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DECEMBER MANEDS AFKAST

Aret sluttede med en svaekket dollar og steerke aktieafkast uden for USA

s  Globale aktier var stort set usendrede i december, men med relativt steerkere afkast uden for USA -
et menster, der ogsd kendetegnede 2025 som helhed. Makrodata gennem mdneden, seerligt fra USA,
var samlet set tilfredsstillende pd b&de vaekst- og inflationsfronten og har derfor ikke i nsevnevaerdig
grad a&ndret markedsnarrativet.

m  Kreditspaendene indsnaevredes en smule i lebet af mé&neden, og det bliver interessant at felge udvik-
lingen de kommende mdneder, i takt med at udstedelsesaktiviteten ogsd breder sig til Al-komplek-
set. De amerikanske renter faldt i den korte ende, mens de lange lgbetider steg, hvilket fastholdt
stejlingen af den amerikanske rentekurve. | Europa var billedet det modsatte, idet rentekurven fla-
dede ud, da den korte ende steg mere end den lange - blandt andet som fglge af hageagtige udta-
lelser fra ECB-medlemmer samt opjusterede veekst- og inflationsskan.

»  Endelig blev den amerikanske dollar svaekket i december og cementerede dermed en markant svaek-
kelse gennem 2025 pd 11,1% over for den danske krone, mens dollarindekset mod toneangivende va-
lutaer oplevede sit svageste ar siden 2017.

PORTEFGLJESTRATEGI

Overveaegt af aktier mod obligationer i portefeljerne

m  Vifastholder en forsigtig overvaegt af aktier mod obliga-
tioner. Vi er konstruktive omkring udviklingen i det glo- AIIokering
bale veekstmiljg, og de seneste markedsudsving vurderes
ikke som starten p& en dybere aktienedtur, da globale ak-
tier fortsat understettes af solid indtjeningsveekst, lavere
renter og aftagende politiske modvinde.

n Vores hovedscenarie er fortsat, at vi bevaeger osind i et
reflationaert milje, hvor veekstforventningerne laftes—
dog potentielt p& bekostning af feerre rentenedsaettelser
fra Fed, end markedet aktuelt indpriser. Vi forventer, at
vaeksten opjusteres globalt, i takt med at den negative
effekt pd vaeksten fra toldforhajelser aftager, stimulan-
sen fra de globale finanspakker far gennemslag, og de fi-
nansielle forhold forbliver lempelige.

45%

= Om det makrogkonomiske miljg bevaeger sig i en reflati-
onarretning (hgjere veekst og inflation) eller mod et
goldilocks-scenarie (hajere vaekst og lavere inflation), er
af sekundaer betydning for den taktiske aktivallokering B Aktier
mellem aktier og obligationer. Det afgerende er, at vaek-
sten forbliver tilstraekkelig robust til at understatte risi-
kofyldte aktiver.

Obligationer
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MARKEDSBEV AGELSER
Afkast i %
Dec. 25 3 mdr. YTD 2025
MSCI Verden AC -01 2,9 0.4 8,5
MSCI Nordamerika -1,0 2,2 0,2 4,7
MSCI Europa 2,7 52 0,7 20,3
MSCI Emerging markets 1,8 4,7 1,7 18,6
OMX C25 Cap 4,6 9.4 0,2 51
MSCI Cyklisk Forbrug -0,5 -1,5 -0,4 -3,0
MSCI Stabilt Forbrug -2,2 1,4 -0,2 -3,5
MSCI Informationsteknologi -0,4 1.4 0.4 11,8
MSCI Kommunikationsservice -2,2 3,4 0,0 17.4
MSCI Medicinal =21 6,5 0,3 1,8
MSCI Forsyning -3,9 3,0 1,2 9.9
MSCI Finans 31 6,0 0,5 14,4
MSCI Industri 0,9 2,7 1,4 11,4
MSCI Energi -1,3 5,0 1,6 1,3
MSCI Révarer 3,3 7.1 0,7 16,9
MSCI Ejendomme -2,6 -1,9 0.1 -5,3
MSCI Veekst -1,3 17 0,0 7.1
MSCI Value 0,5 3,7 0,6 7.4
MSCI Small Cap -0,2 3,1 0,9 6,4
Danske Statsobligationer (5 &r) -0,7 -0,3 0.1 0,0
Danske Konverterbare Realkreditobligationer (5 ar) -0,6 0,3 0,2 1,8
Europeisk Investment Grade-obligationer -0,2 0,1 -01 3,2
Globale High Yield-obligationer (EUR afdaskket) 0,5 0,6 0,0 6,2
Emerging Markets-obligationer (h&rd, DKK hedged) 0,7 13 0,0 6,1
USD/DKK -1,6 0,3 0,3 -1,
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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.

Naerveerende materiale anvendes i forbindelse med vores investeringsr&dgivning af de rddgivere, som vi
har udarbejdet materialet til. Der geaelder 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 rddgivere, som Sparinvest har
udleveret materialet til.

Materialet er baseret pd 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 pdgaeldende vaer-
dipapirer, og Sparinvest pdtager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pd baggrund af oplysninger
i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke
anvendes som en pdlidelig 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 forgget eller formindsket som felge af udsving i valutakur-
ser. S& fremt materialet indeholder oplysninger om en saerlig skattebehandling, skal investorer vaere op-
maerksomme p4, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan
&ndre sig fremover. S& fremt materialet indeholder oplysninger baseret p& 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 kaeb 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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