Denne maneds markedskommentar koncentrerer sig ikke kun om, hvordan marts forlgb, men daekker ogsa
begyndelsen af april grundet den betydelige udvikling, vi har set pa kapitalmarkederne den seneste uges tid.

I marts samt starten af april 25 oplevede de finansielle markeder betydelig volatilitet altovervejende som
felge af handelskrigens potentielle konsekvenser for den globale gkonomi herunder frygt for recession og
stigende inflation i USA savel som globalt. Volatiliteten i slutningen af marts og starten af april kunne saerligt
henfgres til Trump administrationens sakaldte “gengeaeldelsestold” pa alle varer fra bl.a. EU-landene og Kina
pa hhv. 20 pct. og 34 pct. annonceret den 2. april. De seneste par maneder og starten af april har i den grad
bekraeftet vores tidligere udmeldinger om, at Trump og hans nye administration ville medfgre gget volatilitet.

"Handelskrigen rammer globalt set pa et tidspunkt med et solidt arbejdsmarked,

haj skonomisk vaekst, kontrolleret inflation og staerke fundamentale nggletal hos store

internationale virksomheder.”

Kina slar igen, mens EU gnsker forhandling: Toldkrig truer med recession i USA. Indtil videre har Kina
annonceret, at de indfgrer 34 pct. told pa alle amerikanske varer som modsvar til USA, mens EU har givet
udtryk for, at de er klar til forhandling. Usikkerheden om toldsatserne er derfor stadig haj, og det er usikkert
om alle lande vil komme med modsvar, om det bliver en permanent tilstand, eller om man lander et
kompromis.

Der er ingen tvivl om, at sandsynligheden for recession bade i USA og globalt set er steget.
Investeringsbanken Goldman Sachs (”GS”) vurderer nu, at der er 45 pct. sandsynlighed for recession i USA,
hvilket se anser som deres hovedscenarie. Denne vurdering bygger pa en forventning om, at den gns.
toldstigning pa importerede varer i USA reduceres fra de annoncerede 20 pct. point til 15 pct. point som fglge
af potentielle forhandlinger. Skulle de fulde toldsatser blive gennemfgrt som annonceret, forventer GS at
justere deres vurdering og i stedet forvente en egentlig recession.

Handelskrigen rammer i en tid med en stabil global skonomi og historisk hgje marginer i USA. Globalt set
har vi et solidt arbejdsmarked, skonomisk vaekst, kontrolleret inflation og staerke fundamentale nggletal hos
store internationale virksomheder. Inden Trumps toldplaner blev annonceret viste estimater for S&P 500
virksomhedernes profitmarginer, at disse 13 pa et historisk hgjt niveau pa gennemsnitligt 14 pct. Inden
Finanskrisen og Coronakrisen 13 profitmarginerne pa hhv. 10 pct. og 12 pct. Alt andet lige deemper
ovenstaende faktorer bekymringen for en hard gkonomisk opbremsning set fra vores synspunkt.

Tabel 1: Markedsudvikling pr. 31. marts 25

Markedsudvikling §tat§- Re?lkrfedit- HY. Amerik.anske Europ:.;eiske Dan.ske Glob.ale Globale
obligationer obligationer kredit aktier aktier aktier aktier SRI
Afkast marts -0,9% -0,3% -1,8% -9,2% -4,0% -8,5% -8,1% -7,9%
Afkast AtD -0,9% 0,3% 0,0% -8,3% 6,0% -4,6% -6,0% -7,5%
Risiko 3,3% 4,8% 6,6% 14,1% 13,2% 14,4% 13,1% 13,3%

Note: Alle markedsafkast er i DKK og baseret pd internationalt anerkendte benchmarks. Der er anvendt Nordea CM 5yr Government
Bonds Index, Nykredit Realkreditindeks, Credit Suisse Western Euro HY Index Value All Currencies Converted Unhedged EU, S&P 500,
MSCI Europe, OMX C25, MSCI Global og MSCI World Socially Responsible Investments. Aktiebenchmarks er inkl. udbytte. Risiko er
standardafvigelsen pd manedsafkast siden oktober 2012.



