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Investeringskonto FRI i 2. kvartal 2024

Den gode stemning fra ferste kvartal fortsatte ind i andet kvartal

pct.

Aktiemarkedet havde et godt kvartal med en stigning pd 3,5 pct., hvilket sender drets afkast op med ca. 14

e Mix Aktier haltede efter Morningstar-kategorien primaert pga. undervaegt til udvalgte IT-aktier

e Begivenhedsrigt kvartal for obligationer, hvor den europaeiske centralbank meldte sig p& banen

e  Seks ud af 10 Investeringskonto FRI-investeringslasninger gav et hgjere afkast i &r end sammenlignelige in-
vesteringslesninger, mdlt ved Morningstar-kategorien
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B Fond ™ Morningstar

Figuren viser afkastet i 2. kvartal 2024 for fondene og deres sam-
menlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er et uathaengigt
analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter administra-
tionsomkostninger men fer pengeinstitutgebyrer i forskellige kate-
gorier. Sammenligningen giver derfor et retvisende billede af, hvad
man som investor ville kunne &, hvis man investerede i en fond med
tilsvarende investeringsunivers og risiko. De enkelte fondes Morning-
star-kategori findes pé& sparinvest.dk.
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B Fond ™ Morningstar

Figuren viser afkastet de seneste &r (31.12.2023-30.06.2024) for
fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor-
ningstar er et uafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon-
des afkast efter administrationsomkostninger men feor pengeinsti-
tutgebyrer i forskellige kategorier. Sammenligningen giver derfor
et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne f&, hvis
man investerede i en fond med tilsvarende investeringsunivers og
risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes p& sparin-
vest.dk.
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Medvind til Investeringskonto FRI-fondene

De finansielle markeder har haft en forrygende ud-
vikling i ferste halvar, hvor afkastudviklingen i sével
aktier som obligationer har bidraget til, at alle Mix-
fonde gav pane afkast i drets ferste seks méneder.
Den flotte afslutning p& 2023 er sdéledes fortsat
langt ind i 2024.

De globale aktiemarkeder blev sendt op med raket-
fart i &rets feorste tre mdneder, hvorefter udviklin-
gen er stilnet lidt af, men den positive afkastudvik-
ling er fortsat.

Vi har haft medvind fra sével aktier som obligatio-
ner. Men der er ingen tvivl om, at aktierne i Mix-fon-
dene har veeret den sterste bidragsyder til afkast-
udviklingen i de blandede fonde. Mix-fonde med den
sterste andel aof aktier har derfor klaret sig bedst.
Afkastet i Mix-Aktier ligger efter afkastet p& sam-
menlignelige investeringslesninger, hvilke ligeledes
pdvirker de blandede Mix-fondes relative afkast.
Dette skyldes primaert en lavere eksponering til ak-
tier, der er relateret til Al-temaet.

Hvis vi betragter afkastet pd lidt leengere horisont,
har de blandede Mix-fonde givet et afkast p& mel-
lem ca. 3 og 11 pct. i &r, hvilket er ganske tilfredsstil-
lende. Fem ud af syv Mix-fonde har givet et hgjere
afkast end sammenlignelige investeringslasninger,
mdalt ved Morningstar-kategorien. Mix-Aktier, der
udelukkende investerer i aktier, er &rets hgjdesprin-
ger med et afkast pd over 10 pct.

Aktiemarkedet sgede afkastet fra 1. kvartal

Aktiemarkederne verden over har veeret i hopla i
drets farste seks mdneder, og de seneste tre mdne-
der har samlet set gget denne tendens. April méned
er den eneste mdned i ferste halvar, hvor pilen peger
nedad p& de globale aktiemarkeder.

Dette tegner et billede af en global gkonomi, der ge-
nerelt er solid. Afkastet p& de globale aktiemarke-
der, mélt ved MSCI World-indekset, steg ca. 3,5 pct.
i andet kvartal. Det seneste kvartal har igen budt p&
en lang raekke rekorder for sével amerikanske, euro-
peeiske og danske aktiemarked, der alle ndede nye
kurstoppe. Eksempelvis har det toneangivende
amerikanske aktieindeks, S&P 500 indekset, der
maler afkastudviklingen for de 500 sterste ameri-
kanske aktier, sat kursrekord 25 gange i ér.

