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Trump, trusler og told praegede udviklingen i 2.

e Etturbulent kvartal sluttede med mindre positive afkast pd alle Investeringskonto FRI-lgsningerne
e  Medvind fra bd&de aktier og obligationer, hvor obligationerne var sterste bidragsydere

e Markante aktiekursfald efter den sékaldte 'Liberation Day' blev hurtigt aflest af kursstigninger

e Den fine udvikling i 2. kvartal har ikke veeret tilstraekkeligt til at traekke &rets afkast i plus

2. kvartal

Ar-til-dato

EFond ® Morningstar

l@sningerne og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor-
ningstar er et uafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon-
des afkast efter administrationsomkostninger, men far evt. penge-
institut omkostninger i forskellige kategorier. Sarmmenligningen gi-
ver derfor et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne
fa&, hvis man investerede i en fond med tilsvarende investeringsuni-
vers og risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pé&
sparinvest.dk.

HFond ® Morningstar

Figuren viser afkastet i &r (31.12.2024-30.06.2025) for Investerings-
konto FRI lgsningerne og deres sarmmenlignelige Morningstar-kate-
gorier. Morningstar er et uafhaengigt ancalysebureau, som sammen-
ligner fondes afkast efter administrationsomkostninger, men for
evt. pengeinstitut omkostninger i forskellige kategorier. Sammenlig-
ningen giver derfor et retvisende billede of, hvad man som investor
ville kunne f&, hvis man investerede i en fond med tilsvarende inve-
steringsunivers og risiko. De enkelte Investeringskonto FRI-lgsnin-
gers Morningstar-kategori findes pd sparinvest.dk
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Ferst kursfald - sa kursstigninger

Efter en steerk start p& de finansielle markeder i
drets ferste to mdneder, hvor aktiemarkederne
satte nye rekorder, blev udviklingen aflest af nogle
seerdeles turbulente méneder.

Afkastudviklingen i de blandede Mix-lgsninger, altsd
de lgsninger der b&de investerer i aktier og obligati-
oner, sluttede 2. kvartal med mindre stigninger. Ud-
viklingen daekker dog over markante kursudsving p&
aktiemarkedet.

Aktieafkastet i de blandede Mix-lgsninger var knap
1% i kvartalet, og afkastet fra obligationer en spids
hejere. Det er &rsagen til, at lav-risiko-l@sningerne,
fx Mix Lav Risiko, har gjort det bedre end hgj-risiko-
lasningerne, fx Mix Maksimum.

Obligationsafkastet har veere seerligt drevet af en
steerk udvikling blandt de mere risikofyldte obligati-
onstyper som fx hgjrente virksomhedsobligationer.
Aktieafkastet har seerligt veeret drevet af en straek
udvikling i de danske aktier samt amerikanske tek-
nologiaktier.

Endnu engang har aktiemarkederne vist, at mar-
kante kursfald hurtigt kan erstattes af tilsvarende
kursstigninger. De investorer, der holdte fast i deres
investeringer gennem uroen i april mdéned, blev me-
get hurtigt belennet med store kursstigninger igen.
Det understreger, at det ofte er en god idé at holde
fast i sin langsigtede investeringsstrategi — iszer i
perioder hvor balgerne gér hejt pd aktiemarkederne.

Bekymringer om handelskonflikter
dominerede aktiemarkederne

Trumps trusler om g@get told sendte aktierne til tael-
ling. I marts gennemfarte den amerikanske admini-
stration sine planer om at indfere tariffer over for
Mexico, Canada og Kina. En udmelding der sendte
den ferste uro gennem de finansielle markeder. Om-
fanget af toldplanerne blev udvidet 2. april, hvor
USA's preesident Donald Trump annoncerede, at
der vil blive indfert told p& varer fra stort set hele
verden — en dag han selv kaldte ‘Liberation Day".

Nyheden blev bestemt ikke positivt modtaget af ak-
tiemarkederne, der blev bekymret for udsigterne til
en tiltagende handelskonflikt. De ferste dage efter
‘Liberation Day' faldt aktierne kraftigt. Frygten for
konsekvenserne for verdensgkonomien, og ikke
mindst den amerikanske gkonomi, fik investorerne

til at saelge aktier i et starre omfang. Frygten for, at
@gede told pd& eksport til USA vil pdvirke virksomhe-
dernes salg og indtjening, satte klare spor i aktie-
markedet.

Det globale aktiemarked néede sit lavpunkt 12. april
med et samlet fald p& over 12% pd kun ti dage. Men
derefter vendte stemningen, og godt seks uger se-
nere — 16. maj - |& aktiemarkedet hgjere end fer 'Li-
beration Day'. Stemningsskiftet pd de finansielle
markeder blev udlgst af USA's villighed til at deltage
i forhandlinger om at reducere de tidligere udmeldte
toldsatser.