I kontrast til USA viste de europaeiske aktier for tredje maned i traek en stgrre robusthed. Det europaiske
aktiemarked var i marts drevet af en ny og mere sikkerhedspolitisk dagsorden, hvor bl.a. forsvarsaktier og
bankaktier var toneangivende for udviklingen pa markedet, og som vi er indirekte investeret i. Samtidig blev
euroen styrket med 4,3 pct. overfor dollaren. Den positive udvikling i starten af marts blev dog hurtigt
overskygget af handelskrigen, der i april har fjernet det positive afkast for aret pa europeeiske aktier.

Aktiemarkedet i USA oplevede i seerlig grad aftagende risikovillighed, hvorfor investorerne har solgt ud af
sakaldte "risikoaktiver” for at spge mod en sakaldt “sikker havn”. Dette uanset, at mange af de underliggende
selskaber fortsat ser ind i betydelig vaekst selvom vaeksten i BNP aftager i USA savel som i Europa. Seerligt er
aktierne i teknologisektoren blevet relativt billige, hvor de nu handler til P/E vaerdier som i april '23.

Artha Invest klarer sig bedre end markedet i en turbulent maned. Generelt var marts en hard maned pa de
finansielle markeder. Danske og amerikanske aktier tabte mere end 8 pct. i en maned praget af meget stgj
iseer med oprindelse i USA pa samme vis som i de forgangne maneder, men i modsaetning til januar og februar
endte marts altsa med negativt fortegn pa afkastsiden.

Sammenlignes der med markedsudviklingen kom selskaberne i Artha Invest ud med et noget bedre marts-
afkast end aktiemarkederne i USA og Danmark. Det viser kvaliteten ved at sprede investeringerne ud over
flere aktivklasser. F.eks. klarede dansk realkredit sig mere nadigt igennem med et fald pa ca. 0,3 pct. Derfor
kunne Artha Safe, der risikomaessigt svarer til en investering i danske realkreditobligationer, begraense sit
negative afkast i marts til -0,9 pct. for maneden. | Artha Optimum lgd afkastet pa -2,9 pct., mens Artha Max
endte med -4,6 pct., og for Artha Responsibles vedkommende lgd afkastet pa -4,4 pct. Trods negative afkast
er de stadig bedre end det generelle marked, iszer set i lyset af den negative afslutning pa maneden.

Artha Invest med lav risiko viser modstandsagtighed under handelskrig. Samme billede kendetegner
starten pa april, der har budt pa markante kursfald efter 2. april, da Donald Trump erkleerede handelskrig
mod resten af verden, hvilket den seneste uge har medfgrt kraftige kursfald i de finansielle markeder verden
over. Artha Invest-selskaberne —iseer dem med lavest risiko — klarer dog det urolige marked betydeligt bedre.

Tabel 2: Performance for Artha Invest selskaber pr. 31. marts '25

Performance Artha Safe Artha Optimum Artha Max Artha Responsible
Lav risiko Middel risiko Middel-hgj risiko Middel risiko

Afkast marts -0,9% -2,9% -4,6% -4,4%
Afkast AtD 0,4% -0,3% -1,1% -4,5%
Afkast 3 ar 6,2% 5,6% 5,7% -2,9%
Afkast 5 ar 17,1% 33,5% 49,2% 26,7%
Afkast 10 ar 27,9% 55,6% 84,2%

Risiko 2,7% 5,9% 8,8%

Note: Risiko for Artha Safe, Artha Optimum og Artha Max er standardafvigelsen pd mdnedsafkast de seneste 10 ar. Artha Responsible
har eksisteret siden oktober 2019 og har derfor ikke 10 drs historik. Historiske nggletal og afkast er ingen garanti eller pdlidelig
indikation for fremtidige n@ggletal og afkast.