Den globale @konomi overrasker positivt, hvor
vaekstestimater for Kina og Europa er opjusteret,
mens USA godt nok bremser op, men forsat er i
vaekst. | et overordnet perspektiv forekommer det
samlede billede mere robust. Mange gkonomer
havde tidligere forventet, at de 11 rentestigninger
startende i 2022, ville udlgse en gkonomisk recession
- men denne risiko synes nu afblaest. Og meget ty-
der pd, at den amerikanske gskonomi overraskende
lander bedre end ventet efter corona-pandemien.

Renteudviklingen og inflationen er forsat afgerende
for retningen pé& de finansielle markeder, og derfor
er alles gjne stift rettet mod centralbankerne. Cen-
tralbankerne i Europa og USA bevaeger sig ikke fuld-
steendig synkront, men de er enige om den grund-
lzeggende analyse — at der er plads til rentenedsaet-
telser i &r. Den europeeiske centralbank var ferst pd
banen med en rentenedsaettelse i juni.

Det store spargsmdl er nu, hvornér den amerikanske
centralbank vil seette renten ned, og med hvor me-
get? Inflationsspegelset er fortsat en bekymring, og
derfor er markedets forventninger til, hvorndr den
ferste rentelempelse indtraeder, udskudt. Signa-
lerne fra centralbanken i USA er nu pd& kun én rente-
nedsaettelse i &r, hvor den i begyndelsen af &ret var
pd ca. seks rentenedsaettelser.

Kigger vi nzermere pd de aktier, der seerligt har bi-
draget til kursstigningerne, kommer vi ikke udenom
en hdandfuld Al-relaterede aktier. Seerligt kan man
fremhaeve én, amerikanske Nvidia, der for ferste
gang nogen sinde blev verdens staerste selskab malt
pd& markedsveerdi. Microsoft har sdledes mdattet se
sig sldet i labet af juni mé&ned. Nvidia er steget over
150 pct. i ar.

Ferst pd dret har vi @get eksponeringen til vaekst-
aktier og dermed ogsd Al-aktierne, hvilket har bidra-
get positivt til afkastudviklingen. Der er dog fortsat
en underveaegt til Al-aktier, hvilket har pdvirket det
relative afkast negativt i ar.

Pane obligationsafkast trods rentestigninger

Det har veeret et begivenhedsrigt kvartal pd obliga-
tionsmarkederne. Dette skyldes, at renterne har be-
vaeget sig ganske betydeligt - bdde med rentestig-
ninger og senest med rentefald i juni.
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| lebet af juni har sdvel den europaeiske og den ame-
rikanske centralbank veeret pd banen. To renteme-
der med to forskellige udfald. Den Europeeiske Cen-
tralbank satte renten ned. Den amerikanske cen-
tralbank, Federal Reserve, holdt renteniro. | Europa
er inflationen kommet langt ned, og vaeksten er
svag. | USA er inflationen hgjere og eskonomien
steerk, hvilket ger det sveerere at saette rente ned
her og nu. Signalerne fra USA er dog tydelige, og vi
skal forberede os p&d minimum én rentenedsaettelse
fra deres kant i ér.

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper,
var det seerligt virksomhedsobligationerne, der var
de starste bidragsydere til afkastet. Blandt virk-
somhedsobligationerne var det seerligt virksom-
hedsobligationer med lavere kreditveerdighed, de
sé@kaldte hgjrenteobligationer, der var hgjdesprin-
gerne i obligationsfamilien. Hejrenteobligationerne
har nydt godt af de steerke gkonomiske negletal,
som har styrket troen pd, at virksomhederne kan til-
bagebetale deres geeld til obligationsejerne.

Vi tror pd, at det aktuelle hgje vaekstniveau, seerligt
i USA, vil fastholdes i en leengere periode. Dette sce-
narie vil forbedre forudsaetningerne for, at indtje-
ningsvaeksten i virksomhederne vil stige i den kom-
mende periode. Det er &rsagen til, at vi i lgbet of an-
det kvartal har gget den taktiske eksponering til ak-
tier. Aktieeksponeringen er derfor aendret fra en un-
derveegt til aktier til den nuvaerende neutrale aktie-
vaegt.

De hgje labende renter p& obligationerne ger, at vi
ser et attraktivt afkast-risikoforhold p& obligationer
relativt til aktier — derfor fastholdes en neutralveegt
til de to aktivtyper.

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.
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