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1. kvartal 2026

Investorbrev — Kontolnvest Rente

Opsummering

. @get geopolitisk usikkerhed praegede finansmarkederne i begyndelsen af 2026

. Renteforventninger blev justeret op i bade USA og Europa som fglge af mere usikre inflationsudsigter i kalvandet péa stigende og volatile energipriser
. Federal Reserve (FED) fastholdt styringsrenten uaendret, men signalerede stgrre tilbageholdenhed med fremtidige lempelser

. Den Europeiske Centralbank (ECB) holdt ligeledes renten i ro, men noterede sig, at inflationsrisici tydeligt bevaegede sig til op-siden

. Kreditspeaend kgrte ud - men i mindre omfang end ved tidligere kriser

. USD styrkede sig moderat mod EUR gennem kvartalet

Fond ‘ Afkast ‘ Formuefordeling
‘ 1. kvartal 2026 Ar til dato ‘ Obligationer Aktier Alternativer Kontanter
Kl Rente -0,65 % -0,65 % 98,82 % 0,00 % 0,00 % 118 %

Der gogres opmaerksom pé, at omtale af selskaber og veerdipapirer i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kabe, salge eller
holde veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og risikoprofil for det pageeldende kvartal.
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Keere Investor

Kvartalet var ikke overraskende praeget af den
eskalerende konflikt i Mellemgsten efter, at USA og
Israel ultimo februar gik i krig mod Iran. Set fra de
finansielle markeders synspunkt er der szerligt fokus péa
det lukkede Hormuz-streede. Herunder ikke mindst de
implikationer, det har for energipriser og —leverancer,
samt de fglgeeffekter det har p& andre relaterede varer.
Ved kvartalets afslutning var der ikke nogen afklaring pa
situationen. For obligationsmarkederne er det
fremadrettet afgerende, hvor leenge konflikten varer ved,
og hvor omfattende den bliver.

Centralbanker og inflation

Den geopolitiske situation i Mellemgsten satte et tydeligt
aftryk pa bade renter, inflation og risikovillighed globalt.
Stigningen i olieprisen er ikke langt fra at tilsvare
udviklingen efter Ruslands invasion af Ukraine i 2022,
mens andre energiprodukter sdsom naturgas er steget
mindre.

Centralbankerne har pa den baggrund haft travlt med at
opdatere deres prognoser og danne sig et overblik over

implikationerne for veekst og inflation fremadrettet. For
ECB involverer det opstillingen af en raekke scenarier for
energipriserne fremadrettet, hvor banken traekker pa de

erfaringer, man gjorde sig i 2022, da Rusland angreb
Ukraine. En af konklusionerne fra dengang er, at
inflationseffekterne ikke er linezere, altsa at store
a&ndringer i energipriserne har en mere end proportionel
indflydelse pa den samlede inflation.

| USA fastholdt FED styringsrenten i intervallet 3,50-3,75
% gennem hele 1. kvartal. Centralbanken fremhaevede
fortsat, at skonomien udvikler sig robust. Beskaeftigelsen
i USA viste spaede tegn pa en bedring, og arbejdslgs-
heden trak lidt ned. FED understregede samtidig, at
inflationen er mere sejlivet end tidligere antaget, seerligt
som folge af hgjere energi- og transportomkostninger.
Inflationen er nu pa 6. ar over malet p& 2 % og med de
seneste energiprisstigninger er der ikke udsigt til en
snarlig malopfyldelse. FED signalerede pa den baggrund,
at pengepolitikken vil forblive restriktiv i leengere tid
med stor veegt pa indkommende data. | det lys var det
ikke overraskende, at markedets forventninger til
yderligere rentenedseettelser i 2026 gradvist blev
elimineret gennem kvartalet.

| Eurozonen var inflationsbilledet ogs& mudret. Efter en
periode med inflation omkring malsaetningen steg
inflationen igen i marts til 2,5 %, primaert trukket af
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kraftigt stigende energipriser. Kerneinflationen var
derimod uaendret pa 2,3 % i 1. kvartal. ECB fastholdt
derfor styringsrenten pa 2 % og gentog budskabet om en
dataafhaengig tilgang uden forhandstilsagn om fremtidige
a&ndringer. ECB gjorde det samtidig klart, at midlertidige
udsving over inflationsmalet vil blive tolereret, men
vedvarende opadgaende pres vil kreeve en mere restriktiv
tilgang, end markedet tidligere har ventet. Markedet
kvitterede for det ved at inddiskontere tre
renteforhgjelser i den resterende del af 2026 mod ingen,
da kvartalet begyndte.
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Obligationsmarkedet

Udviklingen pa obligationsmarkederne i 1. kvartal var
preeget af markant volatilitet. Amerikanske renter
beveegede sig fgrst nedad i starten af aret, men steg
senere igen i takt med hgjere inflationsforventninger og
reducerede forventninger til rentenedseettelser. De korte
amerikanske renter steg mest, mens de leengere renter
steg moderat gennem kvartalet. Som beskrevet tidligere
skete der en reprisning af FED i opadgaende retning,
som satte sig i de korte renter.

| Europa steg béde tyske og danske renter men med en
entydig beveaegelse i retning af fladere kurver. De korte
renter blev pavirket af kombinationen af hgjere inflation,
gget udstedelse af statsobligationer og en mere
restriktiv tilgang fra ECB, mens de leengere renter
reagerede pa den afmatning af vaeksten i Eurozonen,
som vi ma imgdese. De 10-arige renteniveauer la ved
kvartalets udgang teet pa de hgjeste niveauer set siden
2024.

Kreditmarkederne udviste fortsat generel robusthed,
omend rentespaend trak op, drevet af den generelle
usikkerhed péa de finansielle markeder. Investment
grade-obligationer klarede sig rimeligt, stottet af fortsat
solid indtjening og lav misligholdelse, mens

hgjrenteobligationer oplevede stgrre udsving og med en
klar udvidelse af speendene. Udvidelsen var dog
veesentligt mindre end det, vi s i forbindelse med
handelskrigen og “liberation day” i april 2025.

Emerging Markets-obligationer i USD var mere volatile og
blev pavirket af bade stigende amerikanske renter og
moderat stigende kreditspaend. Afkastet varierede
betydeligt mellem regioner og segmenter.

Valutameessigt styrkede USD sig moderat mod EUR
gennem kvartalet, drevet af hgjere amerikanske renter
og oget global risikopraemie. | handelsveegtede termer
var USD ligeledes steerkere ved udgangen af kvartalet
end ved arets begyndelse. Det understgttede afkastet i
obligationer i lokalvaluta i Emerging Markets, som kom
ud i plus for kvartalet.

Med venlig hilsen

Michael Hauch
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S *Bankinvest”

Redaktionen er afsluttet d. 31. marts 2026.
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Disclaimer

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen
(Bankinvest) og skal anses som markedsfgringsmateriale.

Formalet med materialet er at give generel information
om udviklingen i investeringsproduktet og skal ikke
betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale
af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til
investeringsproduktets portefglje- og risikoprofil.
BanklInvest tager forbehold for ngjagtigheden af de
angivne informationer, hvad enten de er leveret af
Banklnvest selv eller hentet fra offentligt tilgaengelige
kilder, som Bankinvest vurderer pélidelige. Bankinvest er
ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget
pa baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler
sagkyndig og professionel vejledning ved
investeringsbeslutninger.

Tallene i materialet er historiske og tidligere afkast
og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling.
Investeringsbeslutninger ber ske pa baggrund af prospekt,
vedtaegter og central information. Informationen findes pa
bankinvest.dk
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