Artha Invest tilpasser med gget fokus pa risikoreduktion. P3 danske aktier har selskaberne i Artha Invest i
manedens lgb gget eksponeringen til Novo Nordisk og Genmab pa bekostning af Danske Bank og Carlsberg.
Derudover har vi mindsket risikoen i portefgljerne ved lavere eksponering til Emerging Market Debt, Partners
Group Private Equity og Ress Life (USD). Provenu fra obligationer indfriet i BankNordik er ikke geninvesteret.



Hard kvartalsafslutning, men Artha Safe holder skansen. Den negative manedsafslutning betgd, at flere af
Invest-selskaberne gik fra et beskedent positivt afkast siden nytar til nu akkurat at ligge med negative afkast
for aret. Artha Safe holder dog skansen og har i arets tre ferste maneder har leveret 0,4 pct. i positivt afkast,
mens Artha Optimum nu ligger med -0,3 og Artha Max med -1,1 pct. Artha Responsibles afkast er negativt
for aret med -4,5 pct. grundet en udfordrende tid for baeredygtige og socialt ansvarlige selskaber.

Det blev en hard afslutning pa 1. kvartal med solide fald til aktiemarkederne isaer i USA, men ogsa i Europa
og Danmark. Samtidig fik vi en mindre rentestigning, speendudvidelse pa virksomhedsobligationer og en
faldende dollar. Pa trods af modvinden er afkastet i 1. kvartal positivt pavirket af beholdningen af realkredit-
og virksomhedsobligationer, Private Debt og Private Equity samt ejendomme. Afkastet fra globale aktier er
negativt, mens det pa danske aktier er svagt negativt. Vi er forsigtige i det nuvaerende marked. Starten pa
april har som navnt veeret voldsom, siden Donald Trump for alvor rullede sin handelskrig ud den 2. april.

I marts har der veeret hgj volatilitet blandt ArthaScope aktierne. Szerligt har Novo Nordisk, LVMH og
Straumann oplevet faldende aktiekurser i marts, mens de mere stabile aktier i portefgljen sdsom Ahold og
Iberdrola bidrog positivt. Saerligt har Novo vaeret negativt pavirket af en raekke nyheder i marts herunder bl.a.
1) skuffende data fra endnu et studie omhandlende Novo’s naeste generations diabetes- og vaegttabsmedicin
CagriSema og 2) hos nogle investorer en bekymring for, om Novo vil nedjustere forventningerne til aret.
Investorernes fokus er derfor pt. rettet mod de ugentlige recepttal for Wegovy i USA og den manglende
acceleration efter veegttabsmedicinen er kommet af listen med udbudsbegraensninger (”shortage-listen”).

Novo arbejder i gjeblikket hardt pa at stoppe kopisalg efter Wegovy er blevet veere fjernet fra shortage-
listen, men en lovmaessig “grazone periode” tillader fortsat forbrugerne at kgbe kopimedicinen indtil 22. maj.
Eli Lilly’s Zepbound havde en lignende periode, der udlgb i februar, hvorefter recepttallene steg markant. Det
bliver derfor interessant at se, hvor meget Wegovy receptallene stiger efter den 22. maj, hvor kopisalg af
Wegovy ikke laengere er tilladt. Novo oplyste til deres pre-close i marts, at de i Q1’25 har veeret tilfredse med
fremgangen i udbuddet af Wegovy og den kommercielle eksekvering, ligesom en omsaetningsvaekst pa ml.
16-21 pct. i 25 fortsat er forventet, mens medvind fra USD-styrkelsen er mindre end forventet. De to relativt
kortsigtede forhold ovenfor andrer ikke vores langsigtede rationale om at vaere investeret i Novo og Eli Lilly.

