YSRGS RVAANE Handler

med omtanke

Investorbrev — Bankinvest Kontolnvest

1. kvartal 2025

Farste kvartal var darlig for bdde aktier og obligationer. Aktier faldt og renter steg. Der var to forklaringer p&
bevcoegelserne: Aktier faldt da usikkerhed omkring omfanget af Trumps handelskrig viste sig sterre end ventet af
investorerne. Og obligationer faldt, iscer i Europa, da Tyskland valgte, at annoncerer massive offentlige
investeringer. Dette for at f& Iaftet evnen til at forsvarer sig selv i en verden, hvor opbakningen fra USA synes mere
usikker. Samlet set blev det séledes et darligt kvartal for balancerede portefglier.

Handelskrigen tager om sig

| m&nederne efter at Trump blev valgt til proesident i
USA, steg aktier kraftigt. Dette da fortcellingen om
lavere skatter og deregulering, dominerede den
handelskrig som Trump havde truet med.

Balancen kom dog under pres over anden halvdel af
farste kvartal. For handelskrigen tog om sig. Mexico og
Canada kom under pres da Trump annoncerede
hajere foldsatser imod de to lande. Motivationen var
at begge lande skulle gare mere for at dcemme op
for den illegale immigration til USA. Og at de skulle
gere mere for at bremse indstremningen af narkotika
fil USA.

Annonceringen, og den fglgende usikkerhed, lagde
en deemper pd risikovilligheden. Hvad der medio
februar tegnede til at blive et godt kvartal, blev i
stedet aflgst af en 10% korrektion i SP500. Og da
kvartalet var gdet & aktier sGledes nede.

Som altid nér aktier falder, s& stiger frygten for en
recession. Men generelt, har makro veceret relativt
stcerkt over kvartalet. Beskceftigelsesvoeksten har
veeret positiv og antallet of farstegangssegende il
arbejdslgshedsunderstattelse er forblevet pd lave
niveauer. Alt i alt synes recessionen stadig ikke at
veere forestGende.

Kvartalet bgd pd kraftige stigninger i renter. |
scerdeleshed de tyske. Dette fulgte efter at Tyskland
delvist tilsidesatte den sékalde gceldsbremse. Tyskland
stemte en pakke igennem som signifikant skal age de
offentlige investeringer i forsvar og infrastruktur. Som
falge heraf steg den tyske 10-Arige rente den 5. marts
med den sterste daglige stigning siden genforeningen
i starten af 90erne.

Fond 1. kvartal 2025 Ar til dato
KI 10 Akk. -0,87% -0.87%
KI 30 Akk. -2,06% -2,06%
KI 55 Akk. -3,44% -3,44%
KI 75 Akk. -4,56% -4,56%
KI Aktier -5,89% -5,89%

| USA valgte den amerikanske cenfralbank at holde
renterne iro. Dette i lyset af en inflation som steg mere
end ventet. Ogilyset af en gkonomi som fil trods for
det hgje renteniveau, stadig har det godt. Powell,
chef for den amerikanske centralbank,
kommunikerede sdledes tydeligt at de ikke havde
fravlt med at scette renterne ned.

Forventninger til fremtiden

Akfier er inde i en korrektion, og frygten for en
recession er hgjere nu end hvad den var for bare et
par méneder siden. Men det er vores forventning at vi
undgdr den, at vaeksten over 2025 vil holde sig stcerk,
og at aktier kommer fil af give et hajt positivt afkast.

Vi baserer det p& samme argumenter som for sidste
kvartal. Europa stimulerer gkonomien massivt gennem
investeringer i forvar og infrastruktur. Samtidigt med
dette ser vi kraftig deregulering i USA. Kombinationen
af disse faktorer vil vcere med til at lgfte den vestlige
voekst.

Derudover understreger vi at meget af optimismen
der I& omkring aktier over slutningen af 2024 er
forsvundet. Sentimentet er séledes blevet langt mere
balanceret. Dette er positivt da vi nu ser en renere
positionering i markedet.

Samlet gdr vi en meget interessant periode i mede.
Det er mere usikkert end fidligere, hvad vi kommer til
at se af handelskrig og geopolitisk stgj. De kommende
par kvartaler kan derfor g& enten op eller ned. Men
underliggende er det dog veerd at huske p& at
veeksten stadig ser solid ud. Dette vil skabe en bund
for akfier.

Obligationer  Aktier Alternativer Kontanter
76,28% 14,47% 6,13% 3.12%
58,48% 34,12% 4,89% 2,51%
35.54% 58,54% 3.66% 2,26%
19.38% 78,13% 0.,00% 2,49%

0.00% 98.72% 0,00% 1,28%




