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Savel aktier som obligationer havde luft under vingerne i arets forste kvartal

e Medvind fra sdvel aktier som obligationer sendte alle fonde i positiv retning

e Aktierne havde i seerdeleshed et forrygende kvartal og steg ca. 8%

e Fonde med sterst andel af aktier gav de hgjeste afkast

e Syv ud af 10 Investeringskonto FRI-fonde leverede afkast p& niveau eller hgjere end sammenlignelige inve-

steringslgsninger
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Figuren viser afkastet i 1. kvartal 2024 for fondene og deres sam- Figuren viser afkastet de seneste &r (31.03.2023-31.03.2024) for
menlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er et uathaengigt fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor-
analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter administra- ningstar er et uafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon-
tionsomkostninger men fer pengeinstitutgebyrer i forskellige kate- des afkast efter administrationsomkostninger men feor pengeinsti-
gorier. Sammenligningen giver derfor et retvisende billede af, hvad tutgebyrer i forskellige kategorier. Sammenligningen giver derfor
man som investor ville kunne &, hvis man investerede i en fond med et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne f&, hvis
tilsvarende investeringsunivers og risiko. De enkelte fondes Morning- man investerede i en fond med tilsvarende investeringsunivers og
star-kategori findes pd sparinvest.dk. risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pd& sparin-

vest.dk.
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Glimrende start pa aret til Mix-fondene

De finansielle markeder havde en forrygende start pd
dret, hvilket bidrog til, at alle Mix-fonde gav paene af-
kast i drets forste kvartal. Den flotte afslutning pd
2023 forsatte séledes ind i de farste méneder af 2024,
hvor bé&de aktier og obligationer bidrog positivt til af-
kastudviklingen.

De globale aktiemarkeder blev sendt op med raket-
fart, og aktierne i Mix-fondene sluttede d&rets ferste
kvartal med en stigning pd ca. 8 pct. Historisk har det
globale aktiemarked givet et afkast p& mellem 6 og 7
pct. — om dret, hvilket understreger, at vi har opnéet
ekstraordinaere heje afkastilebet af blot tre méneder.

De blandede Mix-fonde, der har den sterste andel af
aktier, klarede sig bedst. Afkastet p& Mix-fonde ligger
fornuftigt relativt til sammenlignelige investeringslas-
ninger, malt ved Morningstar-kategorien, hvor fem ud
af syv fonde gav et hgjere afkast i 1. kvartal.

Hvis vi betragter afkastet pd lidt laengere horisont, har
de blandede Mix-fonde givet et afkast p&d mellem 7 og
15 pct. det seneste &r, hvilket er ganske tilfredsstil-
lende. Mix-Aktier, der udelukkende investerer i aktier,
er det seneste d&rs hgjdespringer med et afkast p& over
17 pct.

Hojeste 1. kvartalsafkast i fem ar

Aktiemarkeder verden over har veeret i hopla og leve-
rede i ferste kvartal det hgjeste afkast i fem ar. MSCI
World-indekset, der mdler aktieafkastet pd de globale
aktiemarkeder, steg 11 pct. i &rets ferste tre méneder,
hvilket er den bedste start p& et &r siden 2019. Arets
ferste kvartal kunne ogsé byde pd en lang raekke re-
korder for det amerikanske, europaeiske og danske ak-
tiemarked, der alle néede nye kurstoppe.

Globale aktiemarked
1. kvartalsafkast
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Kilde: Sparinvest; Udviklingen i MSCI World

Udviklingen p& de globale aktiemarkeder var drevet af
seerligt tre forhold: Den gkonomiske vaekst i USA over-
raskede positivt, udsigt til rentesaenkninger i &r og
sidst men ikke mindst, s& har euforien blandt en hénd-
fuld IT-selskaber trukket aktiemarkedet op.

Den amerikanske gkonomi kom staerkt ud af 2023 med
en gkonomisk vaekst, der overraskede de fleste mar-
kedsanalytikere. Der er indikationer pd, at det er lykke-
des at balancere en kombination af aftagende infla-
tion, positiv skonomisk vaekst og en lav arbejdslgshed
med forventning om rentesaenkninger. Da vi stod ved
&rsskiftet og kiggede ind i 2024, havde markedet en
forventning om, at den amerikanske centralbank ville
saenke renten seks gange i labet af 2024. | lebet af 1.
kvartal endrede denne holdning sig, og markedet tror
nu kun pd tre rentesaenkninger i &r. Dette er helt i tréd
med de indikationer, der kommer fra den amerikanske
centralbank.

