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Solid gkonomisk fremgang

Faldende smitte og massevaccination

Markedsudvikling. De vaekstrelaterede negletal fortsatte de-
res himmelfart i 2. kvartal 2021 til niveauer, som typisk er
kendetegnet ved klimaks i det skonomiske momentum. Ud-
viklingen skyldes i hgj grad, at faldende smittetal og masse-
vaccination i Europa og USA har medfert en omfattende gen-
abning af ekonomisk aktivitet. Genabningen kommer i kom-
bination med historisk store finans- og pengepolitiske hjael-
pepakker i Europa og USA.

De globale aktiemarkeder reagerede positivt pa den gkono-
miske fremgang og steg til nye rekordniveauer. Dog har ud-
viklingen i finansmarkedet de seneste maneder synliggjort, at
omgivelsermne er blevet mere komplekse. Afkastet pa risiko-
fyldte aktiver relativt til risikofrie aktiver har i forsommeren ikke
fulgt samme entydige manster, som gjorde sig gaeldende i
de forudgaende kvartaler. Det kan vaere et varsel om, at for-
ventningsdannelsen er ved at indstille sig pa et skift i det
gkonomiske momentum i retning af mere opbremsning og
mindre ekspansion.

Strategi

Minimum har en bred og veldiversificeret eksponering til aktier, realkreditobligationer, statsobligationer
fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, virksomhedsobligationer og kontanter. Aktie-
andelen er specielt etableret for at f& gavn af value-, small cap- og momentum-faktorerne, ligesom
eksponeringen til virksomhedsobligationer ogsa seges via mindre udstedelser, lav nettogzeld og
staerke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkreditobligationer falges en strategi, hvor portefalje-
varigheden holdes konstant inden for et snaevert band. Den overordnede eksponering til de forskellige
aktivklasser er strategisk, og der geres intet forsag pa at time markedet. Aktieandelen tilstraebes at
vaere pa 25 %, men det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne malallokering,

for allokeringen genbalanceres.

Risikofyldte aktiver farte an i 2. kvartal

Portefoljen leverede efter omkostninger et afkast pa 1,1% i
2. kvartal mod fondens sammenligningsindeks, der gav 1,3%.

Aktier havde et godt 2. kvartal, hvor det globale aktiemarked
givet ved MSCl World All Countries gav et afkast pa 6,4% malt
i euro.

| aktiekomponenten var hegjdespringeren danske aktier, der
leverede et afkast pa 10,3% i 2. kvartal, mens Emerging Mar-
kets leverede det laveste afkast i aktiekomponenten pa 2,9%.

| obligationskomponenten havde danske obligationer et
sveert kvartal med negative afkast grundet en eksponering i
konvertible obligationer. De mere risikobetonede obligationer
som High Yield og Emerging Markets leverede positive afkast
mellem 1,8 og 3,6%, mens Investment Grade gav 1,7%.

Konvertible obligationer gav et afkast pa 2,8%, hvilket var
0,9% mere end dens sammenligningsindeks. Performance
var primeert drevet af positionering mod reflation trade, seer-
ligt i USA.
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Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke danne grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse heraf) af investeringsbeviser. Materialet
er alene udarbejdet som orientering, og investorer opfordres til at sege forneden professionel radgivning inden keb eller salg af investeringsbeviser. Sparinvest patager sig intet
ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner, der foretages eller undlades i forlaengelse af dette materiale. Den/de naevnte afdeling (-er) er en del af Sparinvest SICAV.
Investorer opfordres til ngje at gennemlaese vedtaegter, prospekt, og anden relevant information om den pagaeldende afdeling inden et eventuelt keb af investeringsbeviser. Det
relevante materiale er tilgaengeligt pa sparinvest.dk. Opmaerksomheden skal henledes pg, at historiske afkast og kursudvikling ikke kan betragtes som en garanti for fremtidig afkast
og kursudvikling, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Isaer investeringer, der foretages pa udenlandske markeder, er felsomme over for valutakursudsving, som
kan forarsage enten stigninger eller fald i den investerede kapitals vaerdi. Fuld tilbagebetaling af investeret kapital er saledes ikke garanteret. Der tages forbehold for trykfejl,
beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materialet.
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