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Mellemeosten har de finansielle
markeders fulde
opmaerksomhed

e Krigen i Mellemgsten har sendt energipriserne op og medfert markant hojere
korte renter, lavere aktiekurser og pres pa virksomhedsobligationer.

e Primaert de hejere renter, sekundaert aktier og virksomhedsobligationer ligger
til grund for den negative afkastudvikling i Formueplejes blandede investe-
ringslesninger gennem maneden.

e Formuepleje forventer en lesning pa konflikten i Mellemesten, inden den far
materielle vaekstmaessige konsekvenser, og i dette perspektiv synes reaktio-
nen i aktier overgjort. Derfor er aktieeksponeringen pa tveers af Formuepleje-
foreningerne mod slutningen af maneden haevet til overvagt.

Krigen i Mellemosten har sat et markant preeg pa de finansielle markeder i marts.
Kraftigt stigende energipriser har loftet inflation og renter, mens aktier og virksom-
hedsobligationer er kommet under pres. Scerligt de korte renter er steget markant, og
udviklingen afspejler en stigende usikkerhed om bdde inflation og global veekst.

Global gkonomi har tiden imod sig

Knapt var Update for februar afleveret med steerke afkastresultater fra obligationssiden, for opera-
tion Epic Fury og krigen i Mellemasten var en realitet, og nu med det fuldstaendige modsatte for-
tegn pa obligationsafkastene og andre aktieklasser.

USA og Israels angreb skulle have veeret en hurtig og effektiv militeer kampagne med en afslut-
ning inden for dage, men er nu blevet en krig med potentielle leengerevarende realokonomiske
konsekvenser.

Irans militeer er forholdsmeessigt underlegen og bruger derfor, ganske som ventet, kontrollen over
Hormuzstraedet, hvor cirka 20% af den globale olieproduktion skal igennem, som deres primeere
vaben. Angreb og trusler mod skibstrafikken og kritisk olieinfrastruktur i landene omkring den
persiske golf har sendt olie- og gaspriser op med over 50% og 70%.

Udviklingen i nominelle oliepriser Udviklingen i reale oliepriser
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-03-2026
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Iran har med andre ord muligheden for at ramme Trump pa omrader som hejere energipriser og priser
generelt for derigennem at udfordre bade inflations- og veekstbilledet i verdens storste skonomi. Hvor
Trump har midtvejsvalg til november, valglefter om lavere priser pa tankstationen og i supermarkedet
mm., har Iran omvendt tiden med sig.

Foto: Abaca/Ritzau Scanpix

To skonomiske kanaler til global skonomi - inflation og vaekst
De stigende oliepriser og dermed energipriser pavirker inflationen med forst hgjere benzin- og dieselpri-
ser, men over tid ogsa risikoen for hojere fodevarepriser, byggematerialer, flyrejser og meget mere.

Hojere energipriser har sendt korte inflationsforventninger op, og dermed skaerpet centralbankernes re-
torik med hensyn til potentielle rentestigninger. De korte renter er steget meget, fordi investorerne for-
venter, at centralbankerne senere skal omsaette retorik til egentlige rentehaevninger, hvis prisstignin-
gerne bliver vedvarende.

Leengerevarende hgjere energipriser og senere inflation vil ogsa kunne udfordre vaeksten. Hvis det for al-
vor presser forbrugerens kebekraft, vil virksomheder ogsé skulle forholde sig til hojere priser og lavere
omsatning, besparelser og resultatet kan blie pres pa bl.a. beskeeftigelsen, sarligt hvis krigen forleenges
til maneder og kvartaler.

Samtidig er det vaerd at bemaerke, at inflationseffekten har veeret differentieret i forhold til energiafheen-
gigheden. Europa, som importerer meget energi, er blevet relativt hardt ramt, mens USA, som er net-
toeksporter af energi, star anderledes.

Baggrunden for at Formuepleje fastholder overvaegt i obligationer og har oget aktie-
eksponeringen

Formuepleje har siden krigens udbrud fulgt situationen i Mellemesten taet. Rationalet for USA’s og Isra-
els engagement i Mellemeosten er flerstrenget, men de overordnede geopolitiske forhold har en betydelig
indflydelse, som omtalt i Update for februar.

Rentestigningerne har veret en af de primaere afkastmeessige udfordringer gennem marts pa tveers af
Formuepleje-foreningerne, hvor ogsa aktier og virksomhedsobligationer er kommet under pres mod slut-
ningen af maneden.

