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Kvartalsrapport for Mix-
afdelingerne i 3. kvartal 2024

Alle Mix-fonde sluttede kvartalet med pasne stigninger

e Begivenhedsrigt kvartal p& de finansielle markeder med markante kursudsving

e Alle blandede Mix-fonde steg ca. tre pct., hvor aktier og obligationer bidrog ensartet til de paene afkast
e  Mix Aktier havde en ekstraordinzer staerk udvikling i kvartalet, med en stigning pd over 10 pct.

e Samtlige Mix-fonde gav et hajere afkast b&de i &r og i kvartalet sammenholdt med sammenlignelige inve-

steringslgsninger
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B Mix B Morningstar

Figuren viser afkastet i 3. kvartal 2024 for fondene og deres
sammenlignelige Morningstar-kategorier. Morningstar er
et vafhaengigt analysebureau, som sammenligner fondes
afkast efter administrationsomkostninger i forskellige ka-
tegorier. Sammenligningen giver derfor et retvisende bil-
lede af, hvad man som investor ville kunne f&, hvis man in-
vesterede i en fond med tilsvarende investeringsunivers og
risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pd&
sparinvest.dk.
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Figuren viser afkastet de seneste &r (31.12.2023-

30.09.2024) for fondene og deres sammenlignelige Mor-
ningstar-kategorier. Morningstar er et uafhaengigt analy-
sebureau, som sammenligner fondes afkast efter admini-
strationsomkostninger i forskellige kategorier. Sammenlig-
ningen 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
Morningstar-kategori findes pd& sparinvest.dk.



Ensartet afkast pd tvaers af risikoklasser
Arets tredje kvartal fortsatte den positive udvikling
fra de foregdende to kvartaler, og alle Mix-fonde slut-
tede kvartalet med paene afkast. Afkastudviklingen i
de blandede Mix-fonde, dvs. de fonde, der b&de inve-
sterer i aktier og obligationer, har i drets ferste ni ma-
neder vist sig at veere imponerende stzerk - med afkast
i niveauet 5-12 pct. Mix Aktier imponerer i &r med en
stigning pd over 21 pct.

De blandede Mix-fonde havde en usaedvanlig ensartet
afkastudvikling i tredje kvartal. Det skyldes, at afkast-
udviklingen i de globale aktier og obligationer viste sig
at veere stort set ens, og derfor har de bidraget ligeligt
til afkastudviklingen. Med andre ord, s& har investorer
i lavrisiko-fondene opndet tilsvarende afkast som in-
vestorer i hgjrisiko-fondene.

Forlig sendte Mix Aktier op som en

kursraket

Afkastet i Mix Aktier steg markanti august 2024, efter
at Deutsche Bank indgik forlig med Sparinvest og an-
dre aktionaerer om salget af Postbank. | 2010 kebte
Deutsche Bank aktierne i Deutsche Postbank. Det var
Sparinvests vurdering, at prisen var for lav, og Sparin-
vest deltog derfor i et sagsanleeg mod Deutsche Bank.
Efter 14 &r indgik Sparinvest et forlig, hvilket betad, at
man modtog 31 euro ekstra for aktierne i Deutsche
Postbank. Derfor steg kursen p& Mix Aktier ca. 7,8 pct.
p& en enkelt dag. Mix Aktier rangerer derfor blandt
top tre pct. af alle sammenlignelige fonde i Europaq,
malt ved fondens Morningstar-kategori, der bestar af
ca. 6.500 fonde.

Kigger vi naermere pd aktierne i de blandede Mix-
fonde, har der vaeret medvind pd stort set alle para-
metre. Dog skal Value-aktier og emerging markets-
aktier fremhaeves, da de har bidraget med de sterste
kursstigninger. Udviklingen i de kinesiske aktier kan ka-
rakteriseres som et festfyrvaerkeri. Kina har i septem-
ber preesenteret en perleraekke af gkonomiske stimuli,
som har til formdl at lefte landets skrantende sko-
Det
prompte pd, og aktierne skad i vejret.

nomi. reagerede det kinesiske aktiemarked
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Begivenhedsrigt kvartal med vilde

kursudsving

Nar vi kigger tilbage pd aktiemarkederne det seneste
kvartal, s& adskiller det sig markant fra de foregdende
to kvartaler. Kvartalet sluttede godt nok med en sam-
let kursstigning, men det var under nogle markante
kursudsving, hvilket kan ses af figuren herunder, der
viser afkastudviklingen i globale aktier i &r.

Globale Aktiemarked, 2024
MSCI AC World
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Kilde: Sparinvest, MSCI World, inkl. udbytte i perioden
31.12.2023 - 30.09.2024.

