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Store udsving pd de finansielle markeder i @rets ferste méneder

e Begivenhedsrig start pé dret for de finansielle markeder med markante kursudsving

e Kvartalet sluttede med kursfald til aktier, hvilket pdvirke de blandede Mix-l@sninger negativt

e De europeiske aktier var kvartalets lyspunkt med paene stigninger, mens de amerikanske aktier blev sendt
til teelling

e Mix Rente gik modsat aktiemarkedet og sluttede med en stigning

e Mix Aktier imponerede med et godt afkast p& over 10% det seneste &r
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Figuren viser afkastet for 1. kvartal 2025 for Investeringskonto FRI Figuren viser afkastet det seneste &r (31.03.2024-31.03.2025) for

lzsningerne og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor- Investeringskonto FRI lgsningerne og deres sammenlignelige Mor-
ningstar er et vuafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon- ningstar-kategorier. Morningstar er et uafhaengigt analysebureau,
des afkast efter administrationsomkostninger, men for evt. penge- som sammenligner fondes afkast efter administrationsomkostnin-
institut omkostninger i forskellige kategorier. Sammenligningen gi- ger, men for evt. pengeinstitut omkostninger i forskellige katego-
ver derfor et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne rier. Sammenligningen giver derfor et retvisende billede af, hvad
f&, hvis man investerede i en fond med tilsvarende investeringsuni- man som investor ville kunne £8, hvis man investerede i en fond

vers og risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pd& med tilsvarende investeringsunivers og risiko. De enkelte fondes
sparinvest.dk. Morningstar-kategori findes p& sparinvest.dk.
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Mindre fald til de blandede Mix-fonde

De finansielle markeder startede &ret i forrygende
fart og fortsatte den positive stemning fra 2024, og
aktiemarkederne satte nye rekordniveauer. Denne
gode stemning vendte dog brat i februar, hvor tilta-
gende geopolitisk usikkerhed sendte aktierne pé rut-
sjetur. De blandede Mix-lgsninger, altsd de investe-
ringsl@sninger der b&de investerer i aktier og obliga-
tioner, sluttede derfor kvartalet med mindre kurs-
fald.

Afkastudviklingen i de blandede Mix-lgsninger blev
seerligt pdvirket aof de faldende aktiekurser, hvilket
var drsag til, at de fonde med hegjest andel af aktier,
som fx Mix Maksimum, har oplevet de sterste kurs-
fald. Mix Rente, der udelukkende investerer i obliga-
tioner, var kvartalets hgjdespringer med et afkast
pd ca. 1%.

Det seneste kvartals negative udvikling har dog ikke
&ndret ved, at afkastet i Mix-fondene det seneste
&r fortsat ser ganske fine ud, hvilket ses af tabellen
ovenfor.

Trump, trusler og tariffer dominerede
aktiemarkederne

Trumps tariffer har sendt aktierne til teelling. |
marts gennemfaerte den amerikanske administra-
tion sine planer om at indfere tariffer over for Me-
xico, Canada og Kina. Nyheden blev ikke modtaget
positivt af aktiemarkederne, som ser negativt pd
udsigterne til en tiltagende handelskonflikt. Mexico
og Canada er USA's sterste handelspartnere og
forsyner blandt andet amerikanerne med réstoffer
og fedevarer. Usikkerheden om omfanget af egede
tariffer mod andre lande har skabt bekymring om
den globale vaekst og samtidig understreget, at
Trump er villig til at g& leengere, end mange havde
forventet.

De globale aktiemarkeder har seerligt veeret trukket
ned af toneangivende amerikanske teknologiselska-
ber. De amerikanske teknologiselskaber tynges af
stigende vaekstbekymringer. Usikkerhed er og bliver
en skidt cocktail for aktiemarkedet. N&r virksomhe-
derne bliver nervegse, kan de blive tilbageholdende
med ot anseaette og investere, hvilket smitter af pd
vaeksten. P& samme mdde kan forbrugerne begynde
at holde igen med forbruget, hvis der er udsigt til at
miste job.

Aktierne i Europa og USA gar hver sin retning

De europeeiske aktier har klaret sig markant bedre
end de amerikanske i &r. Mens det brede amerikan-
ske aktieindeks, malt ved S&P 500 indekset, er fal-
det ca. 8,6% i danske kroner, er det europeeiske ak-
tiemarked modsat steget ca. 8%.