Tabel 3: Performance for ArthaScopes aktie- og obligationsmodelportefglje pr. 31. marts '25

PO ie e s aow awm s e Oobe WD TURTI Gn:::::t
2017 2025 2025 31.mar.'25 P2
opstart
ArthaScope aktier 3,3%  3,4% 35,9% 20,3% 21,3% -12,0% 27,1% 18,9% -10,1% -6,6%  163,3% 13,3%
Benchmark 1,5% -12,9% 24,3% 12,7% 20,0% -12,2% 14,6% 13,3% -7,3% 2,4%  65,4% 6,7%
Obligationer
ArthaScope obl. 55%  -0,6% 12,8% 2,5% 50% -6,9% 14,6% 8,3%  0,0% 2,2%  49,6% 5,3%
Benchmark 1,9%  1,3% 2,3% 1,7% 3,5% -11,4% 6,3% 4,9% -0,9% -0,5%  1,8% 0,2%

Note: Risiko for ArthaScope aktier og obligationer er hhv. 14,5 pct. og 7,3 pct., og er beregnet som standardafvigelsen pd mdnedlige
afkast siden juli 2017. Aktiebenchmark bestdr pr. 1. juli 23 af % OMX C25, % MSCI Europe og % S&P 500 inkl. udbytte. Tidligere var
S&P 500 ikke inkluderet. Obligationsbenchmark bestdr af % Nordea Govt. og % Nordea Mortgage bond index CM5yr. Tabellens afkast
er bruttoafkast. Nettoafkastet efter omkostninger til investor afhaenger bl.a. af omkostningsstrukturen i investors depotbank og
investors aftale om portefgljieforvaltning med ArthaScope. Historiske nggletal og afkast er ingen garanti eller palidelig indikation for
fremtidige nggletal og afkast.

I marts performede ArthaScope obligationerne bedre end benchmark, hvor obligations-portefgljen endte
fladt pa 0 pct., mens benchmark faldt -0,9 pct. Afkastet for obligationsportefgljen er dermed oppe med 2,2
pct. for aret og benchmark er faldet -0,5 pct. Den positive udvikling ift. benchmark var drevet af et positivt



afkast pa high-yield ("HY”) obligationerne, der steg 0,2 pct., mens Investment Grade (”1G”) obligationerne
faldt -0,6 pct. CLO’erne faldt -0,2 pct. i marts. Sammenlignes der med det generelle europaiske marked for
HY- og IG-obligationer, som er faldet med hhv. -1,8 pct. og -1,6 pct., har portefgljen ogsa opnaet et ikke
ubetydeligt merafkast.

Langsigtet fokus i turbulente markeder. Vifastholder vores synspunkt om, at de europaiske kreditmarkeder
fortsat er attraktive, ligesom vi mener, at det er afggrende at fokusere pa de fundamentale nggletal for
aktierne herunder de underliggende selskabers indtjening og omseaetningsvaekst. Dette g@r sig seerligt
geldende i perioder med hgj volatilitet. Gennem de seneste ar har vi opnaet betydelige merafkast ift. vores
aktiebenchmark. Det er ikke usaedvanligt, at aktiemarkedet fra tid til anden oplever opbremsninger eller fald.
Siden vores opstart i ‘17 har vi set lignende korrektioner syv gange, og hver gang har vi med succes fastholdt
vores langsigtede strategi, mens andre investorer har reageret kortsigtet.

I marts fortsatte den negative stime fra februar med
svagt skuffende gkonomiske nggletal i USA, hvilket har
veeret et sjeeldent syn de seneste par ar. Bl.a. sa vi fortsat
aftagende forbrugertillid og svagere end ventet PMI-tal
for fremstillingssektoren, hvilket indikerer hhv. et
faldende privatforbrug samt svagt aftagende gkonomisk
aktivitet i fremstillingssektoren. Desuden var PCE-
inflationstallene, som er Feds foretrukne inflationsmal,
hgjere end ventet.

Figur 1: Udvikling i VIX-indeks siden Finanskrisen
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Disse nggletal samt Trumps retorik de seneste par
maneder, som har resulteret i en gget volatilitet malt ved
VIX-indekset jf. figur 1. Dette har faet markedsdeltagere
til at indprise en stgrre sandsynlighed for recession inden
for de naeste 12 maneder.

