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Afkast og udvikling
pa de finansielle markeder

Mens ferste halvér bad pd markante kursudsving p& aktiemarkederne, var tredje kvartal praeget of
mere rolige finansielle markeder. Det amerikanske aktiemarked, der er toneangivende péa globalt
plan, har stille og roligt genvundet det tabte fra fordret, hvilket ferte til nye rekorder i de ledende

amerikanske aktieindeks.

Tre faktorer har veeret afgerende

Der var medvind til s&vel aktier som obligationer
det seneste kvartal. Den positive udvikling var isser
understaettet af tre faktorer, som alle bidrog til at
skabe et gunstigt klima for aktier: En robust
indtjeningsveekst i virksomhederne, udsigt til rente-
fald i USA samt en afklaring af toldpolitikken i USA.

Otte ud of ti selskaber i det amerikanske S&P 500
indeks overgik analytikerens forventninger til b&de
omsaetning og indtjening, og positive overraskelser
belgnner sig ofte i aktiekurserne.

Udsigten til, at september ville blive startskuddet til
en ny periode med renteszenkninger i USA, var
understettende for aktiemarkedet. Lavere renter
ger det billigere for virksomhederne at finansiere
investeringer i fremtidig vaekst, hvilket er gunstigt
for aktiemarkedet.

Den politiske usikkerhed er bestemt ikke helt
forsvundet over sommeren. Vi kan dog konstatere,
at markedet har fundet en sterre ro omkring de
politiske udmeldinger, der kommer fra den
amerikanske administration.

Danske aktier i modvind

Mens det globale aktiemarkedet har vist positive
takter i 3. kvartal, har det set noget anderledes ud
for de mere hjemlige danske aktier. Danske aktier
har veeret ramt af store kursfald i bl.a. @rsted og
Novo Nordisk, der begge er faldet mere end 20% i
3. kvartal alene.

Obligationer leverede solide afkast

Afkastpotentialet pd obligationer er generelt lavere
end aktiers, men stabiliteten i obligationsafkastet
er vaesentlig starre.

Obligationerne kan samtidig give et stabilt afkast i
perioder hvor der er ro p& rentemarkedet. Og det
var preecis den udvikling, vi oplevede i 3. kvartal, og
&rsagen til, at vi har set paene afkast pd tveers af
alle obligationstyper.

De mere risikofyldte obligationer, som fx obligati-

oner udstedt af Emerging Markets-lande, i fx Asien
og Latinamerika, var kvartalets hejdespringer.

Gode udsigter for aktier

Kombinationen af bedre vaekstudsigter og forvent-
ningen til flere rentenedsaettelser i USA har fdet os
til at @ge andelen af aktier i de blande investerings-
lgsninger.

Baggrunden for vores forsigtige optimisme skyldes
ogsd, at de negative effekter af de hgjere toldsatser
har vist sig at veere mindre omfattende, end vi forst
frygtede.

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
Pulje 3. kvartal 2025 Ar til dato Obligationer Aktier Alternativer Kontant
Korte Obligationer 0,55 % 1,94 % 99.3 % 0,0 % 0,0 % 0.7 %
Obligationer 0,88 % 0,91 % 98,5 % 0,0 % 0,0 % 1.5 %
Kreditobligationer 1,20 % 322% 96,4 % 0,0 % 0,0 % 3,6 %
Globale Aktier 2,85 % -1,16 % 0,0 % 98,2 % 0,0 % 1,8 %
Danske Aktier -2,42 % -214 % .0 % 97.6 % 0,0 % 2,4 %
“ Det oplyste afkast er efter samtlige omkostninger. Afkastet kan variere i forhold til den enkelte puljedeltagers ordning

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.



