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Andring i formue

Belgb i 1.000 kr.

01.12.2025
31.12.2025

01.01.2025
31.12.2025

+ Markedsveerdi ultimo 201.801 201.801
+ Nettoudbetaling 0 95
- Nettoindbetaling 0 0
- Markedsvaerdi primo 201.652 193.347
+ Betalt aktieudbytteskat 0 0
Formueafkast 149 8.548
Afkast i procent efter omkostninger *) 0,07% 4,42%
Benchmarkafkast 0,01% 2,85%

*) Tidsveegtet afkast

Afkast fordelt pa:

(Belgb i 1.000 kr.)

01.12.2025 - 31.12.2025
Obligationer Aktier @vrige

Renter og udbytter 287 0 0 287
Realiseret kursgevinst 0 0 0 0
Urealiseret kursgevinst -398 260 0 -139
Omkostninger 0 0 0 0
Gebyr -0 -0
Kontantrenter 0 0
Ialt -111 260 -0 149
Gennemsnitligt afkast -0,08% 0,48% -0,02% 0,07%

Afkast fordelt pa:

(Belgb i 1.000 kr.)

01.01.2025 - 31.12.2025
Obligationer Aktier @vrige

Renter og udbytter 4.100 1.882 0 5.982
Realiseret kursgevinst 53 -957 0 -903
Urealiseret kursgevinst 1.046 2.388 0 3.435
Omkostninger -0 -0 0 -0
Gebyr 35 35
Kontantrenter 0 0
Ialt 5.199 3.314 35 8.548
Gennemsnitligt afkast 3,29% 10,21% 4,92% 4,42%

Manedlige afkast

B Portefoljcafkast, tidsvagtet

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

-0,50%

-1,00% —

Varighed for portefgljen den 31-12-2025

Varighed fgr ekstraordinzere indfrielser (Officiel varighed)

Optionskorrigerede varighed

Aktivfordeling

Benchmark

3,83
2,70

ultimo perioden (i 1.000 kr.) kr. pct.

54.150 26,8 %
125.727 62,3 %
20.798 10,3 %

1.127 0,6 %

Udenlandske aktier

Indenlandske obligationer
I Udenlandske obligationer

Kontantbeholdninger

I alt 201.801 100,0%
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Andring i formue

Belgb i 1.000 kr.

01.10.2025
31.12.2025

01.01.2025
31.12.2025

+ Markedsveerdi ultimo 201.801 201.801
+ Nettoudbetaling 0 95
- Nettoindbetaling 0 0
- Markedsvaerdi primo 200.003 193.347
+ Betalt aktieudbytteskat 0 0
Formueafkast 1.798 8.548
Afkast i procent efter omkostninger *) 0,90% 4,42%
Benchmarkafkast 0,44% 2,85%

*) Tidsveegtet afkast

Afkast fordelt pa:

(Belgb i 1.000 kr.)

01.10.2025 - 31.12.2025
Obligationer Aktier @vrige

Renter og udbytter 857 0 0 857
Realiseret kursgevinst -42 0 0 -42
Urealiseret kursgevinst -151 1.119 0 968
Omkostninger -0 -0 0 -0
Gebyr 14 14
Kontantrenter 0 0
Ialt 664 1.119 14 1.798
Gennemsnitligt afkast 0,43% 2,28% 1,08% 0,90%

Afkast fordelt pa:

(Belgb i 1.000 kr.)

01.01.2025 - 31.12.2025
Obligationer Aktier @vrige

Renter og udbytter 4.100 1.882 0 5.982
Realiseret kursgevinst 53 -957 0 -903
Urealiseret kursgevinst 1.046 2.388 0 3.435
Omkostninger -0 -0 0 -0
Gebyr 35 35
Kontantrenter 0 0
Ialt 5.199 3.314 35 8.548
Gennemsnitligt afkast 3,29% 10,21% 4,92% 4,42%

Manedlige afkast

B Portefoljcafkast, tidsvagtet

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

-0,50%

-1,00% —

Varighed for portefgljen den 31-12-2025

Varighed fgr ekstraordinzere indfrielser (Officiel varighed)

Optionskorrigerede varighed

Aktivfordeling

Benchmark

3,83
2,70

ultimo perioden (i 1.000 kr.) kr. pct.

54.150 26,8 %
125.727 62,3 %
20.798 10,3 %

1.127 0,6 %

Udenlandske aktier

Indenlandske obligationer
I Udenlandske obligationer

Kontantbeholdninger

I alt 201.801 100,0%
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Beholdningsoversigt pr. 31.12.2025

Valutakurser pr. -
Fondskurser pr. 31.12.2025

Fondskode Papirnavn Beholdning Kurs Valutakurs Kursveerdi Rente Kursv.inkl. Pct. af
(K) palgbende/ rente portefglje
ultimoper. (K)
Udenlandske aktier
DK006113427 LSI Globale Aktier Basis 346.114,00 156,450 100,00 54.149.535,30 54.149.535,30 26,83%
Udenlandske aktier i alt 346.114,00 54.149.535,30 54.149.535,30 26,83%
Aktier i alt 54.149.535,30 54.149.535,30 26,83%
Indenlandske obligationer
Inkonverterbare obligationer
DK000460753 1,00% 1RD10F29APRF29 6.090.000,00 95,840 100,00 5.836.656,00 45.716,71 5.882.372,71 2,91%
DK000939137 1,00% 321Eap26RF..26 13.000.000,00 99,824 100,00 12.977.120,00 97.589,04 13.074.709,04 6,48%
DK000954535 2,18% F3NYK32H026.26 21.638.059,59 100,180 100,00 21.676.867,12 115.730,63 21.792.597,75 10,80%
Konverterbare obligationer
DK000204064 1,00% 1,0NDASDRO4040 627.536,97 87,250 100,00 548.967,75 1.551,79 550.519,54 0,27%
DK000929743 1,00% 1RDSDR02153232 4,258.072,87 96,450 100,00 4,114.156,18 10.529,47 4,124.685,65 2,04%
DK000939234 1,50% 111.E.40....40 1.023.480,97 91,076 100,00 933.823,23 3.796,34 937.619,57 0,46%
DK000951331 1,50% 15NYKO1EA40.40 10.124.011,30 91,300 100,00 9.259.244,27 37.552,38 9.296.796,65 4,61%
DK000929263 2,00% 2,0RDSDR0O22S37 4.010.038,25 96,803 100,00 3.884.999,81 19.832,25 3.904.832,07 1,93%
DK000203076 2,00% 2NDASDRO37..37 412.690,14 97,380 100,00 402.167,55 2.041,02 404.208,57 0,20%
DK000950416 2,00% 2NYKO1EA47..47 6.357.243,90 89,292 100,00 5.683.634,85 31.440,72 5.715.075,57 2,83%
DK000976962 2,03% F3NYKEH41...41 512.781,27 99,044 100,00 507.905,23 2.549,73 510.454,96 0,25%
DK000951595 2,49% F6NYK22Hjul228 12.088.964,49 100,945 100,00 12.201.877,36 71.225,22 12.273.102,58 6,08%
DK000203068 2,50% 2,5NDASDRO4747 160.132,81 93,550 100,00 149.914,64 989,95 150.904,59 0,07%
DK000975974 2,82% NYK43DCFOA3838 413.744,39 104,950 100,00 433.980,49 2.769,68 436.750,18 0,22%
DK000937347 4,00% 4BRF411EOA 441 1.618.924,29 105,042 100,00 1.696.620,63 16.013,27 1.712.633,91 0,85%
DK000953954 4,00% 4NYKO1EA43..43 1.691.343,62 101,110 100,00 1.708.715,60 16.729,59 1.725.445,19 0,86%
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Fondskode Papirnavn Beholdning Kurs Valutakurs Kursvaerdi Rente Kursv.inkl. Pct. af

