Markedskommentar 2. kvartal 2024

Den gode stemning fortsatte

Begivenhedsrigt
Aktiemarkedet kvartal for
havde et godt kvartal obligationer, hvor
Den Europeeiske

med en stigning
pa 3,5 % Centralbank meldte
sig pa banen

Medvind til SparKron Invest-fondene

De finansielle markeder har haft en forrygende udvikling
i fgrste halvar, hvor afkastudviklingen i savel aktier som
obligationer bidrog til, at alle SparKron Invest-fonde

gav paene afkast i drets fgrste seks maneder. Den flotte
afslutning pd 2023 er sdledes fortsat langt ind i 2024.

De globale aktiemarkeder blev sendt op med raketfart i
arets fgrste tre maneder, hvorefter udviklingen er stilnet
lidt af, men den positive afkastudvikling er fortsat.

Vi har haft medvind fra sdvel aktier som obligationer.
Men der er ingen tvivl om, at aktierne i SparKron Invest-
fondene har vaeret den stgrste bidragyder til afkast-
udviklingen. SparKron Invest-fonde med den stgrste
andel af aktier har derfor klaret sig bedst. Aktieafkastet

i fondene ligger under afkastet pa sammenlignelige
investeringslgsninger. Dette skyldes primeert en lavere
eksponering til aktier, der er relateret til Al-temaet —
altsa aktier med relation til kunstig intelligens.

Hvis vi betragter afkastet i drets fgrste seks maneder,
har de blandede SparKron Invest-fonde givet et afkast
pd mellem cirka 2 og 9 % i ar, hvilket er ganske tilfreds-
stillende. Fire ud af fem SparKron Invest-fonde har givet
et afkast, der er pd niveau eller hgjere end sammenlig-
nelige investeringslgsninger, malt ved Morningstar-
kategorien. SparKron Invest Maksimum er drets hgjde-
springer med et afkast pd over 9 %.
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Afkast, 2. kvartal 2024

SparKron o
Invest Stabil 0.5%

einihSed 0.4 %

SparKron Invest o
Moderat 0.5%

enihsed 0.4 %

SparKron Invest Vaekst 0,9 %

Morningstar 0,9 %

SparKron Invest Offensiv 1,0 %

Morningstar 1,5 %

SparKron Invest Maksimum 15 %

Morningstar 1,5 %

Figuren viser afkastet i 2. kvartal 2024 for henholdsvis
forskellige SparKron Invest-fonde og deres sammenlignelige
Morningstar-kategorier.

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

Sammenligningen giver derfor et retvisende billede af, hvad man som investor ville kunne fa, hvis man investerede i en fond med tilsvarende

investeringsunivers og risiko. De enkelte fondes Morningstar-kategori findes pa sparkroninvest.dk
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Aktiemarkedet ggede afkastet fra 1. kvartal

Aktiemarkederne verden over har vaeret i hopla i arets
fgrste seks maneder, 0g de seneste tre maneder har
samlet set gget denne tendens. April er den eneste
maned i fgrste halvar, hvor pilen peger nedad pa de
globale aktiemarkeder.

Dette tegner et billede af en global gkonomi, der generelt
er solid. Afkastet pa de globale aktiemarkeder, malt ved
MSCI World-indekset, steg cirka 3,5 % i andet kvartal.
Det seneste kvartal har igen budt pa en lang raekke
rekorder for sdvel det amerikanske, europaiske og
danske aktiemarked, der alle ndede nye kurstoppe.
Eksempelvis har det toneangivende amerikanske aktie-
indeks, S&P 500 indekset, der mdler afkastudviklingen
for de 500 stgrste amerikanske aktier, sat kursrekord

25 gange i ar.

Den globale gkonomi overrasker positivt, hvor veekst-
estimater for Kina og Europa er opjusteret, mens USA
godt nok bremser op, men fortsat er i vaekst. | et over-
ordnet perspektiv forekommer det samlede billede mere
robust. Mange gkonomer har tidligere forventet, at de 11
rentestigninger startende i 2022 ville udlgse en gkono-
misk recession — men denne risiko synes nu afblaest. 0g
meget tyder pa, at den amerikanske gkonomi over-
raskende lander bedre end ventet efter corona-pande-
mien.

