2N W

BB RS

D B

1 VBT EL AR A\

e

W

PLEE{E

FORMUE‘




Rasmus Cederholm
investeringsdirektor

Otto Friedrichsen
viceinvesteringsdirektor

FORMUEPLEJE UPDATE |2

Nye vindere pa aktiemarkedet,
mens inflationen udfordrer
centralbankerne

¢ Nye vinde pa aktiemarkedet: Indtjeningsvaeksten breder sig, og alternativer
til Al-aktierne skyder op.

e Vaksten holder stand, men energipriserne udfordrer centralbankerne.

¢ Faldende korte renter lofter obligationsafkastet trods fransk gaeldsuro.

Robust gkonomisk vaekst, men hgjere oliepris har fortsat centralbankernes fulde
opmarksomhed

IMF’s World Economic Outlook beskrev for nylig den nuvaerende globale skonomiske situation pa
folgende made: Konjunkturerne holder fortsat stand, men vaeksten bliver stadig mere ujeevnt
fordelt. IMF forventer en global vackst pé 3,1% i 2026, mens inflationen pa verdensplan ventes at
veere 4,7%

Vi har med andre ord en verdensekonomi, som viser sterre modstandskraft end forventet, men
samtidig bliver de ekonomiske risici mere tydelige. Det centrale tema er kombinationen af fortsat
solid veekst, fornyet inflationspres og hej geopolitisk usikkerhed.

De lobende konjunkturindikatorer bakker billedet op. Det globale PMI-indeks (temperaturmaling
pa service- og fremstillingserhvervene) er frem mod oktober steget seks maneder i traeek og har
naet det hgjeste niveau siden 2021. Samtidig voksede verdenshandlen med mere end syv procent.
ar-over-ar i tredje kvartal. USA skiller sig fortsat positivt ud pa vaekstsiden, mens billedet i Europa
var mere afdaempet.

Inflationen er tilbage som et dominerende tema

I USA steg forbrugerpriserne i september med 3,7% pa arsbasis mod 3,4% méneden for.
Kerneinflationen steg mere moderat fra 2,4 til 2,6%. I euroomradet ndede inflationen 3,8%. i
september, mens Kerneinflationen 14 pa 2,5%.

Det interessante er ikke alene niveauerne, men ogsi sammensatningen. Energipriserne trak den
samlede inflation op, mens der fortsat var mere begranset evidens for, at energichokket har bredt
sig markant til de underliggende priser. Andre faktorer som svagere arbejdsmarkeder, lavere
lonvaekst og produktivitetsforbedringer er faktorer, som fortsat deemper det bredere prispres.

Energi er en af de vigtigste brikker i gjeblikket, og forstyrrelserne omkring Hormuzstreedet
pavirker bade markederne og inflationsudsigterne. Hojere priser pa raffinerede olieprodukter og
gas eger samtidig risikoen for et mere vedvarende energidrevet inflationspres. Samlet set er det en
bremse pa husholdningernes reale kebekraft og en markant hovedpine for centralbankerne.

Centralbankernes dilemma er blevet tydeligere

Den amerikanske centralbank fastholdt ved modet den 28. oktober renten pa 3,75-4,00%., mens
ECB dagen efter fastholdt indldnsrenten pé 2,50%. Samtidig bidrog vedvarende inflations- og
finanspolitiske bekymringer til hoje lange obligationsrenter og dermed strammere finansielle
vilkar, selv uden nye renteforhgjelser.
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Det efterlader et samlet billede pracget af modstridende kreaefter; vaeksten er fortsat overraskende robust,
men inflation, energi, geopolitik og stigende finansieringsomkostninger reducerer centralbankernes
mangvrerum.

Franske renter og rentespaend udstilles i Europa
Der er i gjeblikket en bemaerkelsesveerdig udvikling pa obligationsmarkederne.

Mens bekymringer om de offentlige finanser fortsat praeger markederne, er der betydelige forskelle pa
renteudviklingen i de enkelte lande. Saerligt Frankrig er kommet i investorernes sogelys, og renten pa
10-arige franske statsobligationer har for forste gang siden 2002 krydset fem procent. Samtidig steg
merrenten i forhold til tilsvarende tyske statsobligationer til omkring 1,6 procentpoint.

At Frankrigs offentlige finanser er under pres, er velkendt. Landet har gennem en arraekke haft store
underskud og stigende statsgaeld. Regeringen forventer et underskud pa 5,4%. af BNP i ar og sigter mod
fem procent neeste ar. Selv hvis det lykkes, vil underskuddet fortsat veere betydeligt sterre end det, der
pa laengere sigt er foreneligt med en stabilisering af statsgaelden.

