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Afkast og udvikling
pa de finansielle markeder

De finansielle markeder sluttede arets sidste kvartal med paene stigninger, hvor flere af verdens
ledende aktieindeks tradte ud af 2025 med nye kursrekorder. P& trods af stor usikkerhed og

markante kursfald i foraret, har alle puljerne leveret positive afkast ved é&rets udgang.

Medyvind til aktier og obligationer

Vi sluttede drets sidste kvartal med stigninger til
sdvel aktier som obligationer. Derfor var der
positive afkast til alle puljer.

Udviklingen pd de finansielle markeder har i 2025
vaeret praeget afen w@get global usikkerhed,
hvor toldkonflikter og en generel geopolitisk uro har
taget mange overskrifter. Men pé trods af politisk
usikkerhed har det globale aktiemarked vaeret
imponerende steerkt.

Den positive udvikling var isaer understettet af tre
faktorer, som alle bidrog til at skabe et gunstigt
klima for aktier: lavere renter, en staerre afklaring af
toldpolitikken og sidst men ikke mindst, en over-
raskende steerk indtjeningsvaekst i virksomhederne.

Danske aktier i markant comeback

Det danske aktiemarked leverede et solidt
comeback i 4. kvartal, med en stigning pd ca. 9 pct.

Denne steerke slutspurt reddede et ellers
udfordrende &r for danske aktier, som endte 2025
med et samlet paent positivt afkast.

Danske Aktier udger ca. 8 pct. af aktieinveste-
ringerne i Mixpuljerne, og har derfor bidraget
vaesentligt til aktieafkastet.

Obligationer giver stabilitet

Obligationer har den unikke egenskab, at de kan
beskytte afkastet i perioder, hvor der er stormvejr
p& aktiemarkedet. Samtidig giver de et stabilt
afkast i perioder med ro p& rentemarkedet. Det var
den udvikling, vi oplevede i 2025, hvor vi s& pane
afkast pd tveers af alle obligationstyper.

De mere risikofyldte obligationer, fx virksomheds-
obligationer og obligationer udstedt af Emerging
Markets-lande, var bade kvartalets og drets hajde-
springere pd obligationssiden.

Attraktive udsigter for 2026

Hvis vi nu skal kigge lidt fremad, ser det lovende ud
for de finansielle markeder i 2026. Og vi tror, at
aktiemarkedet vil fortseette de positive takter og
fortszette stigningerne i 2026.

Baggrunden for vores optimisme er, at den
gkonomiske veekst, ikke mindst i USA, vil veere
understettet af det lavere renteniveau og skatte-
lettelser, der vil give forbrugerne et sterre
okonomisk rdderum. Lavere renter vil betyde, at
virksomheder med geeld vil f& lavere renteudgifter
og gere det billigere at lane til nye projekter.

Du kan leese mere pd lokalpuljeinvest.dk, hvor du
ogsd kan finde en video, der forteeller yderligere om
udviklingen i det seneste kvartal.

Puljeafkast* Formuefordeling pr. 31.12.2025
Pulje 4, kvartal 2025 Ar til dato Obligationer Aktier Alternativer Kontant
Korte Obligationer 0,26 % 2,30 % 97,6 % 0,0 % 0,0 % 2,4 %
Obligationer -0,37 % 0,55 % 97,2 % 0,0 % 0,0 % 2,8 %
Mixpulje Minimum 0,82 % 2,60 % 84,3 % 15,4 % 2,5% -22%
Mixpulje Lav 1,03 % 2,03 % 72,6 % 25,5 % 23 % -0.4 %
Mixpulje Middel 1,54 % 1,43 % 52,0 % 45,0 % 20% 1,0 %
Mixpulje Hej 2,18 % 1,45 % 331% 641 % 1,6 % 12 %
Mixpulje Maksimum 2,97 % 1,99 % 14,0 % 84,0 % 0.7 % 1,4 %
Globale Aktier 3,49 % 215 % 0,0 % 98,7 % 0,0 % 13 %

Danske Aktier 9.04 % 6,72 %

0,0 % 98,5 % 0,0 % 1,5 %

Materialet skal betragtes som generel information om de udbudte puljer. Der er sdledes ikke tale om markedsfering af eller opfordring til investering i de
pdgaeldende puljer eller om generel investeringsrddgivning. Du opfordres til at kontakte din seedvanlige investeringsrddgiver og/eller dit pengeinstitut for individuel
rddgivning om investering og skatteforhold m.v. fer ind- eller udtraeden af puljerne. Opmaerksomheden henledes pd, at historisk afkast og kursudvikling ikke kan
betragtes som en garanti for fremtidig kursudvikling og afkast, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Endvidere giver historiske data ingen sikker
indikation af puljernes fremtidige udvikling, da puljernes afkast enten kan stige eller falde, blandt andet som falge af markeds- og valutaudsving. Fuld

tilbagebetaling af investeret kapital er sdledes ikke garanteret.
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AZEndringer i aktiestrategien

Betragter vi afkastudviklingen i 2025, sd har der
veaeret positive afkast til alle Mixpuljer.

