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FORMUEPLEJE UPDATE

Positive afkast trods geopolitisk
usikkerhed 1 Mellemeasten

e Der er fortsat steerke aktivitets- og inflationssignaler fra USA og Europa, iser
med fokus pa Donald Trumps handelspolitik efter hajesterets underkendelse
af toldsatser.

¢ Den tiltagende geopolitiske uro og militeere angreb i Mellemesten sendte
renten pa sikre statsobligationer ned, mens olie og guld er steget — investorerne
seger selektiv sikkerhed.

e Staerke aktieafkast gennem maneden, dog med betydelig variation som falge
af Al-disruption og sektorrotation.

Trods den tiltagende geopolitiske usikkerhed gennem februar var der positive afkast
pa aktier, virksomhedsobligationer og danske realkreditobligationer. Ogsa flere af de
nye aktivklasser i de opdaterede blandede fonde, vi implementerede i slutningen af
januar, pavirkede de samlede afkast positivt.

Understottende makrogkonomiske signaler fra USA og Europa

Der var den seneste maned robuste regnskabsafleeggelser i bide USA og Europa, hvilket under-
stottede isaer aktiemarkedet. Der ses tegn pa fortsat aftagende inflationspres, om end toldeffek-
terne stadig har vores opmarksomhed i USA. Udviklingen understotter stadig forventningen om
amerikanske rentesankninger til sommer og mod udgangen af aret. I Europa forventer vi, at
rentesenkningerne for nu og resten af 2026 er overstéet.

Aktivitetsnegletallene var i februar positive, bade fra den tyske industri og den europaiske
servicesektor. Samtidig blev niveauerne i USA fastholdt sammen med en meget steerk arbejds-
markedsrapport, der dog fortsat synes pavirket af blandt andet regeringsnedlukningen og nogle
kraftige vejrforhold.

Udviklingen pé bade inflations- og aktivitetssiden er vigtig, specielt med usikkerhed om Donald
Trumps toldambitioner efter den amerikanske hgjesteret tidligere pa méneden fandt de tidligere
implementerede handelsrestriktioner ulovlige. Det er Formueplejes overbevisning, at de ameri-
kanske toldbarrierer vil fortseette, blot gennem andre juridiske smuthuller. Men det vil gore
Trumps arbejde veesentligt mere besveerligt og ikke mindst mere politisk udfordrende forud for
midtvejsvalget i Kongressen i november.

Diplomati blev aflgst af militeert angreb mod Iran
Den diplomatiske konflikt mellem USA og Iran kulminerede i slutningen af februar med et ameri-
kansk/israelsk angreb, hvor hejtstdende iranske ledere og militeerpersoner blev draebt.

De tiltagende geopolitiske speendinger tog for alvor til gennem februar og péavirkede primeert i de
mest sikre eller hejtratede statsobligationer gennem rentefald, men ogsa i ravaremarkedet, hvor
olie og guld er steget. De kommende uger bliver afgerende for omfanget af den militaere konflikt,
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men samtidig ogsa et storre geopolitisk billede, hvor rivaliseringen mellem USA og Kina vil kunne blive
et omdrejningspunkt forud for medet mellem Donald Trump og Xi Jinping i slutningen af marts. Her er
det relevant at notere sig, at Kinas adgang til olie fra Venezuela og Iran, som svarer til cirka 15% af landets
olieimport, nu i tiltagende grad synes kontrolleret af USA.

Markedsudvikling var praeget af Al-disruption og den geopolitiske usikkerhed

P4 aktiemarkedet leverede det globale aktieindeks, MSCI World All Countries, den seneste méned et
afkast pa 1,3%, og den amerikanske dollar blev styrket med 0,5% overfor den danske krone, hvilket gav et
samlet globalt aktieafkast pa 1,8% malt i danske kroner.

Der var dog vaesentlige forskelle mellem sektorer. Endnu en gang var Al-temaet dominerende og opferte
sig neermest som et varmesegende missil, hvor selskaber i skudlinjen for nyheder om disruption kom i
aktiemarkedets sogelys. Veerst gik det fortsat ud over softwareselskaberne, som markedet pd nuvaerende
tidspunkt anser som vaerende et af de mest sandsynlige ofre for Al-disruption. Transportsektoren, her-
under danske DSV, blev dog ogsé kortvarigt ramt, da et tidligere karaokesoftwareselskab kom med
nyheder om en ny og angivelig banebrydende teknologi inden for shippingbranchen.

Softwareselskaberne er blandt ofrene for Al-disruption

Indeks 100 = Nasdaq 100 Russell 3000 Software and Computer Services Sector
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Tendenserne omkring Al og teknologi er dog ogsa tydelige pa sektorniveau, hvor der har vaeret tale om
en betydelig sektorrotation i forhold til tidligere ars teknologidominans. Blandt de bedst performende
sektorer i ar er energi (+20%), materialer (+19,9%) og industri (+14,1%), mens cyklisk forbrug, kommuni-
kationsservice og IT alle har opnéet et negativt sektorafkast pa mellem -3% til -0,8%. Samlet er aktiemar-
kedet i ar steget 3,7% malt i danske kroner.