Udvikling i renteforskellen mellem den franske og tyske 10-arige statsobligationsrente
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 02-11-2026

Problemet er politisk

Det splittede franske parlament har gennem flere ar vanskeliggjort de nedvendige finanspolitiske
stramninger, og den seneste maneds omfattende protester har understreget udfordringerne. I takt med
at praesidentvalget 1 2027 kommer hastigt naeermere, er udsigterne til en trovaerdig genopretning af de
offentlige finanser fortsat usikre.

Formueplejes vurdering er, at geeldsproblematikken er alvorlig, men en egentlig statsfinansiel krise lurer
ikke lige om hjernet. Frankrig har fortsat adgang til obligationsmarkedet, bankerne er relativt
velkapitaliserede, og euroomradet rdder over vaesentligt staerkere finansielle sikkerhedsnet end under
geeldskrisen for godt et arti siden.

Set fra et investorperspektiv betyder de markante rentestigninger samtidig, at investorerne nu bliver
vaesentligt bedre kompenseret for at patage sig risikoen ved franske statsobligationer. I Formuepleje
forventer vi derfor paene afkast pa de franske statsobligationer pa laengere sigt — selvom der fortsat kan
vaere betydelige udsving undervejs.

>>



FORMUEPLEJE UPDATE |4
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Urolighederne i Frankrig spredte sig til flere europeeiske lande, herunder Tyskland.

Obligationer

Faldende korte renter gav positive afkast trods fransk uro
De korte renter er faldet i oktober og specielt mod slutningen af maneden, til trods for at olie og energi
befandt sig pa heje niveauer.

To- og fem-arige europaeiske renter faldt 0,25%, hvilket var den storste bidragsyder til det positive afkast i
Formueplejes obligationsafdelinger.

Centralbankerne i de storre skonomier ser i gjeblikket tiden an og har fastholdt renteniveauet og
kommunikeret en mere afmalt og afventende forventning til mulige fremtidige sendringer af
styringsrenterne.

Bade korte og laengere renter er steget gennem aret, hvilket sammen med stramningen af kreditvilkarene
og faldende aktiemarkeder mod méanedens afslutning alt andet lige tolkes som vackstheemmende.

Den franske situation har fort til, at flere europaeiske landes statsrenter er steget relativt til tyske
statsrenter. Stemningen er at sege mod sikker havn, og markedet skal ogsé denne uge forholde sig til det
amerikanske midtvejsvalg.

Frankrig spager

Danske realkreditobligationer har fulgt renteudviklingen og bidraget positivt til obligationsafkastet.
Specielt konverterbare realkreditobligationer bidrog til det positive afkast. Forklaringen ligger lige for;
meget skyldes fransk ekonomi og valget til april naeste ar. For selv om renteforskellen mellem franske og
tyske statsrenter er steget til niveauer sidst set under den europzeiske gaeldskrise i 2011, sa er der
bekymring for, at Europas naeststerste gkonomi ikke kommer hurtigt nok tilbage pa en farbar vej.

Vi deler bekymringen, men mener ikke, at det er hovedscenariet i gjeblikket. Vi forholder os lobende til
situationen og tilpasser portefoljernes eksponering.

Faerre danske realkreditobligationer

Merrenten pa kortere danske realkreditobligationer, flexobligationer, har tabt terreen til statsrenterne.
Det er et meget godt udtryk for, hvor vigtigt det er, at situationen i Frankrig ikke udvikler sig mere
negativt, da det vil give en noget storre udvidelse af merrenten pa kredit bredt set.
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Vi har nedbragt eksponeringen til danske realkreditobligationer yderligere, for selvom merrenten fortsat
giver et positivt bidrag, s ensker vi at skabe en balance, som bedre kan modstd mulig yderligere uro fra
begge sider af Atlanten. Flere faktorer kan fi betydning for renteudviklingen resten af aret, men specielt
europaeiske renter vil reagere pa og felge den politiske situation i Frankrig.

Aktier

Markant rotation i aktiemarkedet drevet af Al-regnskaberne
P4 aktiemarkedet har vi oplevet en markant rotation, som har vendt listen af vindere og tabere pa
hovedet.

Informationsteknologi (-6,3%) og kommunikationsservices (-11,3%), som tidligere har veeret klare
vindere, ligger nu i bunden, mens energi (+13,4%), stabilt forbrug +11,9%), sundhed (+11,1%), og
forsyning (+8,4%) har leveret de staerkeste afkast.

Rotationens geografiske aftryk er ogsa tydeligt; Europa er steget 2,1%, mens emerging markets er faldet
6,5%.

