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Den gode stemning fra ferste kvartal fortsatte ind i andet kvartal

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

e Begivenhedsrigt kvartal for obligationer, hvor den europaiske centralbank meldte sig pd banen

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

e Fem ud af syv Mix-fonde gav et hajere afkast i &r end sammenlignelige investeringslasninger, malt ved Mor-

ningstar-kategorien
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Figuren viser afkastet i 2. kvartal 2024 for fondene og deres Figuren viser afkastet de seneste &r (31.12.2023-

sammenlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er
et vafhaengigt analysebureau, som sammenligner fondes
afkast efter administrationsomkostninger i forskellige ka-
tegorier. Sammenligningen giver derfor et retvisende bil-
lede af, hvad man som investor ville kunne f&, hvis man in-
vesterede i en fond med tilsvarende investeringsunivers og
risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pé&

sparinvest.dk.

30.06.2024) for fondene og deres sammenlignelige Mor-
ningstar-kategorier. Morningstar er et uafhaengigt analy-
sebureau, som sammenligner fondes afkast efter admini-
strationsomkostninger i forskellige kategorier. Sammenlig-
ningen 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 pd& sparinvest.dk.



Medvind til alle Mix-fondene

De finansielle markeder har haft en forrygende udvik-
ling i ferste halvar, hvor afkastudviklingen i s@vel ak-
tier som obligationer har bidraget til, at alle Mix-fonde
gav paene afkast i &rets forste seks mdneder. Den
flotte afslutning p& 2023 er sdledes fortsat langt ind i
2024,

De globale aktiemarkeder blev sendt op med raketfart
i drets forste tre mdéneder, hvorefter udviklingen er
stilnet lidt af, men den positive afkastudvikling er fort-
sat.

Vi har haft medvind fra sével aktier som obligationer.
Men der er ingen tvivl om, at aktierne i Mix-fondene
har veeret den sterste bidragsyder til afkastudviklin-
gen i de blandede fonde. Mix-fonde med den sterste
andel af aktier har derfor klaret sig bedst. Afkastet i
Mix-Aktier ligger efter afkastet pd sammenlignelige
investeringslasninger, hvilke ligeledes pdvirker de blan-
dede Mix-fondes relative afkast. Dette skyldes pri-
meert en lavere eksponering til aktier, der er relateret
til Al-temaet.

Hvis vi betragter afkastet pé lidt laengere horisont, har
de blandede Mix-fonde givet et afkast pd mellem 2 og
10 pct. i @r, hvilket er ganske tilfredsstillende. Fem ud
af syv Mix-fonde har givet et hgjere afkast end sam-
menlignelige investeringslgsninger, mdlt ved Morning-
star-kategorien. Mix-Aktier, der udelukkende investe-
rer i aktier, er &rets hgjdespringer med et afkast pé&
over 10 pct.

Aktiemarkedet sgede afkastet fra 1. kvartal
Aktiemarkederne verden over har veeret i hopla i drets
ferste seks mdneder, og de seneste tre mdneder har
samlet set @get denne tendens. April médned er den
eneste mdned i ferste halvér, hvor pilen peger nedad
pé de globale aktiemarkeder.

Dette tegner et billede af en global gkonomi, der ge-
nerelt er solid. Afkastet pd de globale aktiemarkeder,
malt ved MSCI World-indekset, steg ca. 3,5 pct. i an-
det kvartal. Det seneste kvartal har igen budt pd en
lang raekke rekorder for s@vel amerikanske, europaei-
ske og danske aktiemarked, der alle ndede nye kurs-
toppe. Eksempelvis har det toneangivende amerikan-

ske aktieindeks, S&P 500 indekset, der méaler afkast-
udviklingen for de 500 sterste amerikanske aktier, sat
kursrekord 25 gange i ar.

Den globale gskonomi overrasker positivt, hvor vaekst-
estimater for Kina og Europa er opjusteret, mens USA
godt nok bremser op, men forsat er i vaekst. | et over-
ordnet perspektiv forekommer det samlede billede
mere robust. Mange skonomer havde tidligere forven-
tet, at de 11 rentestigninger startende i 2022, ville ud-
lzse en skonomisk recession — men denne risiko synes
nu afblaest. Og meget tyder pd, at den amerikanske
gkonomi overraskende lander bedre end ventet efter
corona-pandemien.