Kigger vi nzermere p& de aktier, der seerligt har bidra-
get til kursstigningerne, kommer vi ikke udenom en
h&ndfuld IT-aktier. De sé&kaldte 'Magnificent Seven’,
der var pd alles laeber i 2023, har i stort omfang forsat
den imponerende afkastudvikling i de ferste méneder
af 2024. Vi har i lebet af de seneste mdneder eget ek-
sponeringen mod vaekst-aktier i Mix-fondene, som
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ogsd inkluderer disse IT-aktier. Hvis man som investor
ikke var investeret i disse syv aktier, var det vanskeligt
at felge med markedet.

Det mere hjemlige danske aktiemarked viste ligeledes
positive takter. Det danske aktiemarked kan bryste sig
af at omfatte Europas mest veerdifulde selskab, malt
p& markedsveerdi - nemlig Novo Nordisk. Salg af og
forskning i fedmemedicinen har bidraget til impone-
rende stigninger for bdde Novo Nordisk og Zealand
Pharma, der er steget hhv. 24 pct. og 84 pct. Begge
selskaber indgdr i de Mix-fonde, der indeholder aktier.

Pzene obligationsafkast trods rentestigninger

Under normale omstaendigheder traekker aktier og ob-
ligationer i hver deres retning, hvor de beskytter hinan-
den. Men i lebet af kvartalet var der medvind pé alle
fronter, hvor ogsd obligationerne viste positive takter
- om end pd lavere afkastniveauer end aktierne.

Rentestigningerne, vi har veeret vidner til i lgbet af
kvartalet, pdvirkede isoleret set obligationsafkastet
negativt. Men fordivi samtidig har hgje lebende renter,
har det kunnet modvirke denne effekt. Derfor har fx
danske stats-og realkreditobligationer ogsé bidraget
positivt.

De hgje labende renter p& obligationerne ger, at vi
ser et attraktivt afkast-risikoforhold pd& danske
stats- og realkreditobligationer relativt til aktier.

At forudsige aktie- og obligationsmarkederne er
yderst vanskeligt. Derfor er det vores vurdering, at
man er godt rustet, hvis man har en kombination af
s@vel aktier som obligationer i sin investeringsporte-
folje.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret materiale og fremferte synspunkter skal alene betragtes som Sparinvests vur-
dering og som generel information og kan ikke sidestilles med individuel rédgivning om de bergrte emner. Sparinvest pdtager sig sdledes intet
ansvar for de dispositioner eller den radgivning, som foretages eller undlades i forleengelse af dette materiale. Samtlige informationer stammer
fra Sparinvest, medmindre der henvises til andre kilder. Information fra eksterne kilder er anvendt uden verificering, og Sparinvest pdtager sig

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper,
var det seerligt hejrisiko-obligationer, som virksom-
hedsobligationer med lavere kreditvaerdighed, der var
hejdespringerne i obligationsfamilien.

Forventninger til 2024

Renteudviklingen vil fortsat veere omdrejningspunktet
for verdensgkonomien i 2024. Det er vores forventning,
at den europaiske og amerikanske centralbank vil
saette renterne ned i 2024. Det store spergsmdl er,
hvorndr vi fér den farste rentenedsaettelse, og i hvilket
tempo de efterfelgende kommer. Rentenedsaettel-
serne vil komme pd& baggrund af en lavere inflation og
ikke mindst en lavere gkonomisk vaekst.

Vi tror pd, at 2024 vil byde pd et lavere vaekstmomen-
tum i USA. Vi forventer derfor en opbremsning i vaek-
sten i USA — men ikke en tilbagegang. Den lavere
vaekst og efterspargsel vil leegge en deemper p&d om-
seetningen og indtjeningen i virksomhederne. Derfor
forventer vi, at de globale aktiemarkeder vil opleve en
moderat afkastudvikling de kommende md&neder.

intet ansvar for korrektheden og nejagtigheden heraf. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materiale.