(K) palgbende/ rente portefglje
ultimoper. (K)

Indenlandske obligationer

Konverterbare obligationer

DK000954268 4,00% 4NYKO01EA46..46 18.563.669,45 101,340 100,00 18.803.549,93 183.618,90 18.987.168,83 9,41%

DK000977985 4,00% 4NYKE A44 4442 2.326.336,56 101,600 100,00 2.362.444,52 23.010,50 2.385.455,02 1,18%

DK000471550 4,00% 4tk111C 35..35 1.463.828,85 103,360 100,00 1.510.987,65 14.479,18 1.525.466,82 0,76%

DK000954055 5,00% 5NYKO1EA43..43 18.832.817,33 104,012 100,00 19.434.514,04 232.851,41 19.667.365,45 9,75%

DK000954012 6,00% 6NYKO1EAS3..53 612.223,15 106,800 100,00 643.564,69 9.083,53 652.648,22 0,32%

DK000925519 8,00% 8 D 23C 26..26 15.582,90 101,909 100,00 15.748,25 308,27 16.056,52 0,01%

Indenlandske obligationer i alt 125.841.483,10 124.787.459,79 939.409,61 125.726.869,40 62,30%

Udenlandske obligationer

DK001620525 GR European High Yield 70.286,00 118,570 100,00 8.333.811,02 0,00 8.333.811,02 4,13%

DK006047785 GR US High Yield 115.375,00 108,030 100,00 12.463.961,25 0,00 12.463.961,25 6,18%

Udenlandske obligationer i alt 185.661,00 20.797.772,27 0,00 20.797.772,27 10,31%

Obligationer i alt 145.585.232,06 939.409,61 146.524.641,67 72,61%
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Fondskode Papirnavn Beholdning Kurs Valutakurs Kursvaerdi Rente Kursv.inkl. Pct. af

(K) palgbende/ rente portefglje

ultimoper. (K)
Kontantbeholdninger
0000004025368075 Konto Frie Midler 1.126.796,92 100,000 100,00 1.126.796,92 0,00 1.126.796,92 0,56%
Kontantbeholdninger i alt 1.126.796,92 1.126.796,92 0,00 1.126.796,92 0,56%
Portefglje i alt 200.861.564,28 939.409,61 201.800.973,89 100,00%
Depotliste
Slagelse Kommune
2034190 Depot Slagelse Kommune Frie Mi
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Valutakurser pr. -

Performanceopggrelse (01.01.2025 - 31.12.2025 ) Fondskurser pr. 31.12.2025
Manedlige afkast Formue  Afkast Indskud/ Udbytte Formue Afkast i % Varighed
2025 primo udtraek skat ultimo Pf Ref
Januar 193.347 1.696 -95 0 194.949 0,88 0,40 2,49
Februar 194.949 468 0 0 195.416 0,24 0,30 2,45
Marts 195.416 -1.662 0 0 193.754 -0,85  -0,27 2,61
April 193.754 20 0 0 193.774 0,01 0,57 2,57
Maj 193.774 1.376 0 0 195.151 0,71 0,36 2,64
Juni 195.151 1.122 0 0 196.273 0,57 0,19 2,62
Juli 196.273 1.624 0 0 197.897 0,83 0,35 2,68
August 197.897 57 0 0 197.954 0,03 0,25 2,60
September 197.954 2.049 0 0 200.003 1,04 0,23 2,46
Oktober 200.003 1.840 0 0 201.843 0,92 0,44 2,59
November 201.843 -191 0 0 201.652 -0,09 -0,01 2,56
December 201.652 149 0 0 201.801 0,07 0,01 2,70
Total 8.548 -95 0 4,42 2,85
Arlige afkast Formue Afkast Indskud/ Udbytte Formue Afkast i %
Regnskabsar 31.12 primo udtraek skat ultimo Pf Ref
2020 201.333 3.582 26.177 0 231.092 1,59 0,92
2021 231.092 11.153 -41.113 0 201.132 4,82 0,22
2022 201.132 -17.292 -36.756 0 147.084 -8,41  -5,57
2023 147.084 10.003 -95 0 156.992 6,80 4,87
2024 156.992 11.080 25.275 0 193.347 6,56 4,59
2025 193.347 8.548 -95 0 201.801 4,42 2,85
Total 27.074 -26.606 0 1590 7,75

Alle procentafkast er tidsveegtede afkast iht. anbefaling fra Den Danske Finansanalytikerforening

Pf: Ref:
01/05/2020 01/05/2020
Annualiseret afkast siden: 2,63 1,32

Reference:

01/05/2020 - 31/12/2020: Benchmark

Depotliste

Slagelse Kommune
2034190 Depot Slagelse Kommune Frie Mi
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Afkastopggrelse 01.12.2025 - 31.12.2025