Renteudviklingen og inflationen er forsat afgegrende
for retningen pd de finansielle markeder, og derfor er
alles gjne stift rettet mod centralbankerne. Central-
bankerne i Europa og USA bevaeger sig ikke fuldstaen-
dig synkront, men de er enige om den grundleeggende
analyse — at der er plads til rentenedsaettelseri ar. Den
europaiske centralbank var ferst pd banen med en
rentenedsaettelse i juni.

Det store spergsmadl er nu, hvorndr den amerikanske
centralbank vil seette renten ned, og med hvor meget?
Inflationsspagelset er fortsat en bekymring, og derfor
er markedets forventninger til, hvornér den ferste ren-
telempelse indtraeder, udskudt. Signalerne fra central-
banken i USA er nu pd kun én rentenedsaettelse i ar,
hvor den i begyndelsen af &ret var p& ca. seks rente-
nedsattelser.

Kigger vi nzermere pd de aktier, der saerligt har bidra-
get til kursstigningerne, kommer vi ikke udenom en
h&ndfuld Al-relaterede aktier. Saerligt kan man frem-
haeve én, amerikanske Nvidia, der for farste gang no-
gen sinde blev verdens sterste selskab mélt p& mar-
kedsvaerdi. Microsoft har sdledes mdttet se sig sldet i
lgbet af juni md&ned. Nvidia er steget over 150 pct. i &r.
Ferst pd d&ret har vi aget eksponeringen til vaekst-ak-
tier og dermed ogsd Al-aktierne, hvilket har bidraget
positivt til afkastudviklingen. Der er dog fortsat en un-
dervaegt til Al-aktier, hvilket har pdvirket det relative
afkast negativti ar.



Pzne obligationsafkast trods
rentestigninger

Det har veeret et begivenhedsrigt kvartal pd obligati-
onsmarkederne. Dette skyldes, at renterne har beveae-
get sig ganske betydeligt - b&dde med rentestigninger
og senest med rentefald i juni.

I lgbet af juni har s&vel den europaeiske og den ameri-
kanske centralbank veaeret p& banen. To rentemgder
med to forskellige udfald. Den Europeeiske Central-
bank satte renten ned. Den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, holdt renten i ro. | Europa er inflatio-
nen kommet langt ned, og vaeksten er svag. | USA er
inflationen hgjere og gskonomien staerk, hvilket gor det
sveaerere at saette rente ned her og nu. Signalerne fra
USA er dog tydelige, og vi skal forberede os p& mini-
mum én rentenedsaettelse fra deres kant i ér.

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper,
var det seerligt virksomhedsobligationerne, der var de
sterste bidragsydere til afkastet. Blandt virksomheds-
obligationerne var det seerligt virksomhedsobligatio-
ner med lavere kreditvaerdighed, de s&kaldte hajrente-
obligationer, der var hejdespringerne i obligationsfa-
milien. Hgjrenteobligationerne har nydt godt af de
staerke gkonomiske nagletal, som har styrket troen pd,
at virksomhederne kan tilbagebetale deres geeld til
obligationsejerne.

Forventninger til 2024

Vi tror pd, at det aktuelle hgje vaekstniveau, saerligt i
USA, vil fastholdes i en leengere periode. Dette scena-
rie vil forbedre forudsaetningerne for, at indtjenings-
vaeksten i virksomhederne vil stige i den kommende
periode. Det er &rsagen til, at viilgbet af andet kvartal
har gget den taktiske eksponering til aktier. Aktieek-
sponeringen er derfor eendret fra en undervaegt til ak-
tier til den nuvaerende neutrale aktievaegt.

De haje lzbende renter pd obligationerne ger, at vi ser
et attraktivt afkast-risikoforhold pd obligationer rela-
tivt til aktier — derfor fastholdes en neutralvaegt 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-
felje.



