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Arets sidste kvartal sluttede &ret af i fin stil

e Flere af verdens ledende aktieindeks trddte ud af 2025 med nye kursrekorder

e  Stigninger til b&de globale aktier og obligationer gav kursstigninger til stort set alle Investeringskonto FRI-
lzsningerne b&de for 4. kvartal og hele 2025

e Investeringskonto FRI investeringslasninger med hgj risiko gav et sterre afkast end lgsninger med lavere ri-
siko

e Afkastudviklingen har, trods stigningerne, ikke veeret tilfredsstillende i &r, derfor er der foretaget aendringer
i aktiestrategien

e Vitror pd stigende aktier i 2026 og fastholder overvaegt af aktier

Afkastoverblik

4, kvartal 2025

Figuren viser afkastet i 4. kvartal 2025 for Investeringskonto FRI lgsningerne Figuren viser afkastet i &r (31.12.2024-31.12.2025) for Investeringskonto FRI
efter administrationsomkostninger men fer evt. pengeinstitut omkostninger lzsningerne efter administrationsomkostninger men for evt. pengeinstitut
omkostninger
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Medvind fra aktier og obligationer

Visluttede @rets sidste kvartal med stigninger til s&-
vel aktier som obligationer. Derfor var der positive
afkast til alle blandede Mix-lasninger, altsé de inve-
steringslgsninger som bd&de investerer i aktier og ob-
ligationer. Aktier gav et hgjere afkast end obligatio-
ner, hvilket beted, at hgjrisiko-investeringerne, som
fx Mix Maksimum, klarede sig en spids bedre end lav-
risiko-investeringerne.

Det eneste 'hér i suppen’ var det hjemlige danske
obligationsmarked, hvor seerligt obligationer med
lang lgbetid sluttede 4. kvartal med mindre kursfald.
Modsat var det hjemlige danske aktiemarked kvar-
talets lyspunkt med en markant stigning p& over 9
pct. Danske aktier indgér med ca. 8 pct. i aktieande-
len og har derfor haft et vaesentligt positivt bidrag
til afkastudviklingen i mix-investeringslasningerne.

Betragter vi afkastudviklingen for 2025, har der vae-
ret positive afkast til alle Investeringskonto Fri Inve-
steringer, hvilket naturligvis er glaedeligt. Men sam-
menlignes afkastet op imod tilsvarende investe-
ringslasninger, md& vi dog konstatere, at afkastet
det forgangne ar ikke helt er, hvor vi gerne vil veere.
Afkastudviklingen har med andre ord ikke veeret til-
fredsstillende.

Arsagen til, at afkastet har veeret lavere end mar-
kedet som helhed, er, at vi i 2025 har veeret udfor-
dret pé aofkastet i aktiebenet. Aktiestrategi bestér
af en raekke underliggende aktiefonde - eller 'byg-
geklodser' — som hver isaer bidrager til b&dde afkast
og risikospredning. Blandt aktiebyggeklodserne er
der to fonde, som seerligt har udfordret afkastet
kombineret med, at vi har haft en forsigtig tilgang
til aktier i en periode, hvor aktier er steget.

Afkastet i fondene har veeret negativt pdvirket aof,
at vi har haft en hgj andel af udvalgte selskaber i
sundhedssektoren, herunder Novo Nordisk og ame-
rikanske United Health, som begge bidrog negativt
til afkastet.

Zndringer i aktiestrategien

Vi overvéger og evaluerer naturligvis lebende vores
investeringsstrategier for at sikre det bedst mulige
afkast. Og det er ikke unormalt, at afkastet kan aof-
vige i positiv eller negativ retning i perioder. Men vi

har dog taget konsekvensen af den skuffende af-
kastudvikling og udskifter de to ‘emme taeer' i aktie-
strategien.

Efter en grundig udveelgelsesproces har vi valgt en
ny amerikansk forvalter, som over en &rraekke har
leveret gode konsistente afkast baseret pd en inve-
steringsstrategi, der passer godt ind i den samlede
aktiestrategi i de blandede fonde. Ud over sendrin-
gerne i de to globale aktiefonde har vi tilpasset ak-
tiestrategien som helhed, s& vi sikrer et mere mar-
kedsnzert afkast fremadrettet. Vi skal ligge i den
bedste halvdel i forhold til vores konkurrenter — det
kan | forvente, og samtidig skal vi - selv om vi er
langsigtede investorer — undgd perioder med skuf-
fende afkast.

De 'gmme teeer' er med andre ord identificeret, og
en raekke tiltag er gennemfart med henblik pd, vi
igen opndr gode langsigtede og konkurrencedygtige
afkast.

