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Investeringskonto FRI i 4. kvartal 2024

God afslutning pd et steerkt investeringsdr

e Arets sidste kvartal sluttede aret of pd fin vis og bidrog til, at alle fondene sluttede &ret med paene afkast
e Medvind fra bé&de globale aktier og obligationer bidrog til atkastene i fjerde kvartal

e Danske Aktier i massiv modvind i &rets sidste mdneder, hvor Novo Nordisk bidrog negativt

e Mix Aktier var dret hgjdespringer med et afkast pd over 23 pct.

e Syvud af 10 Investeringskonto FRI lzsninger gav et hgjere afkast end sammenlignelige investeringslasninger
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B Fond ™ Morningstar

Figuren viser afkastet i 3. kvartal 2024 for fondene og deres sam-
menlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er et uafheengigt
analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter administra-
tionsomkostninger men fer pengeinstitutgebyrer i forskellige kate-
gorier. Sammenligningen giver derfor et retvisende billede af, hvad
man som investor ville kunne f&, hvis man investerede i en fond med
tilsvarende investeringsunivers og risiko. De enkelte fondes Morning-
star-kategori findes pd sparinvest.dk.
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B Fond ™ Morningstar

Figuren viser afkastet de seneste &r (31.12.2023-30.09.2024) for
fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier. Mor-
ningstar er et uafhaengigt analysebureau, som sammenligner fon-
des afkast efter administrationsomkostninger men fer pengeinsti-
tutgebyrer i forskellige kategorier. Sammenligningen giver derfor
et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne &, hvis
man investerede i en fond med tilsvarende investeringsunivers og
risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pd sparin-
vest.dk.
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Vi har nu afsluttet investerings@ret 2024, og vi kan
se tilbage pd et &r, som har preesenteret et overra-
skende steerkt investeringsafkast. Arets sidste kvar-
tal var ingen undtagelse og satte dermed et fint
punktum for investeringsdret. w

| &rets fjerde kvartal sluttede Mix-fondene kvartalet
med afkast pé ca. 1-2 pct. De mix-fonde med flest
aktier, som fx Mix Aktier og Mix Maksimum, var
kvartalets hgjdespringere, hvilket vidner om, at ak-
tier generelt har givet et hgjere afkast end obligati-
oner. Vi kan ogsd konstatere, at det mere hjemlige
danske aktiemarked skilte sig markant ud med et
kursfald p& over 7 pct. P& trods af at vores forvalter
pé& danske aktier har gjort det bedre end markedet,
zendrer det ikke ved, at de danske aktier har bidra-
get negativt til aktieafkastet i s&vel fjerde kvartal
som for hele &ret.

Hvis vi zoomer ind p& aktieafkastet i de blandede
Mix-fonde og Mix Aktier, s& kan tre veesentlige te-
maer i grove traek forklare afkastudviklingen i 2024,
For det forste er andelen af aktier eget gennem
dret, for det andet har der veeret en lavere ekspone-
ring til kunstig intelligens-aktier og sidst, men ikke
mindst, s& har der vaeret en overveegt af danske ak-
tier.

Ved indgangen til 2024 havde vi en forsigtig tilgang
til aktier og derfor en neutral vaegt af aktier i de
blande investeringslasninger. Den forsigtige tilgang
skyldes primaert, at vi forventede en vaekstopbrems-
ning i den amerikanske gkonomi. Den amerikanske
gkonomi overraskede bdde os og markedet ved at
vaere saerdeles staerk. Seerligt arbejdsmarkedet og
den amerikanske forbruger understettede vaekst-
fremgangen. Denne overraskende udvikling var bl.a.
drsagen til, at vi i sommeren 2024 s& mere optimi-
stisk p& afkastudviklingen p& de globale aktiemar-
ked og derfor valgte at overveegte aktier. Dette vi-
ste sig at veeret et fornuftigt valg, da globale akti-
erne fortsatte det positive momentum resten af
dret.

Ser vi nzermere p& de aktier, der seerligt har domi-
neret kursstigningerne i r, kommmer vi ikke uden om
en handfuld Al-relaterede aktier. Seerligt kan ameri-
kanske Nvidia fremhaeves, der med en stigning pd
over 170 pct. i 2024 overhalede Microsoft som ver-
dens sterste selskab malt pd markedsvaerdi.

Der har veeret en undervaegt til Nvidia og enkelte an-
dre store amerikanske IT-aktier gennem aret, hvilket
er en af &rsagerne til, at afkastet har haft vanske-
ligt ved at felge med sammenlignelige investerings-
lzsninger. Dette valg har vi veeret beviste om, hvilket
var arsagen til, at vi tidligt i 2024 ggede eksponerin-
gen til veekst-aktier og dermed ogsd Al-aktierne.
Dette taktiske valg har isoleret bidraget positivt til
afkastudviklingen. Der er dog fortsat en samlet un-
dervaegt til Al-aktier, hvilket har pdvirket det relative
afkast negativt i ar.