Begyndelsen af august sendte rystelser gennem aktie-
markederne, og pd blot tre dage faldt de globale ak-
tiemarkeder med ca. otte pct. De finansielle markeder
blev vaekket af sommerdvalen, da den japanske cen-
tralbank i slutningen af juli annoncerede en betydeligt
sterre rentestigning end forventet. Derefter begyndte
skonomiske nggletal fra USA at skabe tvivl om styrken
i skonomien, og bekymring for en recession tog til
blandt markedsdeltagere. Det gav store kursudsving
pd& aktiemarkederne, mens obligationerne fik medvind
af udsigten til lavere renter.

Aktiemarkederne rettede sig dog hurtigt igen, da ud-

sigten til endnu lavere renter lagde en h&dnd under ak-
tiemarkederne.
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Renteudviklingen er afgerende for retningen pé& de fi-
nansielle markeder, og derfor var alles gjne stift rettet
mod centralbankerne. Og for farste gang i over fire ar
senkede den amerikanske centralbank renten. Den
europeaeiske centralbank meldte sig samstemmende
p& banen med endnu en rentenedsattelse.

Steerke afkast til obligationer

Det har veeret et lige sd begivenhedsrigt kvartal p& ob-
ligationsmarkederne som p& aktiemarkederne. Mar-
kante rentefald har understettet afkastudviklingen pé&
alle obligationstyperne i Mix-fondene.

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper,
var det seerligt de mere risikofyldte obligationer, der
var de sterste bidragsydere til afkastet. Blandt virk-
somhedsobligationerne var det seerligt virksomheds-
obligationer med lavere kreditvaerdighed, de sdkaldte
hajrenteobligationer, og obligationer fra emerging
markets-lande, der var hgjdespringerne i obligations-
familien. Virksomhedsobligationerne har nydt godt af
en styrket tro pd, at virksomhederne kan tilbagebetale
deres geeld til obligationsejerne samt faldende rente-
niveau.

Forventninger kommende kvartaler

| vores optik befinder den amerikanske skonomi sig
lige nuien gylden balance, hvor gkonomien hverken Ig-
ber for steerkt eller er pd vej ind i en periode med ne-
gativ vaekst. Med andre ord, sd er vi i en periode med
moderat skonomisk veekst og en lav inflation og denne
kombination er god for aktiemarkedet.

Vi ser nu en forbedret kombination af gkonomisk
vaekst og inflation end tidligere pd dret, hvilket bety-
der gode forudsaetninger for aktiemarkedet. Vi for-
venter derfor, at aktier vil fortsaette stigningerne i det
kommende kvartal om end i et mere afdeempet ni-
veau.

Selvom vi fortsat befinder os i en gkonomisk vaekstpe-
riode, er det vores vurdering, at vi befinder os i den sid-
ste fase, hvorfor usikkerheden er hgj og sigtbarheden
lav. Samtidig oplever vi stigende geopolitisk uro, som
kan skabe nervgsitet pd de finansielle markeder. Det
tilsiger en forsigtig tilgang til den taktiske over- og un-

derveegt af aktier relativt til obligationer. Derfor fast-
holder vi en neutral allokering mellem aktier og obliga-
tioner.

Det er samtidig vores vurdering, at vi skal vaere forbe-
redte pd starre kursudsving, da det finansielle marked
fortsat er praeget af en lav skonomisk sigtbarhed,
geopolitiks uro og at vi stdr foran et praesidentvalg i
USA. Markedets fokus er i stigende grad rykket vaek
fra entydigt at ligge pd inflationen til nu at ligge pd
styrken i gkonomien og arbejdsmarkedet i saerdeles-
hed. Vi skal vaere seaerligt opmaerksomme pd det ame-
rikanske arbejdsmarked, da det vil veere den vigtigste
enkeltst&ende parameter for at vurdere robustheden
af aktieopturen fremover.

| november mdned skal amerikanerne til stemmeur-
nerne og pege pd den kommende praesident. Ifglge de
seneste meningsmdalinger har Kamala Harris indhen-
tet Donald Trump, men meningsmalingerne er usikre.
Kort sagt, s& kan vi ikke med sikkerhed forudsige ud-
faldet; b&de Harris og Trump kan vinde. Fra et mar-
kedsperspektiv er veekstudsigterne i virksomhederne
og den generelle gkonomi vigtigere, end hvem der bli-
ver USA's naeste praesident. Derfor har selve valget
begraenset betydning for portefgljestrategien, om end
det bliver interessant at falge.

Dette materiale er udarbejdet of 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 bergrte emner. Sparinvest p&tager sig sa-
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.