Renteudviklingen og inflationen er forsat afggrende for
retningen pa de finansielle markeder, og derfor er alles
gjne stift rettet mod centralbankerne. Centralbankerne

i Europa og USA bevaeger sig ikke fuldsteendig synkront,
men de er enige om den grundlaeggende analyse — at

der er plads til rentenedsaettelser i ar. Den Europaeiske
Centralbank var fgrst pd banen med en rentenedsattelse
ijuni.

Det store sp@rgsmal er nu, hvornar den amerikanske vil
sette renten ned og med hvor meget? Inflationsspagel-
set er fortsat en bekymring, og derfor er markedets for-
ventninger til, hvornar den fgrste rentelempelse indtrae-
der, udskudt. Signalerne fra centralbanken i USA er nu pa
kun én rentenedsaettelse i ar, hvor den i begyndelsen af
aret var pa cirka seks rentenedsaettelser.

Kigger vi naermere pa de aktier, der saerligt har bidraget
til kursstigningerne, kommer vi ikke udenom en hand-
fuld Al-relaterede aktier. Saerligt kan man fremhave én,
amerikanske Nvidia, der for fgrste gang nogen sinde blev
verdens st@rste selskab malt pd markedsvaerdi. Micro-
soft har sdledes mattet se sig sldet i Igbet af juni. Nvidia
er steget over 150 % i ar. Vi har f@rst pa dret gget ekspo-
neringen til vaekst-aktier og dermed ogsa Al-aktierne.

Afkast, ar til dato

SparKron o
Invest Stabil 24 %

2,4 %

SparKron Invest o
Moderat 3.3%

2,4 %

SparKron Invest Vaekst 6,2 %

5,0 %

SparKron Invest Offensiv 6,9 %

8.2%

SparKron Invest Maksimum 9,0 %

8.2%

Figuren viser afkastet i ar (31.12.2023-30.06.2024) for SparKron
Invest-fondene og deres sammenlignelige Morningstar-kategorier.

Gode obligationsafkast trods rentestigninger

Det har vaeret et begivenhedsrigt kvartal pa obligationsmar-
kederne. Dette skyldes, at renterne har bevaeget sig ganske
betydeligt — bade med rentestigninger og senest med rentefald
ijuni.

I Igbet af juni har sdvel den europaiske og den amerikanske
centralbank vaeret pa banen. To rentemgder med to forskellige
udfald. Den Europaeiske Centralbank satte renten ned. Den
amerikanske centralbank, Federal Reserve, holdt renten i ro. |
Europa er inflationen kommet langt ned, og vaeksten er svag. |
USA er inflationen hgjere, og gkonomien staerk, hvilket ggr det
sveerere at satte renten ned her og nu. Signalerne fra USA er
dog tydelige, 0g vi skal forberede os pa minimum én rentened-
saettelse fra deres kant i ar.
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Holder vi luppen over de forskellige obligationstyper, var
det saerligt virksomhedsobligationerne, der var de st@rste
bidragsydere til afkastet. Blandt virksomhedsaobligationerne
var det seerligt virksomhedsobligationer med lavere kredit-
veerdighed, de sdkaldte hagjrenteabligationer, der var hgjde-
springerne i obligationsfamilien. Hgjrenteobligationerne
har nydt godt af de staerke gkonomiske nggletal, som har
styrket troen pd, at virksomhederne kan tilbagebetale
deres geeld til obligationsejerne.

Forventninger til 2024

Vi tror pa, at det aktuelle hgje vaekstniveau, sarligt i

USA, vil fastholdes i en lengere periode. Dette scenarie

vil forbedre forudseetningerne for, at indtjeningsvaeksten

i virksomhederne vil stige i den kommende periode. Det
er arsagen til, at vi i Igbet af andet kvartal har gget den
taktiske eksponering til aktier. Aktieeksponeringen er der-
for eendret fra en undervaegt af aktier til den nuveerende
neutrale aktievaegt.

De hgje Igbende renter pa obligationerne gar, at vi ser et
attraktivt afkast-risikoforhold pa obligationer relativt til
aktier — derfor fastholdes en neutralvaegt til de to aktiv
typer.

At forudsige aktie- og obligationsmarkederne er yderst
vanskeligt. Derfor er det vores vurdering, at man er godt
rustet, hvis man har en kombination af savel aktier som
obligationer i sin investeringsportefalje.

(i Du kan altid folge den aktuelle udvikling for SparKron Invest-fondene pa sparkroninvest.dk



