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o Krig og oliepriser testede de finansielle markeder og pressede afkastet p& aktier og obligationer
e De globale aktiemarkeder indledte dret med kursstigninger, men festen fik en brat ende i marts

e Inflationsfrygt sendte renter op og afkastet pd obligationerne ned
e Vier forsigtig optimistiske i forhold til afkastudviklingen resten af aret
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Figuren viser afkastet i 1. kvartal 2026 for Mix-fondene efter administrationsom- Figuren viser afkastet det seneste ar (31.03.2025-31.03.2026) for Mix-fondene efter

kostninger. administrationsomkostninger.



Krigen i Mellemgsten satte de finansielle

markeder pd prove

Vi har afsluttet 1. kvartal af 2026, og det er tid til at
gere status over Mix-fondene. Det har veaeret en peri-
ode med bé&de medvind og modvind pd de finansielle
markeder. De globale aktiemarkeder lagde steerkt ud
og fortsatte dermed den positive udvikling fra slutnin-
gen af 2025.

Den gode stemning blev dog hurtigt aflast af frygt og
usikkerhed, da USA og Israel indledte en militaeraktion
imod Iran i slutningen af februar. Aktionen satte gang
i en markant kursreaktion pd de finansielle markeder,
og Mix Aktier faldt efterfglgende ca. 6% frem mod
kvartalsafslutningen. Samlet set faldt aktier ca. 2 % i
1. kvartal.

Status er, at vi lukker 1. kvartal med fald til b&dde aktier
og obligationer, hvilket ogsé& pdvirkede afkastet i de
blandede Mix-fonde negativt. Generelt faldt obligati-
oner noget mindre end aktier, og derfor klarede lavri-
siko-investeringer som fx Mix Minimum sig bedre end
de mere aktietunge hgjrisiko-investeringer.

Betragter vi afkastudviklingen over et helt ar, kan vi
gleede os over, at alle Mix-fonde har leveret positive
afkast - trods et negativ 1. kvartal 2026. Aktier har
vaeret den store positive drivkraft det seneste ar, og
det ger ogsd, at investeringslasninger med en hgjere
andel af aktier har givet bedre afkast set over den
leengere tidshorisont. Udviklingen afspejler, hvordan
en balanceret tilgang og en langsigtet strategi skaber
veerdi — selv i perioder med store markedsudsving.

Olieprischok sendte renterne op og

obligationerne ned

Obligationer har den unikke egenskab, at de ofte hol-
der h&nden under afkastet i perioder med haj balge-
gang pd aktiemarkedet. Det skyldes, at investorerne
betragter dem som 'sikker havn' i perioder med uro og
usikkerhed p& aktiemarkederne. Det levede de dog
ikke op til i marts.

Det altoverskyggende fokus pé& de finansielle marke-
der har vaeret konflikten i Mellemasten og dens impli-
kationer for inflation, gkonomisk vaekst og pengepoli-
tik. Blokaden af Hormuzstraedet og @delaeggelser pd
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energiproduktionsanlaeg skabte den sterste forstyr-
relse af den globale energiforsyning nogensinde. Né&r
tankskibe forhindres i at sejle sikkert gennem Hormu-
zstreedet, opstdr der frygt for global mangel pé olie.
Det fik olieprisen til at stige ca. 60% p& blot f& uger.

Olie er afgerende for virksomhedernes produktion og
transport af varer, og ndr olieprisen stiger, bliver det
dyrere bdde at producere og transportere varer rundt
i verden. Det laegger et opadgdende pres pd forbru-
gerpriserne og dermed ogsé inflationen. Frygten for
stigende inflation har sendt renterne i vejret, fordi
centralbankernes svar pd hgjere inflation typisk vil
vaere at haeve styringsrenterne.

Vivurderer, at verdensekonomien i dag er langt bedre
i balance end i 2022, hvor energikrisen ogsd fik ren-
terne til at stige kraftigt. Dengang blev gkonomien
ramt af flere negative sted pd én gang: Overophed-
ning oven pd nogle betydelige finanspolitiske hjaelpe-
pakker, pengepolitisk lempelser og en gendbning af
gkonomien, der stadig keempede med flaskehalse i
forsyningskaederne. Denne her gang stdr vi trods alt
'kun' over for en energikrise — og ovenikgbet med la-
vere udgangsniveauer og med mere moderate stignin-
ger, fx i naturgaspriserne.