Papirnavn Afkast Heraf rente = Gennemsnitlig  Afkasti

i DKK [/udbytte beholdning %
1,00% 1,0NDASDRO4040 -5.221,20 528,63 554.717,58 -0,94
1,00% 1RD10F29APRF29 -14.559,27 5.172,33 5.856.387.,60 -0,25
1,00% 1RDSDR0O21S3232 1.634,42 3.586,96 4.116.108,72 0.04
1,00% 321Eap26RF..26 22.221,10 11.041,10 12.965.940,00 0,17
1,50% 111.E.40....40 -4.950,78 1.293,26 940.067,27 -0,53
1,50% 15NYKO01EA40.40 -96.824,46 12.792,57 9.368.861,30 -1,03
2,00% 2,0RDSDR0O22S37 -58.131,82 6.756,04 3.949.887,68 -1,47
2,00% 2NDASDRO37..37 -3.533,78 695,29 406.396,62 -0,87
2,00% 2NYKO1EA47..47 -63.473,94 10.710,57 5.757.819,37 -1,10
2,03% F3NYKEH41...41 15.888,47 868,59 492.885,36 3,21
2,18% F3NYK32H026.26 13.318,07 39.424,72 21.702.973,77 0.06
2,49% F6NYK22Hjul228 4.681,36 24.263,54 12.221.459,54 0.04
2,50% 2,5NDASDRO4747 -2.080,87 337,24 152.332,74 -1,36
2,82% NYK43DCFOA3838 285,53 943,52 434.638,48 0,07
4,00% 4BRF411EOA 441 1.525,25 5.455,07 1.700.550,45 0,09
4,00% 4NYKO01EA43..43 -10.755,80 5.699,09 1.725.170,49 -0,62
4,00% 4NYKO01EA46..46 -32.085,35 62.551,49 18.898.186,77 -0,17
4,00% 4NYKE A44 4442 6.725,32 7.838,74 2.363.557,94 0,28
4,00% 4tk111C 35..35 11.835,97 4.932,47 1.504.084,14 0.78
5,00% 5NYKO1EA43..43 29.969,22 79.323,01 19.483.867,83 0,15
6,00% 6NYKO1EA53..53 3.947,22 3.094,39 642.711,86 0,61
8,00% 8 D 23C 26..26 -27,12 105,02 15.880,38 -0,17
GR European High Yield 23.897,24 0,00 8.309.913,78 0,29
GR US High Yield 44.996,25 0.00 12.418.965,00 0,36
Konto Frie Midler -230,00 0,00 1.126.827,59 -0,02
LSI Globale Aktier Basis 259.585,50 0.00 53.889.949,80 0,48
total 148.636,52 287.413,64 201.000.142,06 0,00
Total portefglje 148.636,52 287.413,64  201.000.142,06 0,07
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Afkastopggrelse 01.10.2025 - 31.12.2025

Papirnavn Afkast Heraf rente = Gennemsnitlig  Afkasti

i DKK [/udbytte beholdning %
1,00% 1,0NDASDRO4040 -4.519,55 1.569,15 555.056,45 -0,81
1,00% 1RD10F29APRF29 7.798,54 15.350,14 5.844.207,60 0,13
1,00% 1RDSDR0O21S3232 19.513,61 10.650,65 4.105.293,22 0.47
1,00% 321Eap26RF..26 63.317,12 32.767,12 12.946.570,00 0.49
1,50% 111.E.40....40 2.200,43 3.838,81 935.461,61 0,24
1,50% 15NYKO01EA40.40 28.684,81 37.972,89 9.268.532,35 0,30
2,00% 2,0RDSDR0O22S37 40,01 20.055,54 3.905.015,35 0,00
2,00% 2NDASDRO37..37 368,89 2.064,05 403.862,70 0,09
2,00% 2NYKO1EA47..47 7.064,59 31.789,75 5.708.360,02 0,10
2,03% F3NYKEH41...41 10.777,54 2.577,66 499.705,35 2,16
2,17% F3NYK32Gokt225 765,08 765,08 0,00 0,01
2,18% F3NYK32H026.26 98.430,44 112.767,46 21.022.950,39 0,58
2,49% F6NYK22Hjul228 63.435,76 72.016,98 12.210.458,58 0,52
2,50% 2,5NDASDRO4747 -89,66 1.000,94 151.005,24 -0,06
2,82% NYK43DCFOA3838 2.764,05 2.801,42 434.017,87 0.64
3,50% 3,5BRF411EOA44 1.677,64 619,33 69.772,29 1,50
3,50% 3,5NDASDRO4444 -2.940,38 1.908,39 219.255,69 -0,83
3,50% 3,5NYKE DA4444 -9.929,70 8.198,68 940.371,58 -0,66
4,00% 4BRF411EOA 441 12.268,92 16.198,73 1.700.550,45 0,72
4,00% 4NYKO01EA43..43 7.250,85 16.923,46 1.718.388,20 0,39
4,00% 4NYKO01EA46..46 143.353,49 182.440,98 18.560.137,01 0,92
4,00% 4NYKE A44 4442 11.481,06 23.272,37 2.374.235,83 0,48
4,00% 4tk111C 35..35 28.501,84 14.645,16 1.497.130,96 1,90
5,00% 5NYKO1EA43..43 74.621,25 235.653,64 19.595.546,43 0,37
6,00% 6NYKO1EA53..53 10.643,38 9.208,94 642.130,25 1,44
8,00% 8 D 23C 26..26 -11,82 313,69 16.073,76 -0,09
GR European High Yield 31.645,28 0,00 10.951.447,31 0,38
GR US High Yield 55.380,00 0.00 12.408.581,25 0.45
Konto Frie Midler 13.858,15 0,00 2.179.940,50 1,08
LSI Globale Aktier Basis 1.119.397,00 0.00 49.045.163,09 2,28
total 1.797.748,62 857.371,02 199.909.221,30 0,00
Total portefglje 1.797.748,62 857.371,02 199.909.221,30 0,90
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Afkastopggrelse 01.01.2025 - 31.12.2025

