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MARTS MANEDS AFKAST

Europa i fererseedet: Begyndende vaekstfrygt gav aktiemarkederne en puster

s Globale aktier tog en pause i anden halvdel af februar, primeert trukket ned af toneangivende ame-
rikanske selskaber, der tynges af voksende vaekstbekymringer og Trumps handelstrusler. Overordnet
set vandt defensive aktier terraen pd bekostning af cykliske — drevet af de samme usikkerheder.

m  Statsobligationsrenterne faldt i Isbet af mdneden, og frygten for strammere pengepolitik fra cen-
tralbankerne forsvandt naermest over natten. Det faerte til, at korrelationen mellem aktier og obliga-
tioner svingede i negativt territorium for ferste gang siden efterdret sidste &r. Spaendene (rentefor-
skellen mellem kreditobligationer og mere sikre obligationer, sésom statsobligationer) blev ikke over-
raskende sterre, men ikke desto mindre klarede globale kreditobligationer sig marginalt bedre end
danske realkreditobligationer, der ikke negd godt af samme rentefald som resten af verden.

n Den amerikanske dollar sveekkedes marginalt i labet af mdneden trods fornyet geopolitisk usikker-
hed og veekstbekymringer.
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Moderat overvaegt af aktier mod obligationer i portefaljerne

= Vi fastholder en overvaegt af aktier over obligationer
trods den seneste usikkerhed om USA's vaekstbillede og AIIokering
Trumps handelspolitiske agenda. Siden Trumps indsaet-
telse har aktiemarkederne vist en vis robusthed trods
handels- og geopolitiske spaendinger. Og vi forventer
ogsd fremadrettet, at politik spiller andenviolin til gko-
nomiske data, men den seneste usikkerhed om begge ger
de kommende makrodata til en afgerende test for mar-
kederne.

s Finansmarkederne har i ar virket langt mere trygge
ved, at Donald Trump ikke vil gennemfare markante
handelspolitiske tiltag. Selvom der er usikkerhed om-
kring den antagelse, mener vi, at det er for tidligt at
drage en konklusion - iszer i lyset af de handelspolitiske
initiativer, administrationen har varslet for foréret. Han-
delsrisikoen alene er naeppe grund nok til at nedjustere
aktieallokeringen, men hvis den begynder at pdvirke virk-
somheder og forbrugere, kan den udgere en veaesentlig
trussel mod veekstudsigterne. Derfor taler det nuvee- W Aktier ® Obligationer
rende milje for en fleksibel investeringsstrategi i de kom-
mende kvartaler.

m  Steerkere skonomisk optimisme i Europa sendrer ikke pd, at vi fortsat forventer en steerk dollar
pd den korte bane, men naglen til eurostyrkelse ligger naturligvis i timingen af en potentiel vaekst-
acceleration i Europa relativt til USA, hvor forventningerne de seneste mdneder er blevet ekstremt
pessimistiske i forhold til Europa.
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MARKEDSBEVAAGELSER
Afkast i %

1md. 3 mdr. YTD 2024
MSCI Verden AC -0,7 1,9 2,3 25,9
MSCI Nordamerika -1,6 0,3 1,1 32,9
MSCI Europa 3,6 9.8 10,4 9.3
MSCI Emerging markets 0.4 3,8 1.9 15,3
OMX C25 Cap 4.4 0,2 4,2 -0,6
MSCI Cyklisk Forbrug -5,0 2,7 -1,2 28,8
MSCI Stabilt Forbrug 4,2 33 57 11,8
MSCI Informationsteknologi -2,1 -0,5 -3.4 40,7
MSCI Komminikationsservice -3.7 7.9 3,5 40,8
MSCI Medicinal 1,0 2,7 6,9 8,4
MSCI Forsyning 1,5 -1.4 3.2 8.4
MSCI Finans 1.7 55 7.4 33,5
MSCI Industri -0,5 -0,5 3,5 20,3
MSCI Energi 1.7 1.4 4,0 9.8
MSCI Révarer 0,0 -1,8 4,6 -1,5
MSCI Ejendomme 3,0 -1,0 4.4 101
MSCI Veekst -2,9 17 -0,7 34,6
MSCI Value 1,5 1,8 58 19,8
MSCI Small Cap -3.4 -4.4 -0,3 15,9
Danske Statsobligationer (5 ér) 0,2 -0,9 0,0 3,3
Danske Konverterbare Realkreditobligationer (5 &r) 0.4 0.1 0,3 5,0
Europeaisk Investment Grade-obligationer 0,6 0,7 11 4,6
Globale High Yield-obligationer (EUR afdaekket) 0,8 1,5 1,8 7,5
Emerging Markets-obligationer (hard, DKK hedged) 0,5 0,5 11 1,8
USD/DKK -0,2 1,5 0,3 59
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Disclosure og disclaimer

Disclosure
Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest, som er en del af Nykredit-koncernen. Sparinvest er under
tilsyn af Finanstilsynet.

Neaervaerende materiale anvendes i forbindelse med vores investeringsrddgivning af de rddgivere, som vi
har udarbejdet materialet til. Der gaelder ikke et forbud mod at handle finansielle instrumenter omtalt i
materialet inden udbredelsen heraf.

Disclaimer
Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest til personlig orientering for de réddgivere, som Sparinvest har
udleveret materialet til.

Materialet er baseret p& offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpd.

Sparinvest pdtager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldstaendigheden af informati-
onerne i materialet. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om keb eller salg af de pdgeaeldende vaer-
dipapirer, og Sparinvest pdtager sig intet ansvar for dispositioner foretaget p& baggrund af oplysninger
i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke
anvendes som en pélidelig indikator for fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i ma-
terialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en pdlidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kurs-
udvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive foraget eller formindsket som falge af udsving i valutakur-
ser. S& fremt materialet indeholder oplysninger om en szerlig skattebehandling, skal investorer veere op-
maerksomme p@, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan
a@ndre sig fremover. S& fremt materialet indeholder oplysninger baseret pd bruttoafkast, kan gebyrer,
provisioner og andre omkostninger pdvirke afkastet i nedadgdende retning.

Sparinvest og/eller andre selskaber i Nykredit-koncernen kan have positioner i vaerdipapirer omtalt i ma-
terialet samt foretage keb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan vaere involveret i corporate
finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

Materialet mé& ikke mangfoldiggeres eller distribueres uden samtykke fra Sparinvest.
Sparinvest
Sundkrogsgade 25

2150 Nordhavn
T:36 347500
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