Aktiemarkedet har sat sig, men er

overraskende robust

Det globale aktiemarked faldt ca. 2% i 1. kvartal. Ne-
gativt afkast er og bliver negativt, men set i lyset af
de potentielle negative skonomiske konsekvenser af
en leengerevarende konflikt i Mellemgsten, fremstar
aktiemarkedet alligevel forholdsvis robust.

En af forklaringerne pd den forholdsvis stabile udvik-
ling er, at selskaberne leverede hgjere indtjenings-
vaekst end forventet. Otte ud af 10 virksomheder i det
amerikanske S&P 500-indeks overgik analytikernes
forventninger, og indtjeningsvaeksten |& desuden mar-
kant over det historiske gennemsnit for de seneste 10
&r. Den overraskende stzerke udvikling understreger,
at selskaberne generelt er i god form og i vid udstraek-
ning har formdet at tilpasse sig i en periode praeget af
bl.a. toldkrig og @get politisk usikkerhed.
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Zoomer vi ind pd afkastet i aktieandelen i de blandede
strategier, bestdr den af en raekke forskellige bygge-
klodser, der tilsammmen skal skabe robusthed og gode
langsigtede afkast. Blandt disse byggeklodser har
saerligt Value-strategierne markeret sig med solide
kursstigninger i 1. kvartal. Hegjdespringeren skal vi
finde blandt Emerging Markets-aktierne, der impone-
rede med et afkast pd mere end 6%.

Danske aktier var forrige kvartals store lyspunkt med
en stigning p& ca. 10%. Denne steerke udvikling har
danske aktier ikke kunne fastholde ind i 2026, hvor de
frem til udgangen aof marts er faldet ca. 4%. Danske
aktier udger ca. 8% af den samlede aktieandel.

Trods usikkerhed fastholder vi forsigtig
optimisme

Ser vi pd afkastforventningerne fremadrettet, er det
tydeligt, at usikkerheden er vokset, og risikoen for ne-
gative scenarier er gget. P& den korte bane er sigtbar-
heden lav, og vi har derfor lettet foden fra speederen
en smule og taget en mere forsigtig tilgang til aktier
med en neutral vaegtning af aktier relativt til obligati-
oner i vores blandede strategier.

Det er naturligvis vanskeligt at forudsige, hvor laenge
en krig vil vare, og hvor omfattende den bliver. Vores
hovedscenarie er dog, at krigen i Mellemasten vil veere
afsluttet inden for en overskuelig fremtid. Vi forventer
derfor, at dens betydning for inflationen vil veere be-
graenset, og at den kun vil f& en mindre negativ effekt
pé& den gkonomiske vaekst. Vi forventer, at aktier vil
give et paent positivt afkast over de kommende 6-12
mdéneder.

Den vaesentligste &rsag til, at vi er forsigtig optimisti-
ske, er, at de langsigtede veekstdrivere er intakte. Der
er spaede tegn péd en vending i den skonomiske styrke,
som vi venter vil indfinde sig i &r. Den skonomisk
vaekst, szerligt i USA, forventes at blive understettet
af et robust arbejdsmarked, som vil holde hdnden un-
der efterspergslen. Vi ser samtidig en solid indtje-
ningsvaekst i selskaberne, som har imponeret i 1. kvar-
tal og fortsat vil vaere en vigtig drivkraft for aktiemar-
kederne.

Det nuvaerende geopolitiske miljg er dbenlyst vanske-
ligt at agere i som investor, og det kan veere fristende
at traekke sig helt ud af markedet. Vores anbefaling er
dog at fastholde fokus pd det lange sigte frem for de
daglige udsving. Det giver de bedste forudseetninger
for at bevare roen og traeffe beslutninger pd et vel-
overvejet grundlag frem for falelser.

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 rddgivning om de berarte emner. Sparinvest pdtager sig s&-
ledes intet ansvar for de dispositioner eller den rédgivning, 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.