Papirnavn Afkast Heraf rente = Gennemsnitlig  Afkasti

i DKK [/udbytte beholdning %
1,00% 1,0NDASDRO4040 3.775,50 6.445,73 570.501,27 0,65
1,00% 1NYK13Hap25D25 10.986,30 4.986,30 498.500,00 0,55
1,00% 1NYK13Hap26D26 12.146,10 5.041,10 500.648,51 0,61
1,00% 1RD10F25]JARF25 27,32 27,32 0,00 0,00
1,00% 1RD10F29APRF29 103.402,37 44.215,07 4.188.664,81 1,79
1,00% 1RDSDR0O21S3232 93.711,29 45.618,55 4.379.568,37 2,17
1,00% 321Eap26RF..26 299.911,44 137.616,44 13.621.002,10 2,15
1,50% 111.E.40....40 9.736,20 15.772,25 969.808,97 1,06
1,50% 15NYKO01EA40.40 200.548,44 187.410,69 11.431.416,98 1,89
2,00% 2,0RDSDR0O22S37 85.097,89 83.168,29 4.034.712,58 2,14
2,00% 2NDASDRO37..37 10.216,26 8.588,70 417.616,56 2,53
2,00% 2NYKO1EA47..47 64.072,52 129.141,98 5.857.041,10 1,14
2,00% 2NYK13Hja25R25 912,57 912,57 0,00 0,01
2,03% F3NYKEH41...41 9.119,49 11.886,68 516.840,57 1,83
2,17% F3NYK32Gokt225 283.563,97 337.833,94 12.941.424,96 1,63
2,18% F3NYK32H026.26 276.774,00 295.436,46 12.509.425,56 2,45
2,49% F6NYK22Hjul228 457.593,43 373.846,96 13.871.281,77 3.32
2,50% 2,5NDASDRO4747 1.778,23 4.067,10 154.857,88 1,21
2,82% NYK43DCFOA3838 11.352,98 13.279,61 463.969,71 2,47
3,50% 3,5BRF411EOA44 3.922,80 3.789,96 108.751,49 3,38
3,50% 3,5NDASDRO4444 7.853,64 11.503,43 332.519,71 2,07
3,50% 3,5NYKE DA4444 27.411,31 50.146,86 1.455.351,38 1,78
4,00% 4BRF411EOQA 441 137.657,79 68.925,84 1.731.172,52 8,03
4,00% 4NYKO01EA43..43 220.709,49 181.306,47 4.544.003,53 4,47
4,00% 4NYKO01EA46..46 623.081,12 551.180,64 13.937.473,69 4,75
4,00% 4NYKE A44 4442 85.365,09 97.199,44 2.475.371,72 3.39
4,00% 4tk111C 35..35 70.753,21 62.274,51 1.592.757,53 4,64
5,00% 5NYKO1EA43..43 1.406.979,68 1.228.149,69 25.024.159,35 5,17
6,00% 6NYKO1EA53..53 43.609,95 55.749,73 955.174,61 4,20
8,00% 8 D 23C 26..26 1.954,05 2.542,67 32.117,12 4,47
GR European High Yield 295.997,82 81.721,50 8.947.296,21 3,18
GR US High Yield 339.095,87 0.00 9.091.559,40 4,29
Konto Frie Midler 35.109,68 0,00 1.525.547,96 4,92
LSI Globale Aktier Basis 3.314.191,03 1.882.330,00 37.255.185,83 10,21
total 8.548.418,84 5.982.116,49 195.935.723,74 0,00
Total portefglje 8.548.418,84 5.982.116,49 195.935.723,74 4,42
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Transaktionsliste for perioden 01.12.2025 - 31.12.2025

Handels- Bevaegelse Navn Antal Kurs Valuta Kontopostering Kontoposte- Real.avance

dato ring DKK kostpris

Konto Frie Midler - 0000004025368075 - DKK

05/12/2025 Gebyr Depotgebyr -230,00 0,00 DKK -230,00 -230,00 0,00
-230,00

Depotliste

Slagelse Kommune
2034190 Depot Slagelse Kommune Frie Mi
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Investeringer, uanset det potentielle afkasts stgrrelse, ma ikke ske pa bekostning af den etiske ansvarlighed.

Gudme Raaschou har tilsluttet sig UN-PRI “UN Principles of Responsible Investment” siden etableringen i 2006 og underskrevet UN-PRI i 2023. Gudme
Raaschou screener, mindst hver 6. maned, tillige for selskaber der overtraeder internationale normer, herunder FN-konventioner, der omfatter
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-korruption og miljgbeskyttelse.

Alle investeringer skal ske under hensyntagen til etiske aspekter — og de virksomheder, der investeres i, skal respektere overholdelsen af bade lokal og
international lovgivning, basale menneskerettigheder, ikke udgve bgrnearbejde, have en ansvarlig omgang med naturens ressourcer, og generelt udvise
et samfundsmaessigt ansvar.

Virksomhederne skal ligeledes til enhver tid respektere de sanktioner der vedtages af Danmark, EU og/eller FN i form af "finansielle restriktioner”.

For sd vidt angdr investeringer igennem de tre foreninger — Investeringsforeningen L&n & Spar Invest, Kapitalforeningen IA Invest og
Investeringsforeningen Gudme Raaschou — er der formuleret en falles politik for, hvordan disse foreningerne integrerer baeredygtighed og
samfundsansvar. Politikken kan tilgds via dette link https://www.ls invest.dk/politikker-2/

Udgangspunktet er, at foreningerne understgtter en ordentlig og baeredygtig samfundsudvikling. Foreningernes investeringer tager udgangspunkt i FN's
Global Compact og der investeres ikke i virksomheder, som vurderes at vaere i uoverensstemmelse med hensynet til beskyttelse af menneskerettigheder,
beskyttelse af arbejdstagerrettigheder, herunder afskaffelse af bgrnearbejde, understgttelse af hensynet til klima og miljg, samt bekaempelse af
korruption m.v. Foreningerne investerer ligeledes ikke i statsobligationer eller virksomheder i lande, der er genstand for handelsblokade, der er vedtaget
af FN eller EU og er tiltrddt af Danmark. Hertil gennemgar foreningerne en aktivitetsbaseret screening med henblik pd at ekskludere virksomheder eller
producenter indenfor bestemte sektorer, herunder vében og tobak.

Retningslinjerne er integreret i teet samarbejde med foreningernes investeringsradgivere og eventuelle underrddgivere. Hvis det rapporteres at en
virksomhed i portefgljen har overtrddt retningslinjerne, vurderes det konkret, om investeringen bgr afhaendes, eller om en dialog med virksomheden vil
vaere hensigtsmaessig og derfor indledes.

For yderligere information om baeredygtighedsrelaterede oplysninger vedrgrende de specifikke afdelinger ses her:
https://www.lIsinvest.dk/baeredygtighedsrelaterede-oplysninger/
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KUNSTIG INTELLIGENS, AI, FAR STOR SAMFUNDSMASSIG BETYDNING OG DOMINERER UDVIKLINGEN PA AKTIEMARKEDERNE

Et produktivitetsdrevet opsving dominerer i forventningerne til bade den gkonomiske veekst og til udviklingen pd aktiemarkederne, hvor investorerne indregner de positive
implementeringseffekter af AI-supercyklussen. Hidtil har det veeret "hyperscalers”, der driver de store datacentre med lagring, netvaerk og cloud-services sdsom Amazon, Microsoft,
Google, Facebook og Oracle, der har haft store kursstigninger. Og ligesd Nvidia, der er storleverandgr af den ngdvendige GPU-chip. I Igbet af de seneste maneder er der dog kommet
mere fokus pd, hvordan de virksomheder, der implementerer A, kan skabe fremgang i produktiviteten og i indtjeningen. Risikoen er at "hyperscalerne” bliver mere indbyrdes afhaengige,
ligesom rentabiliteten af de store investeringer farst kommer senere. L&nefinansiering bl.a. via Private Credit er ogsd blevet mere udbredt, hvilket gger risikoen i det finansielle system.

