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MALGRUPPE

Egnet for investorer, der gnsker en livscyklusportefalje, hvor risikoen gradvist
aftrappes i takt med at pensionsalderen neermer sig.

Relevant for investorer pa arbejdsmarkedet, pensionerede investorer eller for
investorer, der gnsker sikkerhed for at risikoen altid er afstemt med deres
livsforlgb.

Fakta
Pensionsselskab
Strategi

Strategisk allokering

Investeringsradgiver

OM STRATEGIEN

Denne strategi er et livscyklusprogram, hvor fordelingen mellem stabile og
risikofyldte investeringer tilpasses kundens alder. Der sker gradvis nedbringelse
af risikofyldte aktiver, hvorved strategien sikrer tilpas risikotagning tidligt i forlgbet
og stgrre fokus pa formuebevarelse i det senere forlasb omkring
pensioneringstidspunktet.

Fordelingen mellem aktier og obligationer er 90%/10% i udgangsscenariet indtil
15 ar for pensionering, hvor aftrapningen starter og fortsaetter indtil 10 ar efter
pension med en slutallokering pa 27%/73% aktier og obligationer. Herefter
fastholdes denne allokering. Den strategiske allokering kan afviges med 15 pct.
point.

Aop

Kobs- og salgstillaeg
Risikoklasse PRIIPS
SFDR artikel
Forventet tabsrisiko
ved 20 ar til pension

ved 0 ar til pension

Portefoljestart

PENSIONS

Balanceret allokering med aftrapning

90% aktier / 10% obl. ved 20 ar til pension
53% aktier / 47% obl. ved 0 ar til pensionering
Hammers Fonde

0,28% ved 20 ar til pension

0,32% ved 0 ar til pension

samt op til 0,05% i indirekte handelsomkostninger
Markedspriser +/- maks. 0,05% v. kgb/salg

4 ved 20 ar til pension, 3 ved 0 ar til pension
6

17,0% (VaR5%), 26,9% (VaR1%)

10,7% (VaR5%), 17,4% (VaR1%)

31. marts 2019

TILVEKST AF 100 kr. SIDEN START
Time Period: 01-04-2019 to 30-09-2026
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= Dynamisk 5 ar til pensionering 166,3 = Dynamisk 10 ar til pensionering 184,4 Dynamisk 15 ar til pensionering 2041
™ Dynamisk 20+ ar til pensionering 212,4
LOBENDE AFKAST AFKAST - KALENDERAR Risikotal - 5 ars horisont
) Max Bedste Veerste
Ar-til-dato 1ar 3ar 5ar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 Std.afv. kursfald maned maned
Dynamisk 5 ar til pensionering 9,09 11,93 11,85 6,25 5,65 14,60 12,00 -13,10 14,96 4,10 9,49 -14,64 7,65 -6,78
Dynamisk 10 ar til pensionering 10,73 14,05 13,43 7,58 6,28 16,62 13,78 -13,02 18,33 4,75 10,50 -14,49 8,32 -7,00
Dynamisk 15 ar til pensionering 12,31 16,11 14,99 8,89 6,93 18,62 15,55 -12,94 21,73 5,40 11,50 -14,35 8,99 -7,22
Dynamisk 20+ ar til pensionering 12,31 16,11 14,99 8,89 6,93 18,62 15,55 -12,94 24,32 6,04 11,50 -14,35 8,99 -7,22

Dette materiale er udarbejdet af Hammers Fonde til orientering og kan ikke erstatte radgivning. Du ber laese materiale grundigt og drofte eventuelle dispositioner med din radgiver inden du
investerer. Data kan ikke garanteres at vaere korrekte, fuldsteendige eller opdaterede. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.
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AKTIVFORDELING %
Aktier % Obligationer % Kontanter % @vrige %
Dynamisk 20+ ar til pensionering 89,6 10,1 -0,2 0,5
Dynamisk 15 ar til pensionering 89,6 10,1 -0,2 0,5
Dynamisk 10 ar til pensionering 77,2 23,3 -1,0 0,5
Dynamisk 5 ar til pensionering 64,8 36,6 -1,8 04