Positive afkast er og bliver glaedeligt, men
sammenligner vi afkastet i Mixpuljerne med
tilsvarende investeringslasninger, md vi konstatere,
at afkastet det forgangne &r ikke helt er, hvor vi
gerne vil veere.

| 2025 har aktieafkastet vaeret udfordret, hvilket
ogsd har pdvirket afkastet i de blandede strategier
i form af Mixpuljerne negativt.

Aktiestrategien bestdr overordnet set af en raekke
forskellige 'aktie-byggeklodser' — som hver isaer
bidrager til bdde afkast og risikospredning. Men to
af aktie-byggeklodserne har ikke klaret sig
tilfredsstillende i 2025.

Vi overvdger og evaluerer naturligvis lebende vores
investeringsstrategier. Og det er ikke unormalt, at
afkastet i perioder kan afvige i b&de positiv eller
negativ retning.

| lgbet af efterdret har vi taget konsekvensen og
foretaget aendringer i aktiestrategien og herunder
udskiftet de to '@mme teeer' i aktiestrategien.

Vi har bl.a. valgt en ny amerikansk forvalter, som
over en drraekke har leveret gode konsistente afkast
og som har en investeringsstrategi, som passer
godt ind vores overordnede aktiestrategi.

Her chefstrateg Andreas E
@sterheden fortaeller om v ;.
Sparinvests forventninger og LTt
bud pd fem temaer, der vil r. E

praege investeringsdret 2026. EEF

Klik her eller scan koden.

ZAndrede minimumsniveaver af
beeredygtige investeringer

| fordret skeserpede vi vores krav til, hvorndr en
investering kan klassificeres som baeredygtig.

Derfor har vi valgt at seenke minimumsandelen af
baeredygtige investeringer i fire Mixpuljer for at f&
bedre rammebetingelser for at skabe et attraktivt
langsigtet afkast. De avrige puljer er ueendret.

Baggrunden for justeringen er, at de tidligere
minimumsniveauer begreensede fleksibiliteten i
forvaltningen og dermed pdvirkede afkastet. Med
endringerne sikrer vi, at fondene bedre kan
forvaltes i overensstemmelse med deres
investeringsstrategier - uden at g& pd kompromis
med vores ansvarlige tilgang.

Det er vigtigt at understrege, at vores ESG-tilgang
forbliver ueaendret. Integration af miljgmaessige,
sociale og ledelsesmaessige faktorer er fortsat en
integreret del af investeringsprocessen.

Andringerne i minimumsandelen af baeredygtige
investeringer i puljerne fremgdr af tabellen
herunder:

Minimumsandel af baeredygtige investeringer

Pulje Tidligere niveau Nuvarende niveau AEndring i pct. point
Korte Obligationer 10 % 10 % Uaendret
Obligationer 10 % 10 % Uaendret
Mixpulje Minimum 20 % 15 % -5%
Mixpulje Lav 25 % 15 % -10 %
Mixpulje Middel 35 % 30 % -5%
Mixpulje Haj 50 % 30 % -20 %
Mixpulje Maksimum 50 % 50 % Uzendret
Globale Aktier 50 % 50 % Uaendret
Danske Aktier 60 % 60 % Uaendret

Materialet skal betragtes som generel information om de udbudte puljer. Der er sdledes ikke tale om markedsfering af eller opfordring til investering i de
pdgeeldende puljer eller om generel investeringsrddgivning. Du opfordres til at kontakte din seedvanlige investeringsrddgiver og/eller dit pengeinstitut for individuel
rddgivning om investering og skatteforhold m.v. fer ind- eller udtraeden af puljerne. Opmaerksomheden henledes pd, at historisk afkast og kursudvikling ikke kan
betragtes som en garanti for fremtidig kursudvikling og afkast, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Endvidere giver historiske data ingen sikker
indikation af puljernes fremtidige udvikling, da puljernes afkast enten kan stige eller falde, blandt andet som felge af markeds- og valutaudsving. Fuld
tilbagebetaling af investeret kapital er sdledes ikke garanteret.


https://www.sparinvest.dk/nyhedsoversigt/2025---aktuelt/12/forventninger-til-2026/