Geopolitik og handelspolitiske udfordringer pavirker forbrugertilliden negativt og dermed ogsé vaekstforventningerne. Men det er en praemis for virksomhederne, der finder Igsninger pd
udfordringerne. Oprustningen af det europaeiske forsvar giver et tiltraengt positivt vaekstbidrag til Europas gkonomi, omend oprustningen er |&nefinansieret og kan medvirke til et yderligere
pres opad pé de lange obligationsrenter.

OECD forventer, at vaeksten i verdensgkonomien i 2026 bliver lavere end i 2025, men med forskydninger. Det er emerging markets-landene, der forventes at f3 de hgjeste vaekstrater.
USA's adfaerd i den gkonomiske verdensorden bidrager til mere protektionisme og er en faktor, der kan fa negativ indflydelse pa dollaren.

Inflationen i USA og i EU er over centralbankernes madlsaetning, men ventes at falde. Centralbankerne har derfor et pragmatisk syn pd inflationen og pengepolitikken bliver naeppe
strammere i 2026. Obligationer har vaeret et stabiliserende element i portefgljerne i 2025. Det bliver de formentlig ogsd i 2026, ligesom kreditobligationerne, hvis de relativt positive
vaekstforventninger i gkonomien indfries — og hvis geopolitik og handelspolitik mv. ikke saetter sig i kursdannelsen.

Den amerikanske dollar er blevet svaekket kraftigt i 2025, hvilket har reduceret afkastet pd de
amerikanske veerdipapirer opgjort i danske kroner. Dollaren er sdledes faldet overfor euroen med
knap 12% i 2025. Opgjort i danske kroner er S&P500-indekset dermed kun steget med 4,1% og
tager man Magnificent 7-aktierne ud af opggrelsen har afkastet pd de resterende 493-selskaber
kun veeret 1,5%. Til sammenligning steg det danske OMXC25-indekst med 2,7% i 2025. Los

Svaekkelsen af dollaren skyldes flere forhold, men nok iseer udviklingen i den amerikanske .
statsgeeld, der vokser stgt i takt med et fortsat stort underskud pé de offentlige finanser. En stadig
stgrre andel af statsbudgettet skal bruges til at betale renter p& den voksende geeld. Dette blev
naevnt som en risikofaktor ved indgangen til 2025 - og er det ogsd ved indgangen til 2026. I Igbet
af de fgrste mdneder af 2026 ventes praesident Trump at udnzevne en aflgser il
centralbankdirektgr Jerome Powell, hvis ansaettelseskontrakt udigber til maj. Centralbankens
politiske uafhaengighed har historisk vaeret central for tilliden til den amerikanske pengepolitik. I
gjeblikket synes investorerne dog ikke at vaere specielt bekymret over, om den fremtidige
pengepolitik bliver for politisk, men udviklingen skal fglges teet. Man skal i denne sammenhang
veere opmaerksom pa, at FED trods den politiske uafhaengighed historisk set har fart en relativt
pragmatisk pengepolitik, hvor det ikke kun er inflationen, men ogsd udviklingen pd

arbejdsmarkedet, der har vaeret i fokus. 82
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AI-INVESTERINGER OG OPRUSTNING HAR HOLDT GANG I VAEKSTEN. USA HAR ET K-FORMET OPSVING

USA oplever aktuelt et K-formet opsving, hvor den makrogkonomiske vaekst drives af investeringer i kunstig intelligens og relateret infrastruktur. Store virksomheder gger investeringerne
markant inden for iszer datacentre, chips og software. Omvendt oplever mere traditionelle, forbrugsrelaterede sektorer afdeempet vaekst som fglge af hgje renter, svaekket realindkomst
og mere forsigtige husholdninger. Resultatet er en ujeevn gkonomisk udvikling, hvor investeringer traekker BNP, mens privatforbruget bidrager relativt beskedent. Det er de
forbrugsrelaterede sektorer, der er ramt af de hgjere toldsatser. I Igbet af dret har gkonomer pdpeget, at de amerikanske toldbarrierer er en “game changer” for verdensgkonomien.
Havde det ikke vaeret for Al-investeringerne, s ville risikoen for, at den amerikanske gkonomi gdr i recession sandsynligvis blive tillagt en ikke ubetydelig sandsynlighed. Momentum i
vaeksten i USA er dog nu s3 nedadgdende, at den amerikanske praesident Trump vil gge fokus pd tiltag, der understgtter forbrugsvaeksten med henblik pd ikke at lide et nederlag ved
midtvejsvalget i november 2026. Men en recession er ikke et scenarie, der lige nu bliver tillagt saerlig sandsynlighed.

I Europa er Al-teknologien endnu kun en omkostning. Europa har ingen alternativer og er ngdt til at implementere teknologien fra de amerikanske virksomheder. Vaeksten i Europa er
stabil men far dog gavn af, at der er blevet skruet markant op for forsvarsbudgetterne. Pa kort sigt bidrager oprustningen til den gkonomiske vaekst i Europa, men iszr i de lande, der
har en udbygget forsvarsindustri. Dvs. Frankrig, Tyskland, Storbritannien og Italien. Hastigheden i oprustningen betyder dog, at meget forsvarsmateriel og -teknologi skal importeres. S&
trods europzeiske ambitioner om forankring af produktionen og forsvarsteknologien i Europa, far USA stor gavn af den europaeiske oprustning. I den sammenhaeng er det interessant at
bemaerke, at omkostningerne til Europas samlede militaere oprustning i 2026 er lavere end "hyperscalernes” samlede investeringer i datacentre i 2026.

De nye amerikanske toldsatser og generelt mere protektionistiske politik er stadig en makrogkonomisk bekymring. Der forhandles stadig bilateralt, hvor toldsatserne justeres. Lige nu er
den effektive told beregnet af OECD til 14,5%, hvilket er et fald p& 5%-point pd kun tre mdneder. Det er stadigvaek en told, der kan maerkes hos virksomhederne og/eller forbrugerne,
men dog langt mindre end frygtet efter “liberation day” i april. Samlet set m& det konstateres, at den gkonomiske vaekst de seneste to dr har udviklet sig markant mere robust end de
gkonomiske forventninger. Som beskrevet primaert pga. Al-investeringerne, men ogsa fordi Europa i 2025 besluttede sig for en markant forsvarsmaessig oprustning.

