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Investeringskonto FRI i 3. kvartal 2026

e Aktiemarkederne leverede moderat positive afkast i trods modvind fra stigende oliepris og hajere

renter

e Markante rentestigninger ramte obligationerne og sendte de blandede Mix-fonde i minus
e Aktieinvesteringerne i Mix-fondene har ar-til-dato leveret et solidt positivt bidrag til afkastet
o Viser fortsat potentiale for positive afkast i &rets sidste méneder, men falger udviklingen i renter,

inflation og geopolitik teet

Afkastoverblik

3. kvartal 2026

Ar-til-dato

Figuren viser afkastet i procent i 3. kvartal 2026 for Investeringskonto FRI lgs- Figuren viser afkastet i procent i &r (31.12.2025-30.09.2026) for Investerings-
ningerne efter administrationsomkostninger men fer evt. pengeinstitut om- konto FRI lzsningerne efter administrationsomkostninger men for evt. pengein-
kostninger stitut omkostninger

Mindre negative afkast i 3. kvartal efter et
utrolig steerkt 2. kvartal

Vi gdr nuind i éret sidste kvartal, og det er tid til at
gere status over afkastet i Investeringskonto FRI.
Efter et seerdeles steerkt 2. kvartal, hvor aktiemar-
kederne steg mere end 17%, bed 3. kvartal p& mere
afdeempede markeder og mindre, negative afkast
pd tveers af de blandede Mix-fonde.

Mix-fondene med de sterste aktieandele - og der-
med ogsd den hgjeste risiko - klarede sig bedst. Her
var udviklingen omtrent flad. Mix Maksimum var
uaendret i kvartalet mens Mix Aktier steg 0,4%. Lav-
risikofondene, som har en hgjere andel af obligatio-
ner, var seerligt ramt af negative afkast pd tveers af
forskellige obligationstyper. Veerst gik det ud over
Lange Obligationer og Mix Lav som var saerlig nega-
tivt pdvirket af et markant rentehop.
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Trods modvinden fra renterne og en mere afdaem-
pet udvikling p& aktiemarkedet ligger alle blandede
Mix-fond med positive afkast for &ret. Afkastene
spaender fra 2% i Mix Minimum til 12% i Mix Maksi-
mum.

Udviklingen i kvartalet illustrerer veerdien aof at
sprede sine investeringer p& flere aktivklasser. N&r
obligationer mader modvind, kan aktierne veere med
til at skabe balance — og omvendt. Det er i samspil-
let i mellem aktier og obligationer, at den robuste
portefalje skabes.

Aktier blev understettet af robust
indtjeningsveekst

Aktiemarkederne udviklede sig mere moderat end i
2. kvartal, men bidrog fortsat positivt til Mix-fonde-
nes afkast. Generelt leverede virksomhederne solide
resultater, hvilket understettede aktiekurserne, selv
om hgjere renter og stigende oliepriser skabte @get
usikkerhed undervejs.

| forsommeren faldt olieprisen stet i kelvandet pd&
den midlertidige vébenhvileaftale mellem USA og
Iran. Det bidrog til @get optimisme pd& de finansielle
markeder. Udviklingen vendte brat i juli og august,
da vébenhvilen blev brudt og h&bet om en mere per-
manent lgsning led et afgerende knaek.

Konflikten i Mellemasten skabte fornyet usikkerhed
om transporten af olie gennem Hormuz-streedet,
som er en af verdens vigtigste forsyningsveje for
olie. Séledes steg olieprisen mere end 30% i tredje
kvartal, bl.a. p& en frygt for, om olieudbuddet vil
veere tilstraekkelig stort frem mod vinteren, hvor ef-
terspergslen typisk stiger.

