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Kvartalsrapport for Mix-
afdelingerne i 1. kvartal 2025

Store udsving pd de finansielle markeder i drets farste mdaneder

Begivenhedsrig start pd dret for de finansielle markeder med markante kursudsving

Kvartalet sluttede med kursfald til aktier, hvilket pdvirke de blandede Mix-fonde negativt

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

Mix Rente gik modsat aktiemarkedet og sluttede med en stigning

Mix Aktier imponerede med et godt afkast p& over 10% det seneste ar
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Mindre fald til de blandede Mix-fonde

De finansielle markeder startede dret 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 pd rut-
sjetur. De blandede Mix-fonde, altsd de fonde der
b&de investerer i aktier og obligationer, sluttede der-
for kvartalet med mindre kursfald.

Afkastudviklingen i de blandede Mix-fonde blev seer-
ligt pdvirket af de faldende aktiekurser, hvilket var ar-
sag til, at de fonde med hgjest andel af aktier har op-
levet de sterste kursfald. Mix Rente, der udelukkende
investerer i obligationer, var kvartalets hgjdespringer
med et afkast pé ca. 1%.

Det seneste kvartals negative udvikling har dog ikke
sendret ved, at afkastet i Mix-fondene det seneste ar
fortsat ser ganske fine ud, hvilket ses af tabellen ne-
denfor.

Trump, trusler og tariffer dominerede

aktiemarkederne

Trumps tariffer har sendt aktierne til teelling. | marts
gennemferte den amerikanske administration sine
planer om at indfaere tariffer over for Mexico, Canada
og Kina. Nyheden blev ikke modtaget positivt af aktie-
markederne, som ser negativt p& udsigterne til en til-
tagende handelskonflikt. Mexico og Canada er USA's
sterste handelspartnere og forsyner blandt andet
amerikanerne med rdstoffer og fedevarer. Usikkerhe-
den om omfanget af eagede tariffer mod andre lande
har skabt bekymring om den globale vaekst og samti-
dig understreget, at Trump er villig til at gd leengere,
end mange havde forventet.

De globale aktiemarkeder har szerligt veeret trukket
ned af toneangivende amerikanske teknologiselska-
ber. De amerikanske teknologiselskaber tynges af sti-
gende vaekstbekymringer. Usikkerhed er og bliver en
skidt cocktail for aktiemarkedet. Nar virksomhederne
bliver nervese, kan de blive tilbageholdende med at
ansaette og investere, hvilket smitter af p& vaeksten.
P& samme mdde kan forbrugerne begynde at holde
igen med forbruget, hvis der er udsigt til at miste job.
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Aktierne i Europa og USA gar hver sin

retning

De europeiske aktier har klaret sig markant bedre end
de amerikanske i dr. Mens det brede amerikanske ak-
tieindeks, mdlt ved S&P 500 indekset, er faldet ca.
8,6% i danske kroner, er det europeaiske aktiemarked
modsat steget ca. 8%.

De modsatrettede tendenser kan tilskrives, at den
amerikanske skonomi forventeligt er pd vej ned i gear
samtidig med, at der er mere positive vinde, der blze-
ser over den europaiske skonomi. Gennem de seneste
to @r har den amerikanske skonomi buldret derudaf,
og i saumme periode har gkonomien i Europa stort set
stdet stille. Den europeeiske skonomi forventes at
blive understattet af en mere ekspansiv finans- og
pengepolitik.

Europas sterste gkonomi, Tyskland, har planer om at
lempe den sdkaldte 'gaeldsbremse’ for at muliggere
betydelige investeringer i bdde forsvar og infrastruk-
tur. Samtidig har valget af Fredrich Merz som kansler
medfaert en ny skonomisk retning med fokus pd at sti-
mulere vaekst gennem ggede offentlige udgifter.

Den tyske regering har annonceret en sarlig fond pé&
500 milliarder euro, som primaert er mélrettet forsvar
og infrastruktur. Den forventede indsprgjtning til ako-
nomien er taget godt imod af aktiemarkederne. Mar-
kedet forventer, at europaiske lande vil investere
mere og dermed skabe et investeringsmaessigt op-
sving, hvilket har sat skub i de europaeiske aktier.