ECONOMIC SURPRISE INDEX (KILDE: CITIGROUP) USA: FORVENTNINGER TIL VAEKST OG INFLATION (CONSENSUS FORECAST)
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RENTEUDVIKLINGEN: LET STIGENDE LANGE RENTER, STABILE KORTE RENTER

Renteudviklingen pd danske obligationer har i 2025 vaeret praeget af et rentefald i den korte ende og stigende lange renter.
Den udvikling fortsatte i drets sidste kvartal. Den europeeiske centralbank og Nationalbanken holdt styringsrenterne i ro, da
inflationen er teet ved centralbankens 2%-mélsaetning. De korte obligationsrenter har vaeret forankret heri samt i
forventningen om en uaendret pengepolitik. Ved udgangen af 2025 var renten p& den 2-8rige danske statsobligation 1,85%
og renten p& den 10-3rige danske statsobligation var ultimo steget til 2,8% vs. 2,1% ved indgangen til 2025. Stigningen
skyldes primaert et gget udbud af statsobligationer, idet de europaeiske lande har stigende underskud p& de offentlige
finanser, hvor bl.a. udgifterne til oprustningen af Forsvaret vokser. Renten pd indskudsbeviser i Nationalbanken er pd 1,6%,
hvilket er uforandret rente i 4. kvartal. ECB’s rente er til sammenligning p& 2%. At de danske renter er under renteniveauet
i eurozonen, vidner om styrken af den danske gkonomi.

I USA seenkede centralbanken Federal Reserve hen imod slutningen af &ret styringsrenten ad to omgange 4 0,25% til 3,5%.
Ved udgangen af &ret var renten pd de amerikanske statsobligationer pd 3,5% for de 2-8rige og pa 4,2% for de 10-drige.
Investorerne er ikke helt s3 overbeviste om, at der er styr pd inflationsudviklingen i USA. Den seneste opggrelse af udviklingen
i forbrugerpriserne viser, at de i november var steget 2,7% i forhold til for et ar siden. Der har vaeret og er et politisk pres
fra praesident Trump pd den amerikanske centralbank om at szette styringsrenterne ned. Nedlukningen af det amerikanske
statsapparat i efterdret betgd dog, at der mangler gkonomiske nggletal, som centralbanken kan forholde sig til. Centralbank-
direktgr Jerome Powells embedsperiode udligber i 2026 og praesident Trump ventes snart at udpege en ny direktgr, der
formentlig har en teet tilknytning til den politiske administration. Det har faet gkonomer til at betvivle centralbankens politiske
uafhaengighed, der ellers siden 1980°erne har veeret et centralt element i FEDs trovaerdighed.

REALKREDIT: SOLIDE AFKAST PA REALKREDITOBLIGATIONER

Danske realkreditobligationer har givet et paent, positivt afkast i 2025. Et relativt stabilt rentemiljs, begraenset
konverteringsaktivitet og generelt hgjere prisfastsaettelse har specielt understgttet de hgjtforrentede realkreditobligationer
gennem &ret. F.eks. har obligationerne med kuponrenter p& 4% og 5% givet et afkast i niveauet 4 til 5%. I den modsatte
ende finder vi lange statsobligationer og lavkupon-realkreditobligationer, hvor afkastet har vaeret negativt pavirket af de let
stigende lange renter. Iszer i 4. kvartal har der som naevnt vaeret stigende lange renter, og de lange konverterbare obligationer
har derfor haft det vanskeligt. De korte og variabelt forrentede obligationer 13 i ly for rentestigningerne.

PORTEF@LIEN: VI FASTHOLDER "CARRY”-PORTEF@LIE

I 4. kvartal har investeringsstrategien vaeret fokuseret pd en obligationsportefglje med relativt hgj direkte rente. Portefgljen
omfatter blandt andet korte variabelt forrentede obligationer som fortsat vurderes attraktive grundet deres lave renterisiko.
Derudover er eksponeringen mod de 20-&rige fastforrentede realkreditobligationer med 4% og 5% kupon blevet fastholdt.
Det let stigende rentemiljg i 4. kvartal har mildnet konverteringspresset pd 4%- og 5%-serierne, hvilket har skabt et gunstigt
miljg for yderligere opkgb i 4%-segmentet.
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FORVENTNINGER TIL RENTEMARKEDERNE

De korte obligationsrenter ventes at forblive forankret i central-
bankernes styringsrenter. Konsensus er, at der i de kommende
méneder ikke andres pa renterne i Europa, men det er som
bekendt udviklingen i inflationen, der afggr retningen. Lige nu er
er der forventninger om relativt stabil inflationsudvikling, men
servicedelen er dog stadig over 3%.

Nationalbanken fglger som udgangspunkt ECB men en ensidig
dansk rentezendring kan snart komme, da kronekursen, EUR/DKK,
aktuelt er pa et svagt niveau, hvor Nationalbanken tidligere har
haevet renten.

Udviklingen i de lange renter er pt. negativt pavirket af et forventet
stort udbud af statsobligationer. Der er pt. ikke forventninger om,
at de lange renter bliver lavere i de kommende kvartaler.

RENTEUDVIKLINGEN I DANMARK

10-3rige statsrente i Danmark
—2—3rige statsrente i Danmark
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2025 BLEV ET GODT AR FOR HIGH YIELD ERHVERVSOBLIGATIONER

High Yield-erhvervsobligationer gav i 4. kvartal et afkast i niveauet 1%. Siden 2022, hvor der generelt var
rentestigninger, har high yield-obligationerne dermed givet positive afkast. Udviklingen skyldes en kombination
af et attraktivt direkte renteafkast, relativt stabilt renteniveau, positiv gkonomisk vaekst, der overordnet set har
veeret med til at styrke de obligationsudstedende virksomheder og endelig, at antallet af konkurser fortsat er
lavt. Sidstnaevnte er per definition en del af afkastkomponenten i high yield-segmentet, hvor udstederne
kreditmaessigt tilhgrer kategorien speculative grade.