TOP VERDIPAPIRER
Aktivklasse Aktivklasse
(M 2
Vanguard S&P 500 ETF Equity US Equity Large Cap Blend
iShares Core MSCI EAFE ETF Equity Global Equity Large Cap
Vanguard FTSE Emerg Markets ETF USD Acc Equity Global Emerging Markets Equity
iShares MSCI World Small Cap ETF USD Acc Equity Global Equity Mid/Small Cap
Hammers Fonde - Forsvar, kI n Equity Industrials Sector Equity
iShares European Prpty Yid ETF EUR Dist Equity Real Estate Sector Equity
iShares Core MSCI Europe ETF EUR Acc Equity Europe Equity Large Cap
Schwab Fundamental U.S. Large CompanyETF Equity US Equity Large Cap Value
iShares Listed Private Eq ETF USD Dist Equity Equity Miscellaneous
XACT OMXC25 ESG A1 DKK Equity Europe Equity Large Cap

OBLIGATIONER - KREDITFORDELING %

AKTIER - SEKTORFORDELING %

% %
o AAA 7,7 ® Materialer 3,6
AA 55,7 Cyklisk forbrug 9,3
oA 19,1 e Finans 17,9
*BBB 12,2 e Ejendomme 6,2
BB 0.0 Defensivt forbrug 5,0
Sundhed 8,5
B 0.0 e Forsyning 2,8
*Under B 08 Kommunikation 7,2
Uratet 4,4 e Energi 33
Total 100,0 Industri 15,5
® Teknologi 20,8
Total 100,0

OBLIGATIONER - LANDEFORDELING % AKTIER - LANDEFORDELING %
% %
*Non-US 7.4 USA 54,0
o Denmark 4,0 Japan 5,4
e United States 1,7 Storbritannien 4,5
e |reland 1,3 Kina 3,8
China 0,4 Frankrig 3,8
United Kingdom 0,3 e Tyskland 3,6
France 0,2 e Danmark 3,5
e Netherlands 0,2 Schweiz 3,3
® Austria 0,2 ® Taiwan 2,2
e Germany 0,1 Indien 2,2
° @vrige 84,2 e Jvrige 13,6
Total 100,0 Total 100,0

Dette materiale er udarbejdet af Hammers Fonde til orientering og kan ikke erstatte radgivning. Du ber laese materiale grundigt og drefte eventuelle dispositioner med din radgiver inden du
investerer. Data kan ikke garanteres at vaere korrekte, fuldsteendige eller opdaterede. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.
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Fra AI-optimisme til rentepres, kommentar pr. 30/9-2026

Tredje kvartal 2026 blev endnu et steerkt kvartal for aktier, men ogsa et kvartal hvor renterne igen kom i fokus.

Udgangspunktet var ellers ikke uden udfordringer. Energipriserne er steget igen, konflikten i Mellemgsten fortsaetter med at skabe usikkerhed, og centralbankerne
2endrede retning fra forventninger om rentenedsezettelser til nye renteforhgjelser.

Alligevel har aktiemarkedet vist sig robust. Det skyldes iszer, at selskabernes indtjening fortsat har veeret fornuftig, og at investeringerne i kunstig intelligens,
datacentre, halvledere og digital infrastruktur fortsat treekker en stor del af markedet.

Kvartalet viste dermed en tydelig forskel mellem aktier og obligationer. Aktierne klarede sig godt, mens obligationer igen blev ramt af stigende renter.
Al og indtjening holder aktierne oppe

Aktierne blev i tredje kvartal fortsat understottet af de store amerikanske teknologiselskaber og den brede investeringsbalge inden for kunstig intelligens. Al-temaet
er efterhdnden gaet fra at veere et snaevert aktietema til at veere en bredere makrofaktor. Det handler ikke laengere kun om software og halvledere, men ogsa om
datacentre, elnet, energi, kgling, materialer og finansiering.

Det er en forklaring pa, hvorfor aktiemarkedet har kunnet klare stigende renter bedre, end man normalt ville forvente. Investorerne vurderer fortsat, at
indtjeningsveeksten i de steerkeste selskaber kan opveje effekten af hgjere renter.

USA har fortsat veeret det steerkeste marked, netop fordi det amerikanske aktiemarked har stgrst eksponering mod de selskaber, der driver udviklingen. Det aendrer
ikke ved, at USA fortsat er den vigtigste region i globale aktieportefgljer.

Men udviklingen har ogsa gjort markedet mere koncentreret. Efter en lsengere periode med staerke afkast fra amerikansk teknologi er en stgrre del af markedet
afheengig af fa store selskabers indtjening og veerdiansaettelse. Det ggr markedet mere sarbart, hvis indtjeningen ikke falger med forventningerne, eller hvis
finansieringen af de store investeringer bliver dyrere.