Forskel i afkastudvikling mellem Sundhed og IT for verdensmarkedsindekset

Procent Oktober bod pa en markant markedsrotation i Sundheds favor
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-10-2026

Timingen er interessant

Det er overraskende, fordi regnskaberne fra de store teknologiselskaber overordnet har bekraeftet, at
eftersporgslen efter Al fortsat er meget staerk. Meta egede den nedre ende af forventningerne til arets
investeringer, mens Microsoft og Alphabet fortsat signalerer meget heje investeringsniveauer.

Samtidig peger selskaberne pa kapacitetsbegreensninger som en heemsko for vacksten snarere end
manglende eftersporgsel. Leengere nede i veerdikeeden understettes billedet af SK Hynix, hvor
eftersporgslen efter Al-relaterede hukommelseschips fortsat driver kraftig vaekst.

Aktiemarkedets rotation synes derfor i mindre grad at afspejle en sveekkelse af Al-investeringscyklussen
og i hajere grad et skifte i investorernes fokus. Efter flere ar, hvor Magnificent 7 har stéet for en
uforholdsmaessig stor del af indtjeningsvacksten, viser de forelobige regnskaber tegn pa, at vaeksten nu
breder sig til resten af markedet, og at indtjeningsvacksten uden for Magnificent 7 i tredje kvartal for
forste gang i flere ar ventes at overstige vaeksten blandt de syv selskaber.
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En bredere indtjeningsfremgang til andre sektorer giver investorerne flere alternativer til de store
teknologiselskaber og kan dermed veere med til at forklare den markante sektorrotation i oktober.

Den seneste maneds aktieafkast

Globale aktier har hen over den seneste maned bidraget neutralt til afkastet i Formueplejes afdelinger.
Det globale aktieindeks, MSCI World All Countries, har leveret et afkast pa 0% malt i danske kroner,
mens afkastet malt i amerikanske dollar har veeret negativt. En styrkelse af den amerikanske dollar pa
1,5% over for danske kroner har saledes bidraget til, at afkastet for danske investorer er endt i neutralt
territorium.

Formuepleje har benyttet usikkerheden i aktiemarkedet til at ege aktieoverveegten.

Allokering

Portefoljerne i vores gearede kapitalforeninger har leveret paene positive afkast i oktober trods den
seneste modvind pa de globale aktiemarkeder. Penta — vores losning til investorer med enske om hej
risiko — er steget med 2,3%., mens Safe — malrettet middel risiko — har givet et afkast pa 1,4%.

Bidraget fra portefoljernes globale aktieeksponering har veeret omtrent neutralt (Formuepleje
LimiTTellus -0,3%), mens spaendene pa realkredit- og virksomhedsobligationer — det er den merrente

investorer modtager for at patage sig kredit- og illikviditetsrisiko — trak ned.

Samlet har obligationseksponeringen givet et positivt afkast ved Formuepleje Fokus pa 2.9 %
Révareeksponeringen har bidraget negativt med -0.3 procentpoint i Penta og -0.2 procentpoint i Safe.

I positiv retning traekker derimod portefeljernes rente- og valutaeksponering. Efter betydelige
rentestigninger i de foregaende maneder er statsrenterne faldet i bade USA og Europa, hvilket har givet

positive afkastbidrag pa 1.1 procentpoint i Penta og 0.7 procentpoint i Safe.

Valutaterminsforretninger bidrager moderat positivt, navnlig som foelge af en steerkere amerikansk dollar.

Investeringsstrategi ultimo oktober 2026

( \ (
Aktier, Virksomheds- Obligationer
globale obligationer med gearing

Overvaegt. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.

Disclaimer

Svag undervagt og lav
eksponering
til de mest forgaeldede high yield-
selskaber. Overveegt af emerging
markets og Europa pa bekostning
af USA.

Overvagt med overveegt af
rentefolsomhed og
spandrisiko over for
benchmark.

QOvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at

kobe eller selge noget veerdipapir. De neevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,
regnskabsmaessig eller skattemaessig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget af kunders/investorers
dispositioner — eller mangel pa samme — pa baggrund af oplysningerne i ovennaevnte. Vi har bestreebt os pd at sikre, at oplysningerne i
ovennaevnte er fuldsteendige og korrekte, men kan ikke garantere dette og pdtager os intet ansvar for fejl eller udeladelser.

Investorer gores opmaeerksom pa, at investering kan veere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fasticegges, ligesom tidligere
afkast og kursudvikling ikke kan anvendes som en pdlidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. For yderligere information

kontakt venligst info@formuepleje.dk.