Aktiemarkedet satte nye rekordniveauer

Kigger vi nu naermere p& 2025, s& har det veeret et
turbulent &r pé& de finansielle markeder, hvor aktie-
markedet er gdet op og ned. Fra februar til april
faldt det globale aktiemarked med over 20 pct., og
seks mdneder senere var det steget til et nyt 'all-
time high' niveau. Udviklingen understreger endnu
engang, at det belgnner sig at have is i maven og
holde fast i sin langsigtede strategi - ogsd nér bel-
gerne gdr hejt p& de finansielle markeder.

Udviklingen p& de finansielle markeder i 2025 har
veeret preeget af en sget global usikkerhed, hvor
toldkonflikter og en generel geopolitisk uro har ta-
get mange overskrifter. Men pd& trods af politisk
usikkerhed har det globale aktiemarked vaeret im-
ponerende steerkt med en stigning pd ca. 7 pct. over
éret.

Den positive udvikling var iseer understottet af tre
faktorer, som alle bidrog til at skabe et gunstigt
klima for aktier: lavere renter i Europa og USA, en
afklaring af toldpolitikken i USA og sidst, men ikke
mindst en overraskende steaerk indtjeningsvaekst i
virksomhederne.

Vi har seerligt fokus pd indtjeningen i virksomhe-
derne, da det er afgegrende for retningen for aktie-
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markedet. Og derfor var de amerikanske virksomhe-
ders kvartalsregnskaber ventet med spaending, da
de ville give vigtige signaler om, hvordan de nye told-
tariffer vil pdvirke indtjeningen. Forud for regnska-
berne var analytikerne generelt skeptiske, men
denne skepsis blev gjort til skamme, da otte ud aof ti
af selskaberne i det amerikanske S&P 500 indeks
overgik analytikerens forventninger til indtjeningen.

Den samlede indtjeningsvaekst blandt de amerikan-
ske selskaber landede pd 15 pct., og det er vaesent-
ligt over det historiske 10-&rige gennemsnit (pd
knap 10 pct.) og langt hgjere end de blot 6 pct., som
var konsensus i markedet.

Obligationer sikrede stabilitet og gode afkast

Kigger vi naermere pd udviklingen blandt obligatio-
nerne i 2025, kan vi konstatere, at de b&de skabte
den forventede stabilitet i de blandede strategier og
samtidig leverede de steerke afkast.

Obligationer har den unikke egenskab, at de kan be-
skytte afkastet i perioder, hvor der er stormvejr p&
aktiemarkedet. Samtidig giver de et stabilt afkast i
perioder med ro pd rentemarkedet. Det var den ud-
vikling, vi oplevede i 2025, hvor vi s& paene afkast pé
tveers af alle obligationstyper.

De mere risikofyldte obligationer, fx virksomhedsob-
ligationer og obligationer udstedt af Emerging Mar-
kets-lande, var bdde kvartalets og érets hajdesprin-
gere.

Vi tror pa stigende aktier i 2026

Det er unaegtelig nemmere at kigge tilbage p& 2025,
end det er at spd om 2026. Men det ser lovende ud
for de finansielle markeder. Lafter vi blikket og kig-
gerind 2026, s& er vi af den overbevisning, at aktie-
markedet vil fortsaette de positive takter og ligge p&
hgjere niveauer om 12 mdneder. S& hvis du har en
balanceret investeringslasning, fx bestdende af 50
pct. aktier og 50 pct. obligationer, og en fornuftig
risikospredning, s& forventer vi, at du opnd et afkast
i niveauet 4-5 pct. i 2026.

Baggrunden for vores optimisme er, at den gkono-
miske vaekst, ikke mindst i USA, vil veere understat-
tet of et lavere renteniveau og skattelettelser. Skat-
telettelserne vil give forbrugerne et sterre gkonomi-
ske r&derum, og de lavere renter vil betyde, at virk-
somheder med gaeld vil f& lavere renteudgifter. Des-
uden kan lavere renter gge investeringslysten hos

virksomheder, da billigere 1&n ger det mere attrak-
tivt at finansiere nye projekter.

Arbejdsmarkedet vil vi have saerligt fokus pd i 2026,
da det er et helt afgerende pejlemaerke for retnin-
gen af den gkonomiske vaekst og dermed ogsd ak-
tiemarkedet.

Politisk stgj, ikke mindst fra den amerikanske admi-
nistration, og et afgerende midtvejsvalg kan perio-
devis skabe uro p& markederne. Vivurderer dog ikke,
at hagjere tariffer og potentielle forstyrrelseride glo-
bale forsyningskeaeder i sig selv vil vaere nok til at aen-
dre vores hovedscenarie — som er positiv global
vaekst og moderate positive aktieafkast.
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