Renter og obligationer — centralbankerne strammer skruen

Det vigtigste tema i tredje kvartal var udviklingen i renterne. Tidligere pa aret var forventningen, at centralbankerne gradvist ville kunne saenke renterne i takt med
lavere inflation. Det billede er aendret. Energipriserne er igen steget, veeksten har vaeret mere robust end ventet, og inflationen er fortsat for hgj til, at centralbankerne
kan erkleere arbejdet for feerdigt.

| USA hzevede Fed renten i september med 0,25 procentpoint til 3,75-4,00 pct. Samtidig pegede centralbanken pa solid gkonomisk aktivitet og inflation over
malsaetningen. Det er ikke et miljg, hvor hurtige rentenedseettelser ligger lige for.

| Europa haevede ECB ogsa renten i september. Indlansrenten blev Igftet til 2,50 pct., og ECB pegede blandt andet pa, at hajere energipriser og konflikten i
Mellemgsten fortsat bidrager til inflationspresset.

Det betyder, at centralbankerne igen er blevet en modvind for obligationer. Seerligt de lange renter er steget, fordi markederne bade skal forholde sig til hajere
inflation, sterre statslige lanebehov og store private investeringsbehov, blandt andet til Al og energi.

For obligationer er billedet derfor blandet. Pa den ene side er det Iabende afkast igen attraktivt. Investorer bliver i dag betalt veesentligt mere for at eje obligationer
end i arene med nulrenter. P& den anden side er renterisikoen ikke forsvundet.

Lange obligationer er fortsat sarbare, hvis inflationen viser sig mere sejlivet, eller hvis centralbankerne ma hzeve renterne yderligere. Derfor fremstar korte og
mellemlange obligationer fortsat mere robuste end lange obligationer i det nuvaerende miljg.

Geopolitik er fortsat en central markedsrisiko. Konflikten i Mellemgsten har igen pavirket energipriserne, og udviklingen omkring Hormuz-straedet er fortsat vigtig for
bade olie, gas og inflationsforventninger. Det er ikke selve konflikten, men dens betydning for energi, inflation og renter, der er afggrende for markederne.

Samtidig fylder finansieringen af vaekst mere end tidligere. Investeringerne i datacentre, energi, chips og infrastruktur kraever store belgb. Samtidig har mange stater
budgetunderskud og betydelige finansieringsbehov.

Det betyder, at bade virksomheder og stater konkurrerer om kapital. Det er en veesentlig forklaring pa, at de lange renter er steget. Markedet skal ikke kun forholde
sig til centralbankerne, men ogsa til udbuddet af obligationer og behovet for finansiering af de store investeringstemaer.

Konklusion
Tredje kvartal 2026 har vist, at aktiemarkederne fortsat kan stige i et miljg med hgjere renter, s& leenge indtjeningen falger med.

Men kvartalet har ogsa vist, at rentemarkedet igen spiller en afgarende rolle. Centralbankerne er ikke pa vej mod hurtige rentenedsaettelser. Tvaertimod har bade Fed
og ECB hzevet renterne, fordi inflationen fortsat er for hgj, og fordi vaeksten er steerkere end ventet.

For investorer betyder det, at man bgr vaere opmaerksom pa, hvor risikoen i portefgljen faktisk ligger. Efter de store kursstigninger i fa store amerikanske selskaber
kan mange portefgljer have faet en hgjere koncentration, end man umiddelbart er opmaerksom pa. Det ger rebalancering mere relevant.

Pa obligationssiden giver de hgjere renter igen et fornuftigt lebende afkast, men det er fortsat vigtigt at skelne mellem renteafkast og renterisiko. Saerligt lange
obligationer er fortsat falsomme over for nye rentestigninger.

De farste tre kvartaler af 2026 er endnu en pamindelse om, at markederne kan handtere meget usikkerhed, nar indtjeningen er steerk. Men ogsa om, at renter,
inflation og geopolitik hurtigt kan aendre billedet.

For mere information

Hammers Fonde, Lautrupsgade 13, 2100 Kgbenhavn @
www.hammersfonde.dk/pension, +45 3177 6000, info@hammersfonde.dk, CVR-nr. 31370086

Dette materiale er udarbejdet af Hammers Fonde til orientering og kan ikke erstatte radgivning. Du ber laese materiale grundigt og drefte eventuelle dispositioner med din radgiver inden du
investerer. Data kan ikke garanteres at vaere korrekte, fuldsteendige eller opdaterede. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast.





