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Maj Invest Grgnne Obligationer gav i november maned et afkast pa 0,2 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 0,0 pct. Ar-til-dato er afkastet for afdelin-
gen 3,9 pct., mens sammenligningsindekset er steget 1,2 pct.

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

Vi har lavet nogle mindre handler i november, der dog ikke har @ndret portefal-
jens risikoprofil.

Vi fortseaetter strategien med at holde kreditrisikoen i portefaljen rimeligt be-
graenset og fastholde en hgj andel af stats- og realkreditobligationer.

Gustav Bundgaard Smidth, 1. december 2025.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor laenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maeglerselskabet 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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Grgnne projekter

Obligationerne i afdeling Grenne Obligationer finansierer en raekke projekter,
der skal have tydelige miljgmaessige fordele. Det er bl.a. projekter indenfor ved-
varende energi, energieffektivitet, miljgvenlig transport samt grenne bygninger.

Markedet for grenne obligationer anvender en rakke falles standarder, som

N hjzlper investorer med at forsta, hvad obligationerne finansierer, og hvordan
Sine Skov Jonassen udstederne arbejder med deres grgnne rammer. Den mest udbredte er ICMA’s
Senior sustainability manager Green Bond Principles, hvor udstedere beskriver, hvilke projekter deres obligati-
on kan finansiere, hvordan projekterne udvalges, og hvordan de efterfalgende
rapporterer til investorerne. Principperne fungerer som en grundstruktur, men
fastlagger ikke tekniske krav til selve projekterne.

EU Green Bond Standard (EuGBS) har faet en tydeligere rolle i 2025 og bruges nu
af store energi- og infrastrukturselskaber, banker samt offentlige udstedere.
Standarden ligger teet op ad ICMA’s principper, men adskiller sig ved at krave
fuld overensstemmelse med EU-taksonomien, som definerer, hvilke aktiviteter

Shantel F. Mbulo der er miljgmassigt baeredygtige. Da taksonomien indeholder konkrete tekniske
kriterier, tilpasser flere udstedere deres ICMA-baserede rammer, sa de kan leve
op til EuGBS. Dermed fremstar guldstandarden for gennemsigtighed og kvalitet i
grgnne rammer som en kombination af ICMA’s fleksibilitet og EuGBS’ mere om-
fattende krav. Et vigtigt element i EuGBS er muligheden for at finansiere fremti-
dige grenne investeringer, sasom starre kapitaludgifter. Udstedere kan inklude-
re investeringer, som forventes at opfylde taksonomikravene inden for fem ar,
sa lenge de udarbejder en investeringsplan og rapporterer arligt om fremskrid-

Sustainability manager

tene. Samtidig kraever EuGBS, at udstederen arbejder efter et officielt faktablad,
som verificeres af en ekstern kontrollant. Faktabladet dokumenterer rammerne
for provenuanvendelsen og de planlagte investeringer. Saledes far investorer et
mere ensartet og detaljeret indblik end i traditionelle green bond frameworks.

Udstedelserne under EuGBS er fortsat fa, men forventes at vaere stigende. | 2025
er der udstedt omkring 16 mia. euro fra 19 udstedere, svarende til omkring 5
pct. af det europxiske marked for grenne obligationer. Flere udstedelser over-
stiger 1 mia. EUR, hvilket afspejler, at det nuvaerende marked i hej grad prages
af statslige og supranationale udstedere. Danmark markerede en milepal i sep-
tember 2025 ved som fgrste land at udstede en statsobligation i EuGB-format,
en udstedelse afdelingen Maj Invest Greanne Obligationer er investeret i. Den
geografiske spredning er siden gget, hvilket understatter, at EuGBS i stigende
grad integreres i europaiske udstederes finansieringsstrategier.

Den samlede udvikling peger pa, at EuGBS er ved at fa en mere central rolle i
markedet, og for Maj Invest Grgnne Obligationer betyder det et klarere og mere
palideligt grundlag for at identificere granne udstedelser med hgj kvalitet.

Shantel F. Mbulo, 1. december 2025.
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