Formueplejes samlede aktieeksponering i de blandede investeringslosninger leverede et positivt afkast
pa 0,5%, men var pa det relative plan pavirket af reaktionerne pa Al-disruption.

Lavere lange globale renter som folge af den geopolitiske usikkerhed

P4 obligationsmarkedet fulgte de leengere danske renter de storre globale markeder med ned, og effek-
ten af positiv renteeksponering viste sig positivt for afkastet. Siledes faldt 5-arige danske renter
0,1%-point, og 30-arige faldt 0,15%-point.

Efter faldende merrente gennem hele 2025 har lange danske realkreditobligationer i starten af 2026 tabt
en anelse terraen (merrenten mellem danske realkreditobligationer og den danske statsrente er steget).
Afkastet i obligationsfondene havde saledes en negativ pavirkning fra den mindre stigning i merrente,
men dette har delvist veeret modsvaret af den fortsatte forskel mellem stabil, lav finansieringsrente og
den aktuelle placeringsrente i danske realkreditobligationer.

Der er fortsat ikke tegn p4, at udstedelsesaktiviteten fra boligejerne skal tage til, hvilket alt andet lige

vil vaere positivt for eksponeringen gennem aret. Formuepleje har lebende nedbragt allokeringen til
segmentet, men har bibeholdt en lidt hejere renteeksponering end benchmark og ser fortsat sterst sand-
synlighed for lavere renter, om end de helt korte renter ventes at ligge stabilt. Formueplejes obligations-
produkter fortsatte den gode start pa aret, og byggestenen Fokus leverede et afkast pa 2,0% gennem
februar, cirka 0,6% bedre end markedet.

Internationale statsobligationer og ravarer reagerede ogsa pa geopolitikken

Flere af de nye aktivklasser i konceptforeningernes portefoljekonstruktion (Penta, Safe, Epikur og
Pareto) — implementeret i slutningen af januar — pavirkede de samlede afkast positivt. Iseer internationale
statsobligationer blev en vigtig medvind og endte som den sterste bidragsyder blandt de nye byggesten i
takt med rentefald blandt lange statsobligationer. Ogsa inflationsswaps trak i den positive retning.

Iser to forhold har vaeret pa spil i februar. For det forste har geopolitisk uro eget investorernes behov for
sikkerhed og segen mod de klassiske “sikre havne”, herunder hejtratede statsobligationer. For det andet
har der veeret tegn pé aftagende underliggende inflationspres i bade USA og Europa. Selvom effekterne
af toldstigninger fortsat holder inflationen oppe i USA, peger flere indikatorer pa, at den pa laengere sigt
kan blive lavere i begge regioner. Det kan have bidraget til faldet i bade de lange statsobligationsrenter
og inflationsswaprenter.

Geopolitisk usikkerhed siden arsskiftet sendte olien op og lange statsrenter ned
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Pa ravaremarkedet var den geopolitiske usikkerhed relativt tydelig. Olie er siden arsskiftet steget med
17% og 3,5% gennem februar. Guld, som sammen med de hejtratede statsobligationer anses som sikre
havne, steg med knap 8% gennem méaneden.

Allokering

Samlet set var regnskabsafleeggelser og Al-disruption med til at skabe forskydninger i et ellers positivt
aktiemarked, men ogsé en geopolitisk usikkerhed sendte de lange globale renter ned og understottede
révarer som olie og eedelmetaller.

I Formueplejes blandede fonde betod det positive bidrag fra bade aktier, virksomhedsobligationer og
danske realkreditobligationer, resulterende i positive manedsafkast pa mellem +0,6% til +2,6%.

Allokeringsmeessigt er der foretaget en enkelt justering gennem méneden. De fortsat meget lave merren-
ter pa globale virksomhedsobligationer har medfert, at Formuepleje, pa vegne af Pareto, Safe, Epikur og
Penta, har reduceret eksponeringen mod virksomhedsobligationer samtidig med, at eksponeringen mod
aktier er blevet aget.

Der er saledes ikke tale om en andring af den samlede risiko i de enkelte afdelinger, men alene en
reduktion af virksomhedsobligationer og en foregelse af aktieeksponeringen i et forhold, som afspejler
den historiske risikoprofil i de to aktivklasser, og som derfor samlet set ikke andrer i risikoniveauet.

Allokeringseendringen bygger pa at aktierisikoen aktuelt i hojere grad kompenserer investorerne sam-
menlignet med de historisk lave risikopraemier i markedet for virksomhedsobligationer. Afkastpotentialet
ses med andre ord hgjere i aktier frem for virksomhedsobligationer.

Disclaimer

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

kobe eller slge noget veerdipapir. De neevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,
regnskab. ig eller skatt ig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab fordarsaget af kunders/investorers
dispositioner — eller mangel pa samme — pa baggrund af oplysningerne i ovenncevnte. Vi har bestreebt os pa at sikre, at oplysningerne i

ovennaevnte er fuldsteendige og korrekte, men kan ikke garantere dette og patager 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 fastleegges, ligesom tidligere
afkast og kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. For yderligere information
kontakt venligst info@formuepleje.dk.