Desuden laegger de seneste ugers fald pa aktiemarkedet et pres pa, at Fed skal saenke renten, hvilket Trump
ogsa gnsker. Markederne forventer nu op mod 5 rentenedsaettelser i ar — en markant andring fra blot 2 for
fa uger siden. Det vil bringe styringsrenten i USA fra 4,50 pct. i dag til 3,25 pct. ultimo '25. | et
recessionsscenarie forventer Goldman Sachs bl.a., at Fed vil nedseaette renten til 2,5 pct. Der er altsa i dag
gode muligheder for at understgtte den pkonomiske aktivitet, hvis der skulle komme recession i USA.

USA's forhgjede toldsatser vurderes som initiativ til genforhandling af globale rammevilkar for sasmhandel.
Selvom Trumps tilgang er usadvanlig og atypisk, vurderer vi, at det kan danne grundlag for nye forhandlinger.
Det kan enten fgre til, at mindre lande accepterer de nye vilkar, eller at de veelger at ga ind i forhandlinger
om mulige Igsninger. F.eks. er EU allerede i gang med forhandlinger, ligesom Vietnam og Storbritannien ser
ud til at veelge samme vej — i modsaetning til Kina, der har reageret mere konfrontatorisk.

I marts sa vi tegn pa et forbedret vaekstbillede i Europa fremadrettet, men dette er nu overskygget af de
negative implikationer fra handelskrigen. Pa inflationsfronten faldt tallet ekskl. priser pa energi og fedevarer
("kerneinflation”) mere end forventet til 2,4 pct. i marts fra 2,6 pct. i februar, og den fortsat lave gkonomiske
vaekst taler samtidig for, at ECB skal nedsaette styringsrenten igen pa mgdet til april. Vi forventer ligesom
markedet, at ECB vil nedsatte renten til 2,25 pct. til mgdet d. 17. april, men der er stadig risiko for, at ECB
springer et mgde over bl.a. grundet Tysklands lempeligere finanspolitik samt det potentielt opadgaende pres
pa priserne fra handelskrigen med USA.



Staerke fundamentale nggletal gger potentialet for langsigtet fremgang. Overordnet er det i perioder som
disse med hgj volatilitet vigtigt at huske pa, hvordan kapitalmarkederne historisk set altid har bevaget sig
fremad og dermed kommet igennem kriser — selv nar situationen midt i stormen kan virke uoverskuelig. Nar
andre investorer reagerer kortsigtet og saelger ud af frygt, ser vi det som afggrende at fastholde fokus pa
selskabernes fundamentale styrker, herunder bl.a. deres omsaetningsvaekst og indtjening.

Forhandlingslgsning i sigte - de stgrste selskaber vil tilpasse sig bedst. Vi vurderer ikke, at den igangveerende
handelskrig pa sigt vil fgre til lavere vaekst for de globale selskabers indtjening, men at man i stedet vil finde
en politisk forhandlet Igsning, som parterne kan leve med. Og tilsvarende under forsyningskrisen i ‘21 og i
perioden med betydelige rentestigninger i’22-'23, sa vil de stgrste selskaber forventeligt klare sig bedst, fordi
de vil kunne optimere deres vilkar overfor bl.a. underleverandgrer hurtigst og bedst.

Investering i unoterede aktiver. For den veldiversificerede investor vil flere af de unoterede aktivklasser
bidrage til at skabe reduceret volatilitet, ligesom f.eks. kapitalfonde typisk skaber afkast over en laengere
periode og uden en tilsvarende pavirkning som de noterede aktieportefgljer pt. udszettes for. Og tilsvarende
vil unoterede investeringer i f.eks. |an eller ejerskab af fast ejendom kunne bidrage til at sikre afkast og cash
flow. Derfor er det for vores investorer, uanset om man investerer igennem Artha Invest selskaberne eller pa
tveers af aktivklasserne i kapitalfonde og igennem vores investeringer til fast ejendom, endnu en gang vigtigt
at understrege vigtigheden af den veldiversificerede portefglje.
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