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Kvartalsrapport for
Investeringskonto FRI i 3. kvartal 2024

Alle Mix-fonde sluttede kvartalet med paesne stigninger

e Begivenhedsrigt kvartal pé de finansielle markeder med markante kursudsving
e Alle blandede Mix-fonde steg ca. tre pct., hvor aktier og obligationer bidrog ensartet til de paene afkast

e  Mix Aktier havde en ekstraordinaer steerk udvikling i kvartalet, med en stigning p& over 10 pct.
e Nijud af 10 fonde gav et hgjere afkast end sammenlignelige investeringslasninger
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mFond ® Morningstar

Figuren viser afkastet i 3. kvartal 2024 for fondene og deres sam-
menlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er et uafheengigt
analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter administra-
tionsomkostninger men far 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 pd& sparinvest.dk.
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mFond ® Morningstar

Figuren viser afkastet de seneste ar (31.12.2023-30.09.2024) for
fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor-
ningstar er et vafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon-
des afkast efter administrationsomkostninger men fgr 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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Ensartet afkast pa tvaers af risikoklasser

Arets tredje kvartal fortsatte den positive udvikling
fra de foregdende to kvartaler, og alle Mix-fonde
sluttede kvartalet med paene afkast. Afkastudviklin-
gen i de blandede Mix-fonde, dvs. de fonde, der béde
investerer i aktier og obligationer, har i &rets ferste
ni mdéneder vist sig at veere imponerende steerk -
med afkast i niveauet 5-12 pct. Mix Aktier imponerer
i &r med en stigning pé& over 21 pct.

De blandede Mix-fonde havde en usaedvanlig ensar-
tet afkastudvikling i tredje kvartal. Det skyldes, at
afkastudviklingen i de globale aktier og obligationer
viste sig at veere stort set ens, og derfor har de bi-
draget ligeligt til afkastudviklingen. Med andre ord,
s& har investorer i lavrisiko-fondene opndet tilsva-
rende afkast som investorer i hgjrisiko-fondene.

Forlig sendte Mix Aktier op som en kursraket

Afkastet i Mix Aktier steg markant i august 2024,
efter at Deutsche Bank indgik forlig med Sparinvest
og andre aktionaerer om salget af Postbank. | 2010
kabte Deutsche Bank aktierne i Deutsche Postbank.
Det var Sparinvests vurdering, at prisen var for lav,
og Sparinvest deltog derfor i et sagsanleeg mod
Deutsche Bank. Efter 14 &r indgik Sparinvest et for-
lig, hvilket beted, at man modtog 31 euro ekstra for
aktierne i Deutsche Postbank. Derfor steg kursen pd&
Mix Aktier ca. 7,8 pct. pd en enkelt dag. Mix Aktier
rangerer derfor blandt top tre pct. af alle sammen-
lignelige fonde i Europa, mdlt ved fondens Morning-
star-kategori, der bestdr af ca. 6.500 fonde.

Kigger vi naermere pd aktierne i de blandede Mix-
fonde, har der vaeret medvind pé stort set alle para-
metre. Dog skal Value-aktier og emerging markets-
aktier fremhaeves, da de har bidraget med de stor-
ste kursstigninger. Udviklingen i de kinesiske aktier
kan karakteriseres som et festfyrvaerkeri. Kina har i
september praesenteret en perleraekke af gkonomi-
ske stimuli, som har til formal at lefte landets skran-
tende gkonomi. Det reagerede det kinesiske aktie-
marked prompte pd, og aktierne sked i vejret.

Begivenhedsrigt kvartal med vilde
kursudsving

Nér vi kigger tilbage p& aktiemarkederne det sene-
ste kvartal, s& adskiller det sig markant fra de fore-
gdende to kvartaler. Kvartalet sluttede godt nok
med en samlet kursstigning, men det var under

nogle markante kursudsving, hvilket kan ses aof figu-
ren herunder, der viser afkastudviklingen i globale
aktier i &r.

