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De positive takter fra sommermanederne er fortsat ind i efteréret, dog pa et lidt lavere blus. De finansielle
markeder er praeget af forsigtig optimisme, men det er stadig smitteudviklingen (covid-19) rundt omkring i
verden, der saetter dagsordenen. | Europa er vi midt i 2. bglge af corona-pandemien, men de "blgde”
nedlukninger har erstattet de "harde”, og det er godt nyt for gkonomien og udviklingen pé finansmarkederne.

*Puljeafkast 3. kvartal 2020 2020 ATD
Korte Obligationer 0,12 % -0,13 %
Obligationer 0,83 % 1,56 %
Danske Aktier 13,44 % 22,38 %
Globale Aktier 0,47 % -15,49 %
Mixpulje Minimum 0,67 % 2,74 %
Mixpulje Lav 0,73 % -4,17 %
Mixpulje Middel 0,89 % -7,84 %
Mixpulje Hgj 0,72 % -10,31 %
Mixpulje Maksimum 0,49 % -13,56 %

2. bolge er over os

Som det ogsa er tilfeeldet i Danmark, oplever de fleste
europaeiske lande for tiden en opblusning af corona-
smitten i forbindelse med den ventede 2. bglge”. Mod-
treekket er lokale reguleringer, hvor der Igbende skrues
op og ned for adfeerdsreguleringen. Det er blevet den
nye normal-situation, som vi skal vende os til, indtil en
effektiv vaccine kan seaette et stopper for pandemien.

Modsat de harde nedlukninger som satte gkonomierne i
std, har de lokale, blgde nedlukninger gjort det muligt at
holde liv i den gkonomiske fremgang om end med
meget lav fart. Det betyder ogs3, at den forsigtige
optimisme som praegede de finansielle markeder hen
over sommeren, har bidt sig fast.

Aktiemarkederne har veeret preeget af stabile eller pa
nogle markeder stigende kurser, og renterne har gene-
relt stabiliseret sig pa et lavt niveau. For aktiernes
vedkommende er der dog fortsat flere steder et stykke
vej tilbage til niveauet farst pa aret.

De kontrollerede nedlukninger og omfattende hjeelpe-
pakker sammenholdt med en fremskreden vaccine-
udvikling giver dog grundt til optimisme for resten af
aret.

Dans pa stedet

Generelt set har de globale aktiemarkeder, bevaeget sig
"sideleens” i det forgangne kvartal — dvs. uden de store
forskydninger op eller ned. Det geelder f.eks. de fleste
europaeiske markeder samt det japanske. | USA
derimod er kurserne fortsat med at stige, saledes at de

nu befinder sig pa et hgjere niveau end ved arets start.
Det samme geelder det danske aktiemarked, som er en
af de globale hgjdespringere i ar.

Det ses ogsa pa afkastet i puljen Danske Aktier, som er
steget med over 13 pct. i 3. kvartal. Det er markant
mere end puljen med globale aktier, som med et afkast
pa knap 0,5 pct. har beveeget sig mere sideleens. For
aret som helhed er forskellen endnu mere udtalt med et
kraftigt plus p& Danske Aktier (22,38 pct.) mod et starre
minus pa Globale Aktier (-15,49 pct.).

Fortsat lave obligationsrenter

P& obligationsmarkederne har der ogsa veeret relativt
stille i det forgangne kvartal. Renterne er igen ved at
indfinde sig pa et stabilt, lavt niveau efter turbulensen i
starten af aret. De lave, og i mange tilfelde negative,
renter og sma kursudsving ger det vanskelligt at skabe
positivt afkast pa obligationsinvesteringerne. Afkastet
pa pulien med korte obligationer har da naesten ogsa
veeret ikke eksisterende (0,12 pct.), mens puljen med
de lidt leengerelgbende obligationer har kastet en lille
smule mere af sig (0,83 pct.). For aret som helhed er
der ogsa tale om meget sma afkast pa
obligationspuljerne — et lille minus pa Korte Obligationer
og et lille plus pa Obligationer. Men vi befinder os ogsa i
en tid, hvor renten pa en helt aimindelig indlanskonto
oftest er negativ.

Mixpuljerne - lidt har ogsa ret

De fem mixpuljer er sammensat af globale aktier og
obligationer i et forhold, som giver mulighed for forskel-
lige afkast- og risikoprofiler. Mixpuljernes afkast bliver
dermed pavirket af de samme faktorer, som er naevnt i
de to foregdende afsnit om aktier og obligationer. Derfor
er det heller ikke prangende afkast, mixpuljerne har
kunnet levere i de forgangne maneder. Den sideleens
beveegelse har sdledes ogsa kendetegnet mixpulje-
afkastene, som alle ligger i omegnen af en halv procent
for kvartalet. Det giver stadig et stgrre eller mindre
efterslaeb for aret som helhed, som vi haber de
kommende méaneder kan rette lidt op pa.

Materialet skal betragtes som generel information om de udbudte puljer. Der er sdledes ikke tale om markedsfaring af eller opfordring til investering i de
pageeldende puljer eller om generel investeringsradgivning. Du opfordres til at kontakte din seedvanlige investeringsradgiver og/eller dit pengeinstitut for
individuel radgivning om investering og skatteforhold m.v. fgr ind- eller udtreeden af puljerne. Opmaerksomheden henledes p4, at historisk afkast og
kursudvikling ikke kan betragtes som en garanti for fremtidig kursudvikling og afkast, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Endvidere
giver historiske data ingen sikker indikation af puljernes fremtidige udvikling, da puljernes afkast enten kan stige eller falde, blandt andet som fglge af
markeds- og valutaudsving. Fuld tilbagebetaling af investeret kapital er séledes ikke garanteret.



