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Aktivfordeling
Stats- og statslignende
obligationer:

Virksomhedsobligationer:

Realkreditobligationer:
Kontant:

Risikonggletal
Effektiv gns. rente:
Varighed:
Konveksitet:

Valuta
EUR:
DKK:
UsD:
MXN:
NOK:
SEK:
BRL:
uYu:
COP:
PLN:
GBP:
ZAR:
INR:
Andre:

50 %
35%
10 %
5%

4,3 %
5,4
0,6

52%
25 %
3%
3%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
1%
1%
1%

INVESTERINGSFORENINGEN

MAJ
INVEST

Maj Invest Granne Obligationer gav i marts maned et afkast pa -1,6 pct., mens
sammenligningsindekset faldt 1,1 pct. Ar-til-dato er afkastet for afdelingen 0,2
pct., og sammenligningsindekset er ligeledes steget 0,2 pct.

Her i manedsopdateringen for afdeling Granne 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.

Vi har i marts - oven pa stigninger i europaiske statsrenter — gget portefgljens
andel af grgnne stats- og realkreditobligationer. Inden for statsobligationer har
vi kgbt udstedelser fra Belgien, Italien, Spanien og Tyskland, mens vi inden for
realkredit har kgbt en gren floater udstedt af Nykredit. | portefgljen af virksom-
hedsobligationer har vi reduceret eksponeringen mod bilindustrien, idet kredit-
spand for dette segment stadig ikke har flyttet sig saerlig meget og ligger lavt,
mens der ligger en vasentlig risiko i de nye amerikanske toldsatser pa 25 pct. pa
importerede biler og bildele. Inden for emerging markets har der ikke vaeret
starre @ndringer.

Samlet set ligger portefgljen med en af de hgjeste andele af stats- og realkredit-
obligationer lenge, hvilket er et udtryk for, at vi u@ndret anser kreditspand for
at vaere til den lave side og ikke i sarligt hgj grad kompenserer for de aktuelle
risici, isaer hvad angar global handel, toldsatser og deres indflydelse pa den gko-
nomiske vakst.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. april 2025.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du fdr, 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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Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af veerdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.
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Granne projekter

Obligationerne i afdeling Grenne Obligationer finansierer en raekke projekter,
der skal have tydelige miljgmassige fordele. Det er blandt andet projekter inden
for genanvendelse, vedvarende energi, energieffektivitet, miljevenlig transport
samt tilpasning til og modstandsdygtighed over for klimaforandringer.

Afdelingen har investeret i en gren statsobligation udstedt af Frankrig. Obligati-

) onen er udstedt under landets Green OAT Framework, som dakker syv grgnne
Sine Skov Jonassen kategorier, herunder energieffektive bygninger, transport, energi og tilpasning
Senior sustainability manager til klimaforandringer. Obligationen er udformet i overensstemmelse med ICMA’s
Green Bond Principles og modtager Igbende ekstern vurdering og opfelgning
gennem Frankrigs uafhaengige Green Bond Evaluation Council.

Den grgnne statsobligation fra
Frankrig understetter FN’s

En szrlig udfordring i Frankrig er den hgje energibelastning fra bygningsmas-
verdensmal:

sen, som star for 27 pct. af landets samlede CO2-udledninger og 45 pct. af det

L endelige energiforbrug. For at na de nationale klimamal har den franske stat

& derfor gget fokus pa energieffektivisering i bygninger. Provenuet fra de grgnne

obligationer anvendes blandt andet til stgtteordninger som MaPrimeRénov, der

12 s 13 e giver boligejere tilskud til at energirenovere deres hjem. Projekterne sigter mod

. g at reducere bygningernes energiforbrug med mindst 35 pct., iser gennem for-

bedringer af varmeinstallationer og isolering. Det understgtter bade en lavere

udledning af drivhusgasser og en gget gkonomisk modstandsdygtighed i bolig-

sektoren, hvor stigende energiomkostninger og klimarisici truer veerdien af
ejendomme.

Ud over bygninger omfatter Frameworket ogsa investeringer i miljgvenlig trans-
port og udbygning af vedvarende energi. Transportsektoren tegner sig for en
vasentlig andel af CO2-udledningerne, og midlerne anvendes bl.a. til udvikling
af intermodale knudepunkter og statte til elbiler. Energiomradet omfatter inve-
steringer i sol- og vindenergi samt energieffektiv digital infrastruktur som ud-
rulning af fiberkabler.

Moody’s vurderer, at Frankrigs grenne ramme har en hgj kvalitet og bidrager
vasentligt til baeredygtig udvikling. Obligationens projekter forventes at under-
stotte FN’s verdensmal 7 (baredygtig energi), 9 (industri og innovation), 11
(baeredygtige byer), 12 (ansvarlig forbrug og produktion) og 13 (klimahandling),
14 (livet i vandet) og 15 (livet pa land).

Sine Skov Jonassen, 4. april 2025.
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