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God afslutning pa et steerkt investeringsar

Alle SparKron
Invest-fonde sluttede
aret med paene afkast —

Danske aktier
i hard modvind i
drets sidste maneder
lagde en daemper pa
aktieafkastet

fierde kvartal fik medvind
fra bade globale aktier
og obligationer

Solide afkast til investorer i SparKron Invest

Vi har nu afsluttet investeringsaret 2024 og kan se
tilbage pa et ar, som har praesenteret et overraskende
staerkt investeringsafkast. Arets sidste kvartal var ingen
undtagelse og satte dermed et fint punktum for dret.

| fierde kvartal sluttede fondene med afkast pa cirka 1-2 %.
Fonde med flest aktier, som for eksempel SparKraon
Invest Maksimum, var kvartalets hgjdespringere, hvilket
vidner om, at aktier generelt har givet et hgjere afkast
end obligationer. Vi kan ogsd konstatere, at det mere
hjemlige danske aktiemarked skilte sig markant ud med
et kursfald pa over 7 %. Den usadvanligt harde medfart,
som danske aktier har faet i de sidste maneder af 2024,
understreger endnu en gang styrken ved at sprede inve-
steringerne pa mange forskellige regioner og sektorer.
Netop dette er en af grundprincipperne ved SparKron
Invest-fondene.

For hele aret 2024 kan vi konstatere, at fire ud af fem
SparKron Invest-fonde har leveret et afkast, der er hgjere
end sammenlignelige investeringsl@gsninger. SparkKron
Invest Offensiv er den eneste fond, der marginalt halter
efter sammenligningsgrundlaget. Her skal det bemaerkes,
at SparKron Invest Offensiv og SparKron Invest
Maksimum har samme sammenligningsgrundlag, som

er Morningstar-kategorien 'Balanceret EUR Hgj Risiko
Global'. Laes eventuelt mere pa sidste side af denne
Markedskommentar.

Fire ud af
fem SparKron
Invest-fonde gav

SparKron Invest
Maksimum var
et hgjere afkast end
sammenlignelige
investeringslgsninger
i 2024

arets hgjdespringer
med et afkast pa
over 14 %

Afkast, 4. kvartal 2024
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Figuren viser afkastet i 4. kvartal 2024 for henholdsvis
forskellige SparKron Invest-fonde og deres sammenlignelige
Morningstar-kategorier.

Morningstar er et uafhengigt analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter administrationsomkostninger i forskellige kategorier.

6 Laes mere pé sidste side af denne Markedskommentar.
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Tre faktorer var afggrende for aktieafkastet

Hvis vi zoomer ind pa aktieafkastet i SparKron Invest-
fondene, sa kan tre temaer i grove traek forklare afkast-
udviklingen i 2024. For det fgrste er andelen af aktier
gget gennem aret, for det andet har der vaeret en lavere
eksponering til kunstig intelligens-aktier og sidst, men
ikke mindst, sa har der veaeret flere danske aktier end
sammenligningsindekset.

Andelen af aktier gget

Ved indgangen til 2024 havde vi en forsigtig tilgang til
aktier og derfor en neutral veegt af aktier i de blandede
investeringslgsninger. Den forsigtige tilgang skyldes
primeert, at vi forventede en vaekstopbremsning i den
amerikanske gkonomi.

Den amerikanske gkonomi overraskede bdde os og
markedet ved at vaere sardeles steerk. Serligt arbejds-
markedet og den amerikanske forbruger understgttede
vaekstfremgangen. Den overraskende udvikling var
blandt andet drsagen til, at vi i sommeren 2024 sa mere
optimistisk pa afkastudviklingen pa det globale aktie-
marked og derfor valgte at gge andelen af aktier. Det
viste sig at veere et fornuftigt valg, da globale aktier
fortsatte det positive momentum resten af aret.

@get fokus pa kunstig intelligens

Ser vi na@rmere pd de aktier, der sarligt har domineret
kursstigningerne i 2024, kommer vi ikke uden om en
hdndfuld Al-aktier — altsd aktier med relation til kunstig
intelligens. Saerligt kan amerikanske Nvidia fremhaves,
der med en stigning pa over 170 % i 2024 overhalede
Microsoft som verdens stgrste selskab malt pa markeds-
veerdi.

Fondene har haft en undervaegt til Nvidia og enkelte
andre store amerikanske IT-aktier gennem aret, hvilket
er en af drsagerne til, at afkastet har haft vanskeligt ved
at folge med sammenlignelige investeringslgsninger.

Det valg har vi vaeret bevidste om, og derfor ggede vi
tidligt i 2024 eksponeringen til vaekst-aktier og dermed
0gsa Al-aktier.
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SparKron Invest Stabil AR

Morningstar 5.4 %

SparKron Invest Moderat 1.5 %

Morningstar 5.4 %

SparKron Invest Vaekst 1M11%

Morningstar

SparKron Invest Offensiv 11,8 %

Morningstar 123 %

SparKron Invest Maksimum 14,2 %

Morningstar 12,3 %

Figuren viser afkastet i dr (31.12. 2023 - 31.12. 2024) for SparKron
Invest-fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier.

Holder fast i danske aktier
trods kursfald i 2024

Danske aktier indgdr som strategisk andel pa cirka 9 % af
aktierne i SparKron Invest-fondene. Det danske aktie-
marked har ikke kunnet fglge med det amerikanske eller
det gvrige europaeiske aktiemarked i 2024. Saerligt fjerde
kvartal var hard ved de hjemlige aktier. Danske aktier er
steget cirka 3 % i 2024, mens det globale aktiemarked er
steget cirka 23 %.