Selv om udsigten til reduceret told er godt nyt for
verdensgkonomien, eendrer det ikke p& den grund-
lzeggende usikkerhed, der praeger virksomheder i
hele verden. Trumps zigzag-kurs skaber utryghed,
iseer blandt selskaber der har USA som vigtig han-
delspartner. Usikkerhed er altid et ddarligt funda-
ment for virksomheder, da det potentielt vil bremse
investeringer og andre strategiske forretningsmaes-
sige beslutninger.

Danske aktier tog ferertrgjen

Zoomer vi ind pé& udviklingen blandt aktierne i de
blandede Mix-lgsninger, er det szerligt de hjemlige
danske aktier, der har vist en steerk udvikling. Dan-
ske aktier imponerede med et afkast p& 4% i 2. kvar-
tal, og de udger aktuelt ca. 8% af aktiemotoren.
Derfor har de veeret den veesentligste bidragsyder
til aktieafkastet. Blandt de danske aktier har vi bl.a.
Alk-Abello A/S og H+H International som hgjde-
springere med afkast pé& ca. 30%.

Hvis vi ser p& aktieafkastet i &r, s& har de europaei-
ske aktier generelt klaret sig markant bedre end de
amerikanske. Mens det brede amerikanske aktie-
marked er faldet ca. 6% i danske kroner, er det eu-
ropaeiske aktiemarked modsat steget ca. 10%.

De modsatrettede tendenser kan tilskrives, at den
amerikanske gkonomi forventeligt er p& vej ned i
gear, og der samtidig blaeser mere positive vinde
over den europaeiske gkonomi.

Det @gede fokus pd Europa har ikke kun pévirket ak-
tiemarkedet. Den amerikanske dollar har ogsé vee-
ret h&rdt ramt med et fald p& ca. 8% over kvartalet
alene. Dollaren er derfor svaekket ca. 11% i &r, hvilket
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har haft en stor negativ pdvirkning pé& aktieafkastet
for danske investorer.

Udviklingen har veeret meget ussedvanlig, da dolla-
ren historisk set er steget i perioder, hvor der er fi-
nansiel uro. Dollaren betragtes normalt som 'sikker
havn'. Bekymringerne om den amerikanske gkonomi
har altsé sendt dollaren til teelling, og den ligger pé&
det laveste niveau i forhold til kronen siden 2021.
Denne udvikling pévirker afkastet negativt for dan-
ske investorer.

Obligationerne har beskyttet afkastet

Obligationer har generelt den unikke egenskab, at
de kan beskytte afkastet i en portefalje i perioder,
hvor der er stormvejr p& aktiemarkedet. De er en
slags stedpude, og derfor kan de bidrage til at skabe
en robusthed i ens investeringer. Og det er lige prae-
cis den udvikling, vi har oplevet i 2. kvartal.

Afkastet fra obligationer afhanger som bekendt
ikke kun of de lgbende rentebetalinger fra obligati-
onerne, men ogséd af renteudviklingen. N&r renterne
stiger, falder obligationskurserne - og omvendt.
Den ggede usikkerhed omkring den globale veaekst
har sendt szerligt de korte renter ned - og kurserne
op. Derfor har vi set pane afkast pd tveers af alle
obligationstyper.

De mere risikofyldte obligationer, fx virksomhedsob-
ligationer og obligationer udstedt af Emerging Mar-
kets-lande, var kvartalets hgjdespringere.

Forventninger til de kommende kvartaler

Det er vores forventning, at man som investor fort-
sat skal veere indstillet pd, at den politiske usikker-
hed er ekstraordinaer hgj, og sigtbarheden er ekstra-
ordinzer lav.

Toldsatser, turbulens og efterfelgende tro pd& bed-
ring kan fint beskrive den seneste periode. P& trods
af den seneste opbladning af toldsatser, vurderer vi
ikke, at usikkerheden er forduftet. De nuveerende ef-
fektive toldsatser er pd& det hgjeste niveau i mange
&rtier, og vores forventning er, at det med en vis for-
sinkelse vil f& en vaesentlig negativ effekt pd& den
amerikanske og globale gkonomi.

Vi begynder at kunne skimte en raekke gule flag for
den amerikanske gkonomi. Det amerikanske job-
marked er ved at tabe pusten, og vi ser ind i et sce-
narie med stigende risiko for svagere vaekst og he-
jere priser. De kommende mdneder bliver afgerende

for at vurdere de vaekstmaessige effekter af usikker-
heden.

Vier med andre ord endnu ikke overbeviste om, at vi
bare kan slé& en streg over den seneste gkonomiske
og politiske usikkerhed, og vi fastholder derfor en
forsigtig tilgang til investeringsstrategien.

Vi kan ikke forudse Trumps nzeste traek, og set i det
lys giver det bedst mening at ligge nogenlunde midt
pd vejen, og vi har i gjeblikket en lille undervaegt i ak-
tier.

Men det er ogsd tydeligt, at hvis man har en lidt laen-
gere tidshorisont, er tdImodig og har is i maven, nér
belgerne gdr hajt, sd viser historikken, at man eger
sandsynligheden for at blive belennet med paene af-
kast.
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