De modsatrettede tendenser kan tilskrives, at den
amerikanske gkonomi forventeligt er pé vej ned i
gear samtidig med, at der er mere positive vinde,
der blaeser over den europeeiske skonomi. Gennem
de seneste to &r har den amerikanske gkonomi bul-
dret derudaf, og i samme periode har gkonomien i
Europa stort set stdet stille. Den europaeiske @ko-
nomi forventes at blive understettet af en mere ek-
spansiv finans- og pengepolitik.

Europas sterste gkonomi, Tyskland, har planer om
at lempe den sdkaldte 'geeldsbremse’ for at mulig-
gore betydelige investeringer i badde forsvar og in-
frastruktur. Samtidig har valget af Fredrich Merz
som kansler medfaert en ny skonomisk retning med
fokus pé& at stimulere vaekst gennem ggede offent-
lige udgifter.

Den tyske regering har annonceret en szerlig fond p&
500 milliarder euro, som primeert er mdalrettet for-
svar og infrastruktur. Den forventede indsprejtning
til gkonomien er taget godt imod af aktiemarke-
derne. Markedet forventer, at europeeiske lande vil
investere mere og dermed skabe et investerings-
maessigt opsving, hvilket har sat skub i de europeei-
ske aktier.

Sterste rentehop siden 2008 pressede
afkastet pa obligationerne

Nar vi ser neermere pd obligationerne i det seneste
kvartal, s& kommer vi ikke uden om, at et keempe
rentehop har veeret afgerende for obligationsafka-
stet. Den tyske ti-&rige statsrente praesenterede
den sterste rentestigning p& en enkelt dag siden
2008. Den beveegelse smittede of pd de danske
stats- og realkreditobligationer.

Rentestigningen kommer som konsekvens af, at der

er udsigt til en 'tsunami' af nye statsobligationer,
der skal finansiere de kommende &rs investeringer i
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infrastruktur og forsvar. Tyskland planlaegger at in-
vestere op mod 7.000 milliarder danske kroner. Det
er et svimlende belgb, der skal deekkes ved udste-
delse af nye obligationer.

Ser vi naermere pé& de forskellige obligationstyper, s&
vi nogle modsatrettede tendenser. Mens der var
kursfald til danske stats- og realkreditobligationer,
bleeste der mere positive vinder over de mere risiko-
fyldte obligationer som fx virksomhedsobligatio-
nerne. Blandt virksomhedsobligationerne var det
seerligt virksomhedsobligationer med lavere kredit-
veerdighed, de sdkaldte hejrenteobligationer, og ob-
ligationer fra Emerging Markets-lande, der var hgj-
despringerne i obligationsuniverset.

Den store spredning pd mange forskellige obligati-
onstyper i de blande Mix-fonde har endnu engang
vist sin styrke.

Den seneste tids nervasitet og usikkerhed om USA's
skonomiske veekst og handelspolitik rejser forstde-
ligt nok spergsmdl om markedets retning fremad-
rettet. Og p& trods af den seneste tids kursfald p&
aktiemarkederne har vi fortsat en forsigtig opti-
misme for aktiemarkederne, nér vi ser fremad.

Det der for os vejer tungest, og dermed afgerende
for retningen pé& de finansielle markeder, vil fortsat
vaere gkonomiske data som bl.a. styrken p& arbejds-
markedet, udviklingen i inflationen og renter samt
virksomhedernes indtjening.

Vi vurderer ikke, at den amerikanske gkonomi stér
over for en recession, alts& en periode med negative
vaekst. De hérde gkonomiske data peger fortsat i
retning af vaekst, om end i et lavere niveau end sid-
ste ar.

Vianerkender dog samtidig, at den politiske usikker-
hed er ekstraordinaer hgj. Og vi har desveerre ikke
grund til at tro, at denne usikkerhed letter endnu. Vi
forbereder os derfor pd, at USA vil fortseette med
trusler om yderligere straftold over for handelspart-
nereilgbet af de kommende mdneder, som dernaest
vil annoncere deres modsvar.

Den @gede politiske usikkerhed er d&rsagen til, at vii
marts egede eksponering mod mere forsigtig og de-
fensiv aktieeksponering i aktiebenet. Dette har vi
gjort ved at @ge eksponeringen mod minimum risi-
koaktier.

Vi forventer ikke markante renteudsving i den kom-
mende periode. Vi er af den overbevisning, at det
store rentehop i marts reducerer risikoen for mar-
kante beveaegelser. Det nuvaerende vaekst- og inflati-
onsmiljg giver os ikke anledning til at forvente, at
renterne bryder ud af de nuveerende niveauer
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