Misligeholdelsesraten i 2025 ender pd omkring 3,6%, hvilket er et lavt niveau. Det er iszer i USA, at antallet af
konkurser og betalingsstandsninger er lave. I Europa er der tre store virksomheder, der gdelaegger statistikken:
Forsyningsselskabet Thames Water, teleselskabet Altice France og glasemballageproducenten Ardagh Group. Det
skal bemaerkes, at konkurser udggr en relativ lille andel af misligholdelserne. Hovedparten af misligholdelserne
pé high yield obligationer kan henfgres til gaeldsrestruktureringer, hvor de bestdende obligationer enten er blevet
konverteret til aktier eller konverteret til andre obligationer med en lzengere Igbetid, andrede rentevilkdr, en
mere efterstillet status i prioritetsraekkefglgen o.l. De tre naevnte selskaber ggr, at misligeholdelsesraten i Europa
blev godt 9% i 2025.

De hgjeste high yield-afkast har veeret p& de amerikanske udstedelser, hvor 2025-afkast var i niveauet 5% efter
valutakursafdaekning af US dollar til danske kroner. Arsagen er Kombinationen af renteniveau, renteudvikling
indsnaevring af kreditspaend og lav misligeholdelsesrate. P3 trods af et stort og voksende budgetunderskud og
en stadig lidt for hgj inflation har det amerikanske statsobligationsmarked vaeret praeget af faldende renter
gennem dret. Rentefaldet har vaeret stgrst i den korte ende af rentekurven, hvor de 2-8rige statsrenter i Igbet af
2025 er faldet godt 70 bp til 3,5% ved udgangen af december. De tilsvarende 10-arige renter faldt med godt 30
bp til 4,2%.

I Europa har de lange statsrenter vaeret stigende, mens de korte renter har veeret teet ved uforandret. De 10-
drige europaeiske statsrenter 13 ved udgangen af dret p& 2,9%, hvilket er en stigning pd 50 bp i Igbet af &ret,
mens de 2-drige sluttede dret i 2,1%, stort set samme niveau som ved drets start. Udviklingen med stigende
lange renter i Europa er blandt andet en forventning blandt investorerne om gget udstedelse af lange
statsobligationer til finansiering af forggede forsvars-, klima- og infrastrukturinvesteringer.

Kreditspaendene: Set over dret som helhed blev high yield-kreditspaendet i Europa indsnaevret med 40 bp til 265
bp ved udgangen af december, mens det tilsvarende amerikanske spaend stort set sluttede &ret uforandret pa
281 bp. I USA var det dermed primaert det generelle rentefald, der skabte det positive afkast i 2025, mens det
i Europa primaert var kreditspaendsindsnaevringen, der var den primaere driver. 1 absolutte termer er den
gennemsnitlige udstedelsesrente for virksomhederne i high yield-segmentet faldet fra 7,3% primo aret til 6,6%
i USA og fra 5,2% til 5% i Europa.
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LAVE KREDITSPAND BEGRANSER AFKASTPOTENTEIALET

Udviklingen pad markedet for high yield-erhvervsobligationer har veeret
overraskede stabil de senere ar, da den makrogkonomiske udvikling har vaeret
mere robust end forventet. Den geopolitiske usikkerhed i almindelighed og den
amerikanske handelspolitik i saerdeleshed er stadig en risikofaktor for aktivklassen.
Specielt fordi kreditspeendene er indsnaevret til et relativt lavt niveau. Dvs.
merrenten i forhold til almindelige danske realkreditobligationer, der vel at maerke
kreditmaessigt er den hgjere kategori investment grade og ikke speculative grade,
er relativt lav. Faktisk s3 lav, at spandene nu er pd det lave niveau forud for
finanskrisen i 2008 — uden sammenligning i gvrigt, men det giver anledning til en
professionel bekymring. Det positive, som investorerne pt. holder fast i er, at
virksomhedernes finansielle situation generelt set er solid. Virksomhederne er ikke
kraftigt forgeeldede og rentebetalingerne ikke bekymrende store set i historisk
perspektiv, og niveauet har endda veaeret paent faldende siden inflationskrisen i
2022 og 2023. Spgrgsmaélet er, om risikopraemien er hgj nok til at st imod de
eksogene chok, der fra tid til anden rammer kursdannelsen.

EU HIGH YIELD-RENTE OG KREDITSPAND

EU High Yield-rente
EU kreditspeend
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FORVENTNINGER OM PRODUKTIVITETSDREVET OPSVING DRIVER AKTIEKURSERNE

De globale aktieinvestorer indregner positive udsigter for produktivitetsgevinsterne af de senere 3rs massive
investeringer i Kunstig Intelligens, Al. Investeringerne har de senere ar givet store kursstigninger for chip-
producenterne og andre leverandgrer til datacentre. I 4. kvartal spredte der sig dog en bekymring hos investorerne,
om hvordan udbyderne af datacentrene vil finansiere de fortsat stigende investeringer. En del af vaeksten i disse
kapitaltunge investeringer er gdet fra at vaere selvfinansierede til at veere lanefinansierede. Bekymringen er, at visse
af Al-selskaberne er blevet indbyrdes afhaengige, dvs. de er hinandens kunder og leverandgrer. Det er med til at
slgre gennemsigtigheden og gger risikoen for, at der en indbyrdes, kreditskabt efterspgrgsel. Sektormaessigt tabte
de Al-relaterede aktier derfor lidt terraen i &rets sidste maneder, men for 2025 som helhed, sa var det sektorerne
IT og Kommunikation, der steg mest.

Den positive udvikling indenfor opbygningen af kapacitet til hdndteringen af AI-implementeringen slgrer for den
gkonomiske udvikling i den gvrige del af USA’s gkonomi. Kort efter “Liberation Day”, den 2. april, var der en stigende
aktivitet hos virksomhederne, der fremrykkede importen inden de nye toldsatser tradte i kraft. Siden april er de hgje
toldsatser dog blevet modereret markant, men OECD vurderer pt., at den amerikanske told i gennemsnit nu er
14,5% pé importen af varer. Effekten af den hgjere told slér nu igennem pé& de forbrugsrelaterede sektorer.

I tabellen nedenfor er vist regionale aktieindeks. Det ses, at der er en stor forskel pd afkastet p& amerikanske aktier,
om det opggres i danske kroner eller i US-dollar. For 2025 som helhed steg de amerikanske S&P500-aktier opgjort
i danske kroner med +4,1%. Men ser man bort fra MAG7-selskaberne steg de @vrige 493 selskaber i indekset kun
med 1,5% opgjort i danske kroner. De europaeiske aktier gav de hgjeste afkast, da investorerne i vid udstraekning
har indregnet de positive effekter af oprustningen af Forsvaret. Sektoren Finans var dog den bedste performende
sektor i Europa. Investorerne haevede vaerdiansaettelsen, da Finanssektoren nu igen har indtjeningsfremgang pé
bl.a. attraktive rentemarginaler og lavt niveau af hensazettelser. Malt pd klassiske veerdianszettelsesparametre
handles Finanssektoren dog nu til hgjeste niveauer siden fgr finanskrisen.

