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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i december ma-
ned afkast pa henholdsvis 0,8 og 0,9 pct., mens sammenligningsindekset MSCI
World steg 0,1 pct. malt i danske kroner. Afkast bgr som altid ses over mindst
tre ar.

December afsluttede 2025 med starke aktiemarkeder trods stigende geopolitisk
og gkonomisk usikkerhed. Afkastene var fortsat koncentreret omkring fa, store
selskaber - isaer inden for Al - og de amerikanske aktier leverede igen tocifrede
afkast. Markedet var i hgj grad drevet af bl.a. momentum og mangel pa attrakti-
ve alternativer snarere end forbedrede gkonomiske udsigter.

Bade guld og selv steg markant, hvilket - sammen med stigende aktiekurser -
pegede pa, at investorer bade sagte afkast og beskyttelse mod systemiske risici.
Bekymringer om statsgald og finanspolitisk trovaerdighed, sarligt i USA, forblev
i fokus. Udviklingen i edelmetallerne tydede pa en mere grundlaggende vok-
sende bekymring for den langsigtede tillid til fiatpenge (penge der ikke har en
fast veerdi i guld eller sglv) og de offentlige balancer.

Valutamarkederne bekraftede dette billede. Den amerikanske dollar svaekkedes
yderligere mod arets slutning, mens euroen viste relativ styrke trods Europas be-
skedne vakstudsigter. Bevaegelsen afspejlede mindre fokus pa kortsigtet konjunk-
turudvikling og starre vaegt pa politisk stabilitet og institutionel tillid. For globale
investorer ggede dollarfaldet attraktiviteten af investeringer uden for USA.

Geopolitiske spandinger forblev en vedvarende baggrundsfaktor. Krigen i Ukrai-
ne, EU’s udvidede sanktioner mod Rusland og @get politisering af handel, energi
og forsyningskaeder bidrog til et mere fragmenteret globalt investeringsmilja.
Disse forhold har laftet den langsigtede risikopramie, som investorer indregner
i deres kapitalallokering.

Pa trods af disse risici valgte aktiemarkederne i vid udstraekning at se bort fra
usikkerhederne i arets sidste maned, understgttet af blandt andet aktietilbage-
keb og forventninger om politisk indgriben ved markante tilbageslag. Aret slut-
tede dog med tydelige tegn pa snaever markedsledelse og hgje vardiansaettel-
ser, hvilket ager felsomheden over for uventede begivenheder.

Samlet leverede 2025 solide afkast, men med voksende ubalancer og en mere
ujaevnt fordelt tillid pa tveaers af aktivklasser. Nar markederne bevager sig ind i
2026, star investorerne over for et miljg, hvor viljen til at tage risiko fortsat er
hgj, men hvor de strukturelle udfordringer er blevet mere tydelige og vedvaren-
de.

Den starste positive bidragsyder til portefgljens relative performance var Sam-
sung Electronics. Investorerne anerkendte i stigende grad den afgerende rolle
for avancerede hukommelseslasninger, hvor kapacitetsbegraensninger skaber et
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opadgaende pres pa priserne pa tvears af det bredere hukommelsesmarked. Bro-
adcom, som ikke er inkluderet i portefgljen, var den naststgrste positive bi-
dragsyder til den relative performance, mens Ameriprise Financial ogsa bidrog
positivt efter et comeback mod arets udgang.

Den starste negative bidragsyder til den relative performance var HP Inc., som
markedet forventede vil blive ramt af pres pa marginerne som falge af stigende
hukommelsesomkostninger. Kroger og Nvidia, som ikke er en del af portefaljen,
var ligeledes markante negative bidragsydere til den relative performance i lgbet
af maneden.

Der blev ikke foretaget a®ndringer til portefgljen i december.

Andreas Johan Lindtner, 5. januar 2026.
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