Danske aktier indgdr som strategisk andel pé& ca. 9
pct. af aktiebenet i de blandede Mix-fonde og i Mix
Aktier. Det danske aktiemarked har ikke kunne falge
med det amerikanske eller gvrige europeeiske aktie-
marked i 2024. Seerligt fjerde kvartal var hard ved
de hjemlige aktier, hvor Danske Aktier faldt over 7
pct. Danske aktier er steget ca. 3 pct. i &r, mens det
globale aktiemarked er steget ca. 23 pct. i ar.

P& trods af, at danske aktier har haltet efter det
globale aktiemarked, holder vi fast i eksponeringen
mod danske aktier. Det er vores vurdering, at
mange danske virksomheder har en unik konkurren-
cefordel og via vores teette dialog med selskaberne
kan vi have en hjemmmebanefordel. Det er ogsd vee-
sentligt at bemaerke, at danske aktier historisk har
klaret sig markant bedre end det globale aktiemar-
ked. Og vi ser ingen veesentlige drsager til, at dette
billede skal aendre sig. Derfor holder vi fast i over-
vaegten af danske aktier.

Afkastet pd obligationerne har veeret fint i sével
fierde kvartal som for &ret som helhed. Renteudvik-
lingen har veeret afgerende for retningen p& de fi-
nansielle markeder, og derfor har alles gjne veeret
stift rettet mod centralbankerne. Sommeren 2024
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blev startskuddet for rentenedsaettelser for bdde
den europeeiske og amerikanske centralbank efter
en periode med galoperende inflation og stigende
renter. Rentenedseettelserne er fortsat ind i fjerde
kvartal.

Holder viluppen over de forskellige obligationstyper,
var det seerligt lavrisiko obligationer, som danske
stats-og realkreditobligationer, der klarede sig
bedst i fjerde kvartal. Men betragter vi udviklingen
for hele 2024, var det modsat mere risikofyldte ob-
ligationer, der var de sterste bidragsydere til afka-
stet. Blandt virksomhedsobligationerne var det saer-
ligt virksomhedsobligationer med lavere kreditveer-
dighed, de sdkaldte hgjrenteobligationer, der var
hgjdespringerne i obligationsfamilien med afkast p&
ca. 8 pct. Virksomhedsobligationerne har nydt godt
af en styrket tro pd, at virksomhederne kan tilbage-
betale deres geeld til obligationsejerne samt fal-
dende renteniveau.

Vi ser nu ind i et nyt og spaendende investeringsar.
Det er vores forventning, at vi fortsat vil opleve gun-
stige vilkdr for aktier og obligationer. Vi er szerligt
optimistisk for aktiemarkedet, og det er &rsagen til,
at vi af to omgange i 2024 har aget overvaegten til
aktier i de blandede investeringslgsninger.

Obligationsmarkedet har i vid udstraekning taget
hgjde for centralbankernes kommende rentened-
seettelser, og derfor forventes der her ikke store ren-
tefald i 2025. P4 trods af det vurderer vi fortsat, at
der er udsigt til attraktive afkast p& obligationer,
hvor drivkraften primeert vil kommme fra de labende
kuponbetalinger.

| vores optik befinder den amerikanske gkonomi sig
lige nu i en gylden balance, hvor gskonomien hverken
laber for steerkt eller er pé& vej ind i en periode med
negativ vaekst. Med andre ord er vi i en periode med
moderat gkonomisk vaekst og en relativ lav inflation,
og denne kombination er en god cocktail for aktie-
markedet.

Den europeaeiske gkonomi forventes at vokse mindre
end den amerikanske, og samtidig er den europeei-
ske gkonomi udfordret af det politiske lederskab i
b&de Tyskland og Frankrig, to af Europas sterste
gkonomier, som er ustabilt. Sidst, men ikke mindst,
s@ er Europa ikke for alvor med pd& Al-bglgen. Selv
om alle de skonomiske effekter af den kommende
Trump-administrations politiske tiltag endnu er

usikre, er forventningerne til amerikansk vaekst aget
i forhold til Europa og resten af verden. Det er pri-
meert drsagen til, at vi overveegter amerikanske ak-
tier relativt til de europeeiske.

| de kommende mdneder kan optimismen vokse
blandt virksomheder og forbrugere i USA. Funda-
mentet er pd plads: et robust arbejdsmarked vil un-
derstotte et fortsat steerkt privatforbrug, og evt.
skattelettelser samt deregulering kan yderligere
@ge troen pd fremtiden.

Pd& trods af vores positive syn pd finansmarkederne,
anerkender vi samtidig, at der ogsd er veesentlige
udfordringer, som kan f& betydning for den globale
vaekst. Implikationerne af en evt. handelskrig og
geopolitisk uro felges naeje, og det kan sendre vores
syn pd de finansielle markeder. Derfor er det ogsé
vores vurdering, at man som investor er godt rustet
ved at have en god blanding af sével aktier som ob-
ligationer i sin portefolje.
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