Eurozonen og hgjere i USA.
Konkret beted det, at markedet forventer yderligere en
rentenedscettelse fra Den Europceiske Centralbank
(ECB) i 2. halvér 2025/26 men omvendt skruede lidt ned

www.bankinvest.dk



V- S'RGRVA'SNNE Handler

med omtanke

for forventningerne fil nedscettelser fra Federal Reserve
(FED) i USA. Forventningerne til FED begynder i gvrigt at
afspejle den meget betydelige politiske modvind, som
FED-chef Powell befinder sig i. En modvind som er
begrundet i FED's afventende holdning i relation fil af
scette renterne ned.

Den afventende holdning er baseret p& en rimelig
anftagelse om, at vi mangler at se de fulde effekter af
de forhgjede toldsatser p& den amerikanske inflation.
Kerneinflationen I& i marts, april og maj pd 2,8% pd dret
men konsensusforventningerne taler om et lgft frem
mod drsskiftet pd %2 %-point. | Eurozonen er
kerneinflationen lidt lavere og malet pd 2% synes inden
for roekkevidde. Den lavere inflation og en meget
aofdcempet veekst fik ECB til at gennemfere to
rentenedscettelser i 2. kvartal. Den kraftige styrkelse af
EUR i 2. kvartal og energipriser der er faldet fil ro,
indicerer at inflationen meget vel kan trcekke ned
under 2% i 2. halvér. De pengepolitiske renter ventes at
bunde ud i 2026 i et niveau pd& 3% hos FED og 1,75 %
hos ECB.

Obligationsmarkedet

| 2. kvartal sluttede den amerikanske 10-Arige rente
stort set samme sted som den begyndte i niveauet
4,25%. Undervejs i kvartalet var der store udsving i
renten med et kroftigt fald umiddelbart efter LD da
uroen var pd sit hgjeste og aktiemarkedet havde det
svcerest. Renten steg dog hurtigt igen i takt med at
stemningen pd& aktiemarkedet blev bedre.

Den 10-drige tyske rente faldt med godt 0,1%-point til
2,6%. Dermed faldt renten fil ro efter et meget turbulent
1. kvartal hvor fokus var p& den store finanspolitiske
pakke fra Tyskland. De danske renter faldt generelt lidt
mindre end de tyske renter og var derfor stort set
ucendrede. Bade i USA og i Europa sd vien klar tendens
fil stejlere rentekurver.

For europceiske investment grade obligationer,
virksomhedsobligationer med hgj kreditkvalitet, faldt
merrenten i forhold til statsobligationer med ébp. Det
bidrog til et stcerkt afkast pd denne aktivklasse. P&
amerikanske hgjrenteobligatfioner faldt kreditproemien
med ca. 0,5%-point og det gav anledning fil hgje afkast
indenfor denne kategori.

Emerging Markets obligationer i USD kunne ogsé& notere
sig en reduktion i kreditproemien og et ganske positivt
samlet afkast i 2. kvartal. | lokalvaluta betgd en
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svcekkelse af USD og af flere EM-valutaer, at denne
aktivklasse kom ud af 2. kvartal med mere beskedent
afkast.

I midten aof afkastfordelingen finder vi de danske
obligationer som dog ogs& havde et ganske positivt
kvartal. Efter lidt turbulens primo kvartalet var der
generelt en positiv  stemning pd& det danske
realkreditmarked.

Med venlig hilsen
Michael Hauch
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