Danske aktier fik en fin afslutning pa aret, men for dret som helhed har danske aktier igen veeret en skuffelse, da
selskabsspecifikke udfordringer gjorde danske aktier mindre attraktive for internationale investorer. Dels fordi mange
danske selskaber har eksponering til USA, hvor health care og vedvarende energi ikke er populzere sektorer hos
praesident Trump. Dels fordi der i Danmark ikke er bgrsnoterede selskaber indenfor Forsvar og AI-teknologi.

Danmark USA
OMXC25 Totalindekset Norden Europa Verden ESG EM Japan S&P500 "S&P493" S&P500 i USD
Q4'25 12,0% 9,8% 6,9% 6,5% 3,4% 5,0% 6,0% 2,9% 2,0% 2,3%
2025 2,7% 9,8% 6,6% 19,6% 9,6% 18,0% 14,5% 4,1% 1,5% 16,4%

Note: KAXCTR-indeks for DK, MSCI for Norden og Europa og Emerging Markets, S&P 500 for USA, NKY for Japan,
og Dow Jones Sustainable World for Verden ESG. Alle i DKK
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FORVENTNINGER: FORTSAT STARK TREND

Fremgang i verdensgkonomien og forventninger om stigende
indtjening i virksomhederne giver basis for relativt positive
forventninger til aktiemarkederne i 2026. Bade i USA og i Europa er
finanspolitikken lempelig, og pengepolitikken i USA lempes
formentligt yderligere i 2026. Det plejer ikke at veere negativt for
aktiemarkederne.

Der kommer dog nok i Igbet af 2026 yderligere fokus pd, hvilke
effekter Al-investeringerne far pd produktiviteten i samfundet
generelt. Selv om der i 2026 fortsat vil vaere et hgjt niveau af
investeringer i kunstig intelligens, robot-, bio- og nanoteknologi, er
der ogsa fokus p& veerdianseettelsen af selskaberne. Det gav en lille
korrektion i de mest hypede sektorer i slutningen af 2025.

Koncentrationen af MAG7-selskaberne i de globale aktieindeks
sammenholdt med den forventede indtjening betyder, at der er
fokus p& risiciene. F.eks. hvad der kan afspore de store
investeringsplaner i udbygningen af datacentrene, lige fra
kapacitetsproblemer til prispres pd chips og cloud, @get regulering
af Al eller geopolitiske komplikationer i AI-forsyningskaederne eller
finansieringen. Det vil forstaerke de korrektioner, der matte komme.
Men pt. accepterer investorerne overordnet set vaerdiansaettelserne
og har fokus p& det langsigtede vaekstpotentiale. Det er lige nu
indregnet en arlig indtjeningsfremgang p& +20% i naeste tre ar i
MAG7-selskaberne.

De allerede indregnede positive forventninger, koncentrationsrisici
og Al-hypen ggr, at en eksponering i aktieportefgljerne mod de
mere klassiske og defensive sektorer som dele af health care-
sektoren ogsd anbefales for allokeringen i 2026.

Pt. tilleegges den g@gede geopolitiske risiko ikke saerlig stor
sandsynlighed hos investorerne. De bliver som regel farst
bekymrede, hvis der kommer uorden i de globale forsyningskaader.
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2026 indledes med optimisme, mens der er sen-cykliske tegn i det gkonomiske
vaekstforlgb i USA. Det er iszer investeringer i Kunstig Intelligens, Al, dvs. datacentre
mv., der driver vaeksten i USA. I Europa er det den militeere oprustning af forsvaret, der
driver vaeksten. I alle de store gkonomiske regioner i verdens, dvs. ogsd i Kina, er
finanspolitikken lempelig.

Inflationen har centralbankerne et pragmatisk forhold til. Officielt er malsaetningen i
b&de USA og i Eurozonen en inflation p& 2%, men begge centralbanker accepterer
hgjere inflation med henvisning til den gkonomiske udvikling. En sveekkelse af
arbejdsmarkedet i USA betyder, at Federal Reserve forventes at lempe yderligere i 2026.
Det far dog nok primeert effekt pd de korte obligationsrenter, da de lange
obligationsrenter mere er pévirket af inflationsforventninger og udstedelsesaktivitet.

I de private husholdninger udvikler forbrug og investeringer sig slgjt. Det geelder bade
i USA og i Europa. Det ggr, at risikoscenariet om en recession tilleegges en
sandsynlighed stgrre end 0%. Sddan var det i 2025 og fortsat her ved indgang til det
nye &r.

Koncentrationsrisikoen i de amerikanske aktier, hvor Al-aktierne nu udggr en tredjedel
af S&P500-indekset og +20% af de globale aktier betyder, at amerikanske og globale
aktier som aktivklasser er mere risikable. Vi kan naturligvis ikke forudsige fremtiden,
men vi kan vurdere de faktorer, der driver kursdannelsen. Over laengere tid er den
vigtigste faktor for aktiekurserne udviklingen i virksomhedernes indtjening. For 2026 er
forventningerne relativt optimistiske. P4 kort sigt som i 2025 kan stigende
vaerdianszettelse, der implicit er lig med lavere afkastkrav, ogsé f& aktiekurserne til at
stige.

AI OG FORSVAR DRIVER VAKSTEN, MEN V/ARDIANS/ATTELSEN KALDER PA FORSIGTIGHED

Forskellen pd 2026 og 2025 er iseer, at kurserne og vaerdiansaettelser pa langt de fleste
aktivklasser er steget, hvilket dels reducerer afkastpotentialet og dels gger risikoen for
starre kurskorrektioner, ndr eller hvis der kommer skuffelser i forventningsdannelsen.
Den amerikanske dollar er i strukturel modvind som falge af den geopolitiske udvikling.
S3 selv om indtjeningsforventningerne for amerikanske aktier igen i 2026 er hgjere end
for Europa, s& er dollarrisikoen igen en faktor, der kan f& betydelig indflydelse pd
afkastudviklingen.

Allokeringsmaessigt fastholdes der en lille overvaegt af risiko i forhold til de
investeringsmaessige rammer. Indsnaevringen af kreditspaendene pa high vyield-
obligationer maner til forsigtighed til aktivklassen, hvor merrenten dog stadig er relativt
attraktiv til danske stats- og realkreditobligationer. I obligationsportefgljen holdes
varigheden taet pa neutral pga. det relativt lave renteniveau.
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