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Dette materiale udgør ikke individuel investeringsrådgivning og kan ikke danne grundlag for en beslutning om køb eller salg (eller undladelse heraf) af investeringsbeviser. 
Materialet er alene udarbejdet som orientering, og investorer opfordres til at søge fornøden professionel rådgivning inden køb eller salg af investeringsbeviser. Sparinvest 
påtager sig intet ansvar for den rådgivning, der ydes og dispositioner, der foretages eller undlades i forlængelse af dette materiale. Den/de nævnte afdeling (-er) er en del 
af Sparinvest SICAV. Investorer opfordres til nøje at gennemlæse vedtægter, prospekt, og anden relevant information om den pågældende afdeling inden et eventuelt køb 
af investeringsbeviser. Det relevante materiale er tilgængeligt på sparinvest.dk. Opmærksomheden skal henledes på, at historiske afkast og kursudvikling ikke kan betrag-
tes som en garanti for fremtidig afkast og kursudvikling, ligesom investering altid er forbundet med risiko for tab. Især investeringer, der foretages på udenlandske mar-
keder, er følsomme over for valutakursudsving, som kan forårsage enten stigninger eller fald i den investerede kapitals værdi. Fuld tilbagebetaling af investeret kapital er 
således ikke garanteret. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle øvrige fejl i materialet. 

Se afkast og nøgletal Klik her > 

Strategi 
Procedo har en bred og veldiversificeret eksponering til aktier, realkreditobligationer, stats-
obligationer fra udviklede lande, emerging markets-statsobligationer, virksomhedsobligatio-
ner og kontanter. Aktieandelen er specielt etableret for at få gavn af value-, small cap- og 
momentum-faktorerne, ligesom eksponeringen til virksomhedsobligationer også søges via 
mindre udstedelser, lav nettogæld og stærke aktiver som sikkerheder. For stats- og realkre-
ditobligationer følges en strategi, hvor porteføljevarigheden holdes konstant inden for et 
snævert bånd. Den overordnede eksponering til de forskellige aktivklasser er strategisk, og 
der gøres intet forsøg på at time markedet. Aktieandelen tilstræbes at være på 65 %, men 
det tillades, at den kan svinge med +/- 5 %-point i forhold til denne målallokering, før alloke-
ringen genbalanceres. 

 
 
 

AFTAGENDE ØKONOMISK MOMEN-
TUM 

Tiltagende forsyningsproblemer 
Markedsudvikling De ledende indikatorer har på det 
seneste tegnet et mere entydigt billede af, at det øko-
nomiske momentum har nået sit maksimum for denne 
gang. Den udvikling lader stadig ikke til at være i tråd 
med den generelle forventningsdannelse. De såkaldte 
”Economic Surprise Indices” offentliggjort af Citi er 
faldet fra rekordhøje niveauer i midten af 2020 til nu 
negative niveauer for både USA, Europa og Kina. Det 
er et udtryk for, at en bred kurv af nøgletal i de nævnte 
økonomier nu har udfald, som ikke lever op til mar-
kedsforventningerne. Det skal tilføjes, at i USA og Eu-
ropa har udviklingen i de vækstrelaterede nøgletal 
mest karakter af en moderat opbremsning med afta-
gende momentum fra høje vækstniveauer i forsom-
meren. Det har i store træk været scenariet siden for-
sommeren. De seneste ugers prisstigninger og forsy-
ningsproblemer på særligt energiområdet vurderes 
dog at skubbe vækstscenariet til den negative side. 
Ubalancerne på energiområdet har på få uger nået et 
omfang, som rammer den økonomiske aktivitet. 
Manglen på elektricitet tvinger Kina til at prioritere 
mellem forsyning til husholdningssektoren eller er-
hvervssektoren. De kinesiske myndigheder har inden 
for de seneste uger selektivt henstillet energi-tunge 
virksomheder til at reducere eller indstille produktions-
aktiviteten. Det drejer sig primært om produktion in-
den for sektorerne stål, cement og kemikalier. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Forsyningsproblemer for et så vigtigt input som elek-
tricitet åbner potentielt udfaldsrummet for store ne-
gative overraskelser og indtræffer på et tidspunkt, 
hvor de globale forsyningskæder oplever store flaske-
halse. Et netværk, hvori den kinesiske industriproduk-
tion spiller en central rolle. Forsyningsproblemet vil 
have vidtrækkende effekter fra indtjening til prisudvik-
ling – ikke blot i Kina men på globalt plan. 
 
Blandede afkast i 3. kvartal 
Porteføljen leverede efter omkostninger et afkast på 
0,9%, hvilket er på linje med fondens sammenlignings-
indeks. Det globale aktiemarked MSCI World all coun-
tries gav et afkast på 1,3% målt i euro. I aktiekompo-
nenten var højdespringeren globale aktier SRI der gav 
et afkast på 4,0% i 3. kvartal, mens Emerging Markets 
havde det svært med et afkast på -6,6%. I obligations-
komponenten havde danske obligationer igen et svært 
kvartal med negative afkast pga. eksponeringen til 
konverterbare obligationer samt generelt stigende 
renter. De mere risikobetonede obligationer High Yield 
gav et afkast på 1%, mens Emerging Markets-obliga-
tioner gav -0,9%. Konvertible obligationer gav -1.7% i 
afkast - 0,6 procentpoint mere end sammenlignings-
indeks. I absolutte termer blev det konvertible univers 
ramt af fald i Small Cap og reflation-trade, mens det 
relative afkast var hjulpet godt på vej af idiosynkrati-
ske events som bidrog positivt. 
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