Sterste rentehop siden 2008 pressede

afkastet pd obligationerne

Na&r vi ser nseermere p& obligationerne i det seneste
kvartal, s& kommer vi ikke uden om, at et keempe ren-
tehop har veeret afgerende for obligationsafkastet.
Den tyske ti-drige statsrente praesenterede den ster-
ste rentestigning p& en enkelt dag siden 2008. Den be-
vaegelse smittede af p& de danske stats- og realkre-
ditobligationer.

Rentestigningen kommer som konsekvens af, at der er
udsigt til en 'tsunami' af nye statsobligationer, der
skal finansiere de kommende ars investeringer i infra-
struktur og forsvar. Tyskland planlaegger at investere
op mod 7.000 milliarder danske kroner. Det er et
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svimlende belgb, der skal deekkes ved udstedelse af
nye obligationer.

Ser vi naermere pd de forskellige obligationstyper, s&
vi nogle modsatrettede tendenser. Mens der var kurs-
fald til danske stats- og realkreditobligationer, bleeste
der mere positive vinder over de mere risikofyldte ob-
ligationer som fx virksomhedsobligationerne. Blandt
virksomhedsobligationerne var det sezerligt virksom-
hedsobligationer med lavere kreditvaerdighed, de sd-
kaldte hgjrenteobligationer, og obligationer fra Emer-
ging Markets-lande, der var hgjdespringerne i obliga-
tionsuniverset.

Den store spredning p& mange forskellige obligations-
typer i de blande Mix-fonde har endnu engang vist sin
styrke.

Forventninger til de kommende kvartaler
Den seneste tids nervesitet og usikkerhed om USA's
gkonomiske vaekst og handelspolitik rejser forstdeligt
nok spergsmdl om markedets retning fremadrettet.
Og pé trods af den seneste tids kursfald pd aktiemar-
kederne har vi fortsat en forsigtig optimisme for ak-
tiemarkederne, ndr vi ser fremad.

Det der for os vejer tungest, og dermed afgerende for
retningen pd& de finansielle markeder, vil fortsat veere
skonomiske data som bl.a. styrken pd arbejdsmarke-
det, udviklingen i inflationen og renter samt virksom-
hedernes indtjening.

Vi vurderer ikke, at den amerikanske gkonomi stdr
over for en recession, altsd en periode med negative
vaekst. De hdrde skonomiske data peger fortsat i ret-
ning af vaekst, om end i et lavere niveau end sidste ar.
Vi anerkender dog samtidig, at den politiske usikker-
hed er ekstraordineer hgj. Og vi har desvaerre ikke
grund til at tro, at denne usikkerhed letter endnu. Vi
forbereder os derfor pd, at USA vil fortssette med
trusler om yderligere straftold over for handelspart-
nere i lgbet af de kommende mdéneder, som dernaest
vil annoncere deres modsvar.

Den ggede politiske usikkerhed er drsagen til, at vi i
marts ggede eksponering mod mere forsigtig og de-
fensiv aktieeksponering i aktiebenet. Dette har vi gjort
ved at ege eksponeringen mod minimum risikoaktier.

Vi forventer ikke markante renteudsving i den kom-
mende periode. Vi er af den overbevisning, at det store
rentehop i marts reducerer risikoen for markante be-
vaegelser. Det nuvaerende vaekst- og inflationsmilje gi-
ver os ikke anledning til at forvente, at renterne bryder
ud af de nuvaerende niveauer.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret ma-
teriale og fremferte synspunkter skal alene betragtes som Sparin-
vests vurdering og som generel information og kan ikke sidestilles med
individuel rédgivning om de bergrte emner. Sparinvest pdtager sig sd-
ledes intet ansvar for de dispositioner eller den rddgivning, som fore-
tages eller undlades i forleengelse af dette materiale. Samtlige infor-
mationer stammer fra Sparinvest, medmindre der henvises til andre
kilder. Information fra eksterne kilder er anvendt uden verificering, og
Sparinvest pdtager sig intet ansvar for korrektheden og nejagtighe-
den heraf. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventu-
elle avrige fejl i materiale.



