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Kvartalsrapportering
1. kvartal 2025

Afkast og udvikling
pa de finansielle markeder

Begyndelsen af 2025 har veeret begivenhedsrig. Desvzerre har drets ferste kvartal overvejende budt
pd negative overraskelser szerligt i forbindelse med Trumps varslede toldtariffer, og betydningen

har veeret markant for aktiemarkederne, der har reageret med maerkbare kursfald.

Handelskrigen tager til

Trumps tariffer har sendt aktierne til teelling. |
marts gennemferte den amerikanske admini-
stration sine planer om at indfere tariffer over for
Mexico, Canada og Kina. Nyheden blev ikke
modtaget positivt af aktiemarkederne, som
reagerer negativt p& udsigterne til en tiltagende
handelskonflikt.

De globale aktiemarkeder har szerligt veeret trukket
ned af de sterste amerikanske teknologiselskaber,
der tynges af stigende bekymringer om vaeksten.
Tvivl og usikkerhed er og bliver en skidt cocktail for
aktiemarkedet.

Den sgede politiske usikkerhed er ogsé drsagen til,

at vi i marts ggede eksponering mod en mere
forsigtig og defensiv aktieeksponering i aktiebenet.

Aktierne i Europa klarer sig bedst

| modseetning til 2024 har de europeeiske aktier
klaret sig markant bedre end de amerikanske i ér.
Mens det brede amerikanske aktieindeks, méalt ved
S&P 500-indekset, er faldet ca. 8% i danske kroner,
er det europeaeiske aktiemarked modsat steget ca.
8% for aret pr. 31. marts.

De modsatrettede tendenser kan tilskrives, at den
amerikanske gkonomi forventeligt er pd vej ned i
gear samtidig med, at der er mere positive vinde,
der blaeser over den europaeiske skonomi.

Puljeafkast*

Sterste 'rentehop’ siden 2008

Nar vi ser naermere pd& obligationerne i det seneste
kvartal, s& kommer vi ikke uden om, at et kaempe
rentehop har veeret afgerende for obligations-
afkastet. Den tyske ti-drige statsrente praesente-
rede den sterste rentestigning pd en enkelt dag
siden 2008 i forbindelse med afstemningen
ombkring den tyske 'forsvarspakke'. Den bevaegelse
smittede ogsé af pd de danske obligationer.

Visse obligationstyper har klaret sig haederligt
gennem kvartalet, men seerligt obligationer med
lang lgbetid - herunder danske realkreditobligati-
oner — har veeret negativt pdvirket af den stigende
rente.

Forventning til kommende kvartaler

Den seneste tids nervesitet og usikkerhed om USA's
skonomiske veekst og handelspolitik rejser
forstdeligt nok spergsmdal om markedets retning
fremadrettet.

Det der for os vejer tungest, og er afgerende for
retningen pd de finansielle markeder, vil fortsat
vaere signalerne fra gkonomiske data om bl.a.
styrken pd arbejdsmarkedet, udviklingen i inflation
og renter samt virksomhedernes indtjening.

Du kan leese mere pd lokalpuljeinvest.dk, hvor du

ogsd kan finde en video, der forteeller yderligere om
udviklingen i det seneste kvartal.

Formuefordeling

Pulje 1. kvartal 2025
Korte Obligationer 0,54 %
Obligationer -0,88 %
Kreditobligationer 0,62 %
Globale Aktier -4,54 %

Danske Aktier -3,22 %

vste afkast er efter samtlige

Seneste 12 mdr.

ymkostninger. Afkastet kan variere i forhold til den enkelte pt

Obligationer Aktier Kontant
100,4 % 0,0 % -0.4 %
1001 % 0,0 % -01%

96,8 % 0.1% 31%
0,0 % 97,8 % 22 %

0,0 % 973 % 2,7 %

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 investeringsr&dgivning. 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.