P4 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 virksom-

(i Du kan altid folge den aktuelle udvikling for SparKron Invest-fondene pa sparkroninvest.dk
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heder har en unik konkurrencefordel, og via vores taette
dialog med selskaberne kan vi have en hjemmebanefor-
del. Det er ogsa vaesentligt at bemaerke, at danske aktier
historisk har klaret sig markant bedre end det globale
aktiemarked. Vi ser ingen vasentlige drsager til, at dette
billede skal endre sig. Derfor holder vi fast i overvagten
af danske aktier.

Starke afkast til obligationer

Afkastet pa obligationer har vaeret fint i sdvel fjerde kvar-
tal som for dret som helhed. Renteudviklingen har vaeret
afggrende for retningen pa de finansielle markeder, og der-
for har alles gjne veeret stift rettet mod centralbankerne.
Sommeren 2024 blev startskuddet for rentenedsaettelser
for bade den europaeiske og amerikanske centralbank efter
en periode med galoperende inflation og stigende renter.
Rentenedsettelserne fortsatte ind i fjerde kvartal.

Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper, var
det saerligt lavrisiko obligationer som danske stats-og

realkreditobligationer, der klarede sig bedst i fjerde kvartal.

Betragter vi udviklingen for hele 2024 var det modsat de
mere risikofyldte obligationer, der var de st@rste bidrags-
ydere til afkastet. Blandt virksomhedsobligationerne var
det seerligt virksomhedsobligationer med lavere kreditveer-
dighed, de sdkaldte hgjrenteobligationer, der var hgjde-
springerne i obligationsfamilien med afkast pa cirka 8 %.
Virksomhedsobligationerne har nydt godt af en styrket

tro pa, at virksomhederne kan tilbagebetale deres gaeld til
obligationsejerne samt faldende renteniveau.

Forventer fortsat stigende aktiemarked

Vi ser nu ind i et nyt og spaendende investeringsar. Det er
vores forventning, at vi fortsat vil opleve gunstige vilkar
for aktier og obligationer. Vi er sarligt optimistiske for
aktiemarkedet, og det er drsagen til, at vi ad to omgange i
2024 har gget overvaegten til aktier i de blandede investe-
ringslgsninger.

Morningsstar

Obligationsmarkedet har i vid udstraekning taget hgjde for
centralbankernes kommende rentenedsattelser, og derfor
forventes der her ikke store rentefald i 2025. Pa trods

af det vurderer vi fortsat, at der er udsigt til attraktive
afkast pad obligationer, hvor drivkraften primaert vil komme
fra de Igbende kuponbetalinger.

| vores optik befinder den amerikanske gkonomi sig lige
nu i en gylden balance, hvor gkonomien hverken lgber for
hurtigt eller er pa vej ind i en periode med negativ vakst.
Med andre ord er vi i en periode med moderat gkonomisk
vaekst og en relativ lav inflation. Denne kombination er en
god cocktail for aktiemarkedet.

Den europaeiske gkonomi forventes at vokse mindre end
den amerikanske, og samtidig er den europaiske gko-
nomi udfordret af det ustabile politiske lederskab i bade
Tyskland og Frankrig — to af Europas stgrste gkonomier.
Sidst, men ikke mindst, sa er Europa ikke for alvor med

pa Al-bglgen. Selv om alle de gkonomiske effekter af den
kommende Trump-administrations palitiske tiltag endnu er
usikre, er forventningerne til amerikansk vaekst gget i for-
hold til Europa og resten af verden. Det er primaart arsagen
til, at vi har en overveegt af amerikanske aktier relativt til
de europaiske.

| de kommende maneder kan optimismen vokse blandt
virksomheder og forbrugere i USA. Fundamentet er pa
plads: Et robust arbejdsmarked vil understgtte et fortsat
staerkt privatforbrug, og eventuelle skattelettelser samt
deregulering kan yderligere gge troen pd fremtiden.

P4 trods af vores positive syn pa finansmarkederne,
anerkender vi samtidig, at der ogsa er vaesentlige ud-
fordringer, som kan fa betydning for den globale vaekst.
Implikationerne af en eventuel handelskrig og geopolitisk
uro falges ngje, og det kan a&ndre vores syn pa de finan-
sielle markeder. Derfor er det ogsa vores vurdering, at man
som investor er godt rustet ved at have en god blanding af
sdvel aktier som obligationer i sin portefglje.

Morningstar er et uafhangigt analysebureau, som sammenligner fondes afkast efter admin-
istrationsomkostninger i forskellige kategorier. Hvert sammenligningsunivers eller Morning-
star-kategori omfatter mere end 1.500 forskellige investeringslgsninger i Europa. Det giver
derfor et retvisende billede af, hvad man ville kunne fa i en fond med tilsvarende invester-
ingsunivers og risiko.

Morningstar-kategori SparKron Invest

Kategorisering af SparKron Invest

Morningstar kategoriserer alle blandede fonde — altsa fonde, der bdde investerer i aktier og
obligationer — i tre forskellige Morningstar-kategorier.

SparKron Invests fem fonde bliver placeret efter deres aktieandel. Derfor er for eksem-

pel SparKron Invest Offensiv og SparKron Invest Maksimum placeret i samme kategori, 0g
afkastet pd sammenligningsuniverset (Balanceret — Hgj Risiko, Global) er derfor det samme
for de to fonde.




