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FORNYET RISIKOAPPETIT

Faldende rente gav fornyet risikoappetit
Markedsudvikling. Risikoappetitten vendte kraftigt
tilbage hos finansinvestorer i januar efter en periode i
december, som var domineret af risikoaversion. Det
skiftende menster mellem risikoappetit og risikoaver-
sion har veeret gaeldende siden starten af 2022 - og
karakteriserer den brydningstid, som felger med de
pengepolitiske stramninger. De haje afkast pd risiko-
fyldte aktiver indtraf igen i en periode med forholdsvis
store fald i de amerikanske statsrenter.

Globale aktier gav i januar et afkast p& 6,5% ifelge
MSCI ACWI opgjort i lokalvaluta. Afkastet udgjorde
5,7% opgjort i DKK. Udviklingen i januar var praeget af
en stor sektorrotation. Sektorer med de laveste og ha-
jeste afkast i 2022 opndede de henholdsvis hgjeste og
laveste afkast i januar 2023. Selskaber inden for kate-
gorierne Semiconductors, Media og Consumer Discre-
tionary 1& afkastmaessigt i toppen. Selskaber inden for
kategorierne Health Care, Utilities og Consumer Sta-
ples 1& afkastmaessigt i bunden.

Ved indgangen til 2023 stdr den globale fremstillings-
industri stadig et forholdsvist svagt sted og befinder
sig i et miljg kendetegnet ved lav ordreindgang og haje
lagre. | Europa er priser pd naturgas og elektricitet fal-
det til niveauer, som er lavere end niveauerne fer ud-
bruddet af Ukraine/Rusland konflikten. Isoleret set er
det naturligvis en positiv udvikling for europaeisk gko-
nomi — og i den sammenhaeng, at de seneste forbed-
ringer i de europeeiske nggletal skal tolkes.

Strategi

Kina er for nylig gdet fra en "nultolerance” tilgang i re-
lation til Corona med omfattende restriktioner til i
dag en tilgang, som har annulleret stort set alle sam-
fundsmeessige restriktioner - uagtet udviklingen i
smitten. | Kina har Corona i overvejende grad presset
aktiviteten inden for servicesektoren frem for frem-
stillingsindustrien. Den kommende periode vil dermed
primaert veere en normalisering af den indenlandske ki-
nesiske skonomi og sekundzert veere en udvikling, som
afleder udenlandske vaekstaftryk pd de evrige asiati-
ske gkonomier.

Rolig start pd dret

Portefaljen. Efter den meget steerke afslutning pé
2022 blev starten pd 2023 mere afdeempet i form af
et beskedent positivt afkast og dermed lavere end ge-
nerelt for de europaeiske markeder. Flere aktier, der
havde betydelig modvind, kom steerkt igen i januar
mdned, mens de mere defensive aktier inden for Sund-
hed udviklede sig mindre fordelagtigt. Generelt afven-
ter man regnskabssaesonen, der for alvor starter i fe-
bruar, men flere selskaber har allerede rapporteret
praeliminegere resultater, bl.a. Drsted og Vestas, begge
virksomheder med store indtjeningsmuligheder — men
ogsd kortsigtede udfordringer mht. indtjeningen. Der
var som naevnt solide kursstigninger i flere af de aktier,
som havde det sveerest i 2022. Det gjaldt bl.a. bygge-
materiale-producenten Rockwool, der nyder godt af
de lavere input-priser pd energi, samt FLSmidth, der
afholdte kapitalmarkedsdag og efterlod et steerkt
indtryk mht. de langsigtede indtjeningsmuligheder.
Samlet set var performance let positiv i mé&neden
uden markante bidrag i nogen retninger.

Se afkast og negletal Klik her >

Sparinvest Danske Aktier har en langsigtet investeringsfilosofi med fokus pd fundamentale forhold, hvor vaerdiskabelsen er
baseret pd solide forretningsmodeller, konkurrencefordele og selskabets agilitet, ledelse og finansiel styrke. Der investeres i
selskabers evne til at skabe cashflow over tid - frem for at forudsige konjunkturudviklingen. Aktieudvaelgelsen sker ved en
sdkaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefaljen. Sterstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende vaerdianszettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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