Obligationseksponeringen bearer, relativt til andre aktieklasser, vigtige portefoljemaessige egenskaber.
Fortsaetter olieprisen med at stige i en laengere periode, vil det i tiltagende grad udfordre vaksten og der-
med ogsa presse renterne ned. Samtidig, hvis konflikten finder en losning, vil olieprisen falde,
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og renterne vil folge efter. Dette er arsagen til, at Formuepleje har fastholdt en overvaegt mod rentefel-
somhed i de blandede investeringslasninger.

Et af de forhold, der i krigens forste dage og uger afholdt Formuepleje fra at oge eksponeringen mod ak-
tier og virksomhedsobligationer, var markedets forventning om en meget hurtig afslutning pé krigen. Ri-
sikopraemien i de to aktivklasser stod med andre ord ikke mal med den umiddelbare risiko, som krigen
medferer. I takt med hejere oliepriser, konfrontatorisk retorik i forhold til en fredslesning og det faktum,
at energiinfrastrukturen i den persiske golf og Hormuzstraedet var udfordret, sendte aktierne ned, og
kreditspeendet pa virksomhedsobligationer steg. Mod slutningen af méneden blev de hgjere risikoprae-
mier benyttet til at ege aktieeksponeringen til overvagt.

Formuepleje har en forventning om, at krigen og konflikten i Mellemasten vil blive afsluttet, inden der
sker materiel vaekstmaessig skade pa den globale skonomi. Prisstigningerne pa energi har allerede nu en
effekt pa udvalgte omrader af husholdningerne, mens inflationsproblematikken fortsat ses som vaerende
héandterbar. Sammenlignet med tidligere olieprischok star den globale skonomi relativt robust, samtidig
med at globale virksomheders indtjeningsveekst fortsat forventes at veere sterk.

Hverken USA eller Kina har interesse i at udfordre den globale skonomiske veekst, og med politisk pres
pa Donald Trump i november méaneds midtvejsvalg ber der findes en lgsning. Olieprisen, som gennem
den seneste maned har varet et barometer for inflations- og veekstrisiko, skal dog ned, for renterne kan
normaliseres, og aktiekurserne kan stige.

Hojere energipriser satte sit tydelige prag pa aktieafkastet

Aktiemarkedet er ikke gaet ram forbi. Det globale aktieindeks, MSCI World All Countries, leverede den
seneste maned et afkast pa -4,9%, som indeholder en styrkelse af den amerikanske dollar over for den
danske krone pa 2,2%. En valutaudvikling, der indtil videre kan tolkes som markedets eftersporgsel efter
en sikker havn.

De stigende energipriser gik hardt ud over de regioner, som er nettoimporterer af olie og raffinerede
oliebaserede produkter. Aktieafkastet for Europa, Japan og Emerging Markets (herunder Kina) 14 derfor
omkring -7,6% til -11,0%, mens USA, som er nettoeksporter af energi, faldt tilbage med -2,6%. Industri-
tunge omréader, som bl.a. Sverige (-11,5%) og Tyskland (-10,3%), var ogsé saerligt under pres.

Den seneste tids begyndende flytning af fokus fra stigende energipriser til sgede inflations- og vaekstbe-
kymringer afspejlede sig ogsa i afkastene for aktiemarkedets sektorer. Som vist i figuren nedenfor nad
energisektoren godt af de stigende energipriser, mens potentielle inflations- og veeksthekymringer satte
sig i materialesektoren, industrisektoren og forbrugssektorerne. Ejendomssektoren var ligeledes under
pres fra stigende renter.

Energi er eneste sektor med positivt afkast siden krigens udbrud

Globalt aktiemarked -6,0%
Materials -11,5%
Consumer Staples -6,7%
Health Care -7,6%
Industrials -8,7%
Consumer Discretionary -7,8%
Finance -5,9%
Real Estate -8,3%
Communication Services -8,2%
Utilities -2,6%
IT -5,1%

Energy — 14,3%
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-03-2026
Note: Aktieindeks for det globale aktiemarked er MSCI ACWI TR i DKK
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Globale aktier havde saledes et negativt bidrag til Formueplejes investeringslosninger igennem marts pa
cirka 6,5%.

Markant hgjere korte renter udfordrede obligationsafkastet

De stigende renter og hejere energipriser har sat sit negative praeg pa obligationsfondene. Formuepleje
Fokus — obligationskomponenten i Formueplejes blandede investeringslesninger — leverede et negativt
afkast pa -8,7% i marts, hvilket bringer arets samlede afkast til -5,1%.

Specielt de korte renter var udsat; eksempelvis steg 2-drige europaeiske renter med henved 0,65%-point,
og forskellene i udsvingene var markante, hvilket satte sit praeg pa 2- til 5-arige obligationer, hvor ekspo-
neringen er storst.