Hojere energipriser og stigende renter udger i gje-
blikket de veesentligste risikofaktorer for aktierne.
Hajere renter ger det dyrere at I&ne penge, hvilket
kan deempe vaeksten og haamme virksomhedernes
indtjening. Samtidig fungerer hgjere olie- og energi-
priser som en ekstra regning for bé&de virksomheder
og forbruger. Hvis en sterre del af husholdningernes
indkomst gdr til breendstof og energi, bliver der alt
andet lige mindre tilbage til @vrigt forbrug.

Kigger vi neermere pd udviklingen i aktieinvesterin-
gerne, har iszer to temaer bidraget positivt til afka-
stet de seneste mdneder. For det ferste valgte vi i
for@ret at @ge aktieandelen. Det viste sig at vaere en
rigtig beslutning, idet aktiemarkederne for alvor tog
fart herefter.

For det andet leverede flere af de underliggende ak-
tiestrategier solide afkast. Der var bl.a. medvind fra
de hjemlige danske aktier, som isoleret steg ca. 2%.
Seerligt A.P Mgller Maersk var en af kvartalets hgjde-
springere med en stigning pd over 47%. Investorerne
blev opmuntret af fortsat heje fragtrater, steerke
regnskabstal og gentagne opjusteringer af selska-
bets forventninger til 2026.

Der var ogsd enkelte strategier, der skilte sig seerligt
positivt ud. Value-strategierne og eksponeringen i
Emerging Markets-lande var uden sammenligning
hejdespringerne i kvartalet og for ferste halvar.

Markante rentestigninger pavirkede
obligationerne negativt

Renterne var i tredje kvartal praeget af kraftige ud-
sving, hvilket satte tydelige spor i obligationsafka-
stene. Den stigende oliepris og frygten for stigende
inflation sendte renterne op og obligationsafkastet
ned.

Set over de seneste ti &r har vi kun en gang tidligere
set en tilsvarende kraftig rentebeveegelse. Seerligt
stigningen i de korte 2-drige renter var bemaerkel-
sesveerdig, fordi de korte renter typisk er tzer knyt-
tet til forventningerne til Den Europeeiske Central-
banks pengepolitik.

Netop bekymringen for, at hgjere energipriser igen
skal fere til generelle prisstigninger var en vigtig ar-
sag til, at ECB haevede renterne i b&de juni og sep-
tember.

Kigger vi naermere pd& de enkelte obligationstyper,
s& var det seerligt de mere risikofyldte og rentefel-
somme obligationstyper, som fx obligationer ud-
stedt af Emerging Markets og danske obligationer
med lang lgbetid.

Verdensgkonomien er fortsat robust og
indtjeningsvaeksten staerk

Det er vanskeligt at forudsige, hvor leenge den geo-
politiske konflikt i Mellemasten vil vare, og hvor me-
get den hgjere oliepris vil forplante sig til vaeksten og
den generelle gkonomi.

Vi forventer dog positive afkast i resten af &ret.
Vores hovedscenarie er, at den globale gkonomi kan
fastholde en fornuftig vaekst. De seneste signaler

fra den amerikanske gkonomi peger pd fortsat hgj
aktivitet. Flere kommer i arbejde, uden at det ser ud
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til at drive inflationen hgjere, og privatforbruget er
fortsat steerkt. Det er vaesentligt, fordi privatfor-
bruget udger den vigtigste drivkraft i den amerikan-
ske gkonomi.

Samtidig er det fortsat betydelig geopolitisk usik-
kerhed knyttet til situationen i Mellemgsten. En las-
ning inden det amerikanske midtvejsvalg i november
virker mindre sandsynligt, ligesom en raekke andre
udenrigspolitiske begivenheder ogsd hurtigt kan pé-
virke investorernes forventninger. Det kalder pd en
vis ydmyghed over for gkonomiske prognoser.

Samlet set ser vi fortsat et positivt fundament for
de finansielle markeder og forventer positive afkast
for resten af &ret. Den globale gkonomien viser tegn
pd& robusthed styrke og fortsat veekst i virksomhe-
dernes indtjening vil kunne give aktiemarkeder yder-
ligere luft under vingerne den kommmende tid.
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