Globale Aktiemarked, 2024
MSCI AC World
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Kilde: Sparinvest, MSCI AC World, inkl. Udbytte i perioden
31.12.2023 - 30.09.2024

Begyndelsen af august sendte rystelser gennem ak-
tiemarkederne, og p& blot tre dage faldt de globale
aktiemarkeder med ca. otte pct. De finansielle mar-
keder blev vaekket af sommerdvalen, da den japan-
ske centralbank i slutningen af juli annoncerede en
betydeligt sterre rentestigning end forventet. Der-
efter begyndte gkonomiske negletal fra USA at
skabe tvivl om styrken i gkonomien, og bekymring
for en recession tog til blandt markedsdeltagere.
Det gav store kursudsving p& aktiemarkederne,
mens obligationerne fik medvind af udsigten til la-
vere renter.

Aktiemarkederne rettede sig dog hurtigt igen, da
udsigten til endnu lavere renter lagde en hdnd under
aktiemarkederne.

Renteudviklingen er afgerende for retningen pd de
finansielle markeder, og derfor var alles gjne stift
rettet mod centralbankerne. Og for ferste gang i
over fire &r seenkede den amerikanske centralbank
renten. Den europeeiske centralbank meldte sig
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samstemmende pd banen med endnu en rentened-
seettelse.

Steerke afkast til obligationer

Det har veeret et lige sd begivenhedsrigt kvartal p&
obligationsmarkederne som pd& aktiemarkederne.
Markante rentefald har understattet afkastudvik-
lingen pé alle obligationstyperne i Mix-fondene.

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper,
var det saerligt de mere risikofyldte obligationer, der
var de sterste bidragsydere til afkastet. Blandt virk-
somhedsobligationerne var det seerligt virksom-
hedsobligationer med lavere kreditveerdighed, de
sé@kaldte hgjrenteobligationer, og obligationer fra
emerging markets-lande, der var hegjdespringerne i
obligationsfamilien. Virksomhedsobligationerne har
nydt godt af en styrket tro pd, at virksomhederne
kan tilbagebetale deres geeld til obligationsejerne
samt faldene renteniveau.

Forventninger kommende kvartaler

| vores optik befinder den amerikanske gkonomi sig
lige nuien gylden balance, hvor gkonomien hverken
laber for staerkt eller er pd& vej ind i en periode med
negativ vaekst. Med andre ord, s& er vi i en periode
med moderat gkonomisk vaekst og en lav inflation
og denne kombination er god for aktiemarkedet.

Vi ser nu en forbedret kombination af gkonomisk
vaekst og inflation end tidligere p& dret, hvilket be-
tyder gode forudsaetninger for aktiemarkedet. Vi
forventer derfor, at aktier vil fortsaette stigningerne
i det kommende kvartal om end i et mere afdeempet
niveau.

Selvom vi fortsat befinder os i en gkonomisk vaekst-
periode, er det vores vurdering, at vi befinder os i den
sidste fase, hvorfor usikkerheden er hgj og sigtbar-
heden lav. Samtidig oplever vi stigende geopolitisk
uro, som kan skabe nervegsitet p& de finansielle mar-
keder. Det tilsiger en forsigtig tilgang til den taktiske
over- og underveegt af aktier relativt til obligationer.
Derfor fastholder vien neutral allokering mellem ak-
tier og obligationer.

Det er samtidig vores vurdering, at vi skal veere for-
beredte pd sterre kursudsving, da det finansielle
marked fortsat er praeget af en lav gkonomisk sigt-
barhed, geopolitiks uro og et neertforestdende pree-
sidentvalg i USA. Markedets fokus er i stigende grad
rykket veek fra entydigt at ligge pd inflationen til nu
at ligge pd styrken i gkonomien og arbejdsmarkedet

i seerdeleshed. Vi skal veere seerligt opmaerksomme
p& det amerikanske arbejdsmarked, da det vil vaere
den vigtigste enkeltstdende parameter for at vur-
dere robustheden af aktieopturen fremover.

I november méned skal amerikanerne til stemmeur-
nerne og pege p& den kommende praesident. Ifalge
de seneste meningsmadlinger har Kamala Harris ind-
hentet Donald Trump, men meningsmalinger er
usikre. Kort sagt kan vi ikke med sikkerhed forudsige
udfaldet; b&de Harris og Trump kan vinde. Fra et
markedsperspektiv er vaekstudsigterne i virksomhe-
derne og den generelle skonomi vigtigere, end hvem
der bliver USA's naeste praesident. Derfor har selve
valget begrzenset betydning for portefgljestrate-
gien, om end det bliver interessant at felge.
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