Den korte rente i Danmark er steget markant siden krigens udbrud
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Kilde: Formuepleje og Bloomberg, 30-03-2026

Laengere renter var noget mere stabile, og 30-arige europeiske renter steg knap 0,15%-point.

Denne asymmetri var ogsa tydelig i forventningerne til reaktionen fra centralbankerne, hvor markedet
pa et tidspunkt regnede med neesten fire rentehaevninger fra den europaiske centralbank (ECB), men
en flad udvikling fra den amerikanske centralbank.

Den europaiske centralbank indikerede verbalt, at den var Klar til at agere, hvis inflation skulle vise sig,
men at den forholdt sig til de indkomne data.

Merrenten ved danske realkreditobligationer holdt sig i ro, til trods for at det bredere kreditindeks
havde det svaert. Det viser styrken i det danske obligationsmarked, der fortsat nyder godt af de staerke
grundleeggende skonomiske forudseetninger.

Selvom det finansielle sted pa rentemarkederne har veeret stort, forbliver vi konstruktive pa, at krisen er
af isoleret karakter, og forventer, at de bredere markeder vil finde stabilitet - primeert baseret pa forskel-

ligheden i udviklingen pa korte og lange renter. Alt i alt en sveer maned, hvor eksponering til renter i den
korte ende gav en negativ udvikling for afkastet.

Energieksponering og renteafdaekning afbedede kursfaldene

Irankonflikten havde ogsa en vaesentlig pavirkning pé de nye aktivklasser, som blev introduceret med
den nye portefoljekonstruktion for Penta, Epikur, Safe og Pareto. Afkastet i konceptforeningerne blev
negativt pavirket af stigende kreditspaend samt faldende kurser pa internationale statsobligationer og in-
flationsswaps, som begge var under pres som folge af stigende inflationsforventninger.

Omvendt bidrog ravareeksponeringen med god diversifikation og et positivt afkast, saerligt drevet af den
kraftigt stigende oliepris samt andre energiravarer. Zdelmetaller var derimod negativt pavirket, bl.a.
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som folge af stigende realrenter gennem maneden.

Den nye portefeljekonstruktion modtog desuden et vaesentligt positivt bidrag fra valutaeksponeringen,
hvor dollarens status som ”sikker havn”-valuta var et gennemgéaende tema.

Endelig var rentebeskyttelsen en meget veesentlig faktor i forhold til at reducere de negative afkastbidrag
fra obligationer i konceptforeningerne, foranlediget af de hejere korte renter.

Som beskrevet i sidste Update blev der i forbindelse med opstarten af den nye portefaljekonstruktion
ogsa introduceret en taktisk positionering. Her har vi pa en risikoneutral made positioneret portefaljerne
med en overvaegt i aktier kombineret med en undervaegt i kreditspeend, idet kreditspeendene ligger pa et
lavt niveau i forhold til deres langsigtede niveauer. Denne taktiske positionering bidrog positivt til afka-
stet i marts, og som folge af de stigende kreditspaend gennem maneden har vi foretaget en mindre nedju-
stering af positionen for at tage delvis profit.

Allokering

Samlet set var udviklingen i Mellemosten det eneste omdrejningspunkt for de finansielle markeder i mé-
neden, der gik. Det sendte korte renter op og aktier ned. For Formueplejes foreninger med aktier og ob-
ligationer betad det et vaesentligt negativt bidrag fra obligationer og sekundeert aktier og virksomhedsob-
ligationer gennem maneden. Introduktionen af de nye aktivklasser i Elementum har dog haft en afbe-
dende effekt, som omtalt ovenfor.

Samlet endte maneden med negative afkast pa mellem -3,4% til -10,7% for Formueplejes blandede investe-

ringslesninger. Dog er det vores overbevisning, at risikopraemien i aktier har néet et niveau, der langsig-
tet giver mening at ege risikoen og samtidig fastholde overveaegten mod obligationer, som omtalt ovenfor.

Investeringsstrategi ultimo marts 2026

AKTIER, VIRKSOMHEDS- OBLIGATIONER
GLOBALE OBLIGATIONER MED GEARING

Overvaegt. Prioritering
af globale kvalitetsaktier med
langsigtet fokus.

Disclaimer

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

af USA.

Overvagt med overveegt af
rentefelsomhed og
spandrisiko over for
benchmark.

Qvenncevnte er udarbejdet af Formueplejekoncernen til orientering og kan ikke betragtes som en opfordring om eller anbefaling til at
kobe eller swlge noget veerdipapir. De naevnte oplysninger med videre kan heller ikke betragtes som anbefalinger eller radgivning af juridisk,

reg kab 'c,ellercbﬂff

ig karakter. Formueplejekoncernen kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget 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 fastloeegges, 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.



