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VENTEPOSITION

Bedre tider pa vej eller stilhed fer stormen?

Markedsudvikling. Debatten florerer i de finansielle
markeder omkring de makrogkonomiske udsigter og
specielt diskussionen omkring, hvorvidt de underlig-
gende forhold i skonomierne er s& steerke, at vi kan
undgd en hérd landing og i stedet lykkes med en blg-
dere en of slagsen.

Debatten har fdet naering, fordi det i ferste omgang
ser ud, at Europa kommer noget bedre igennem end
ventet samtidig med, at USA indtil videre virker meget
hérdfer. Tilleeg dertil effekterne af dbningen af Kina
og deres ambitioner om at levere en vaekst i 2023, der
er naesten dobbelt op i forhold til 2022. Forstdeligt nok
giver dette neaering til et mere optimistisk scenarie for
den skonomiske udvikling.

Faren ved at lave den tolkning er naturligvis, at effek-
terne af de monetaere stramninger undervurderes, og
at aktiemarkederne derfor f&r en brat opvé@gning, nér
realiteterne saetter ind senere pd daret eller i 2024. Be-
maerkelsesveerdigt synes tolkningerne at veere forskel-
lige i aktiemarkederne versus obligationsmarkederne.
Det er sdledes muligt, at vi kigger ind i et ar, hvor vi
skal befinde os i en slags venteposition, indtil vi fér kla-
rere indikationer om timingen og dybden af en poten-
tiel recession.

Strategi

Sparinvest

Udmazerket start pa aret

Portefaljen er kommet fint fra start bdde absolut og
relativt til markedet. Generelt har risikoappetitten
vaeret hgji markedet qua de fernaevnte bedre end ven-
tede makrotal og qua gendbningen af Kina. | forhold
til stemningen ved udgangen af 2022 sd er nyheds-
stremmen derfor mere positiv, og det har veeret med
til at lefte stemningen pd aktiemarkederne. Forhdab-
ningerne omkring en mulig blad landing i skonomierne
forplanter sig ogsd i aktiemarkederne, hvilket ogsé
delvist understettes af en ganske fornuftig regn-
skabssaeson.

Den hgjere risikoappetit, fokus p& mere cykliske aktier,
men ogsd implementeringen af det amerikanske pro-
gram kaldet IRA (inflation reduction act), som vi tidli-
gere har omtalt i mdnedsrapporterne, har veeret med
til at lefte flere af vores positioner inden for energief-
fektivitets- og elektrificeringstemaerne. Omvendt har
flere af vores mere defensive positioner haft det lidt
sveert relativt i perioden. Samlet set er det vores be-
tragtning, at portefgljen bestdr af et godt mix af en
raekke konjunkturuafhaengige selskaber, der kan klare
sig i flere forskellige miljger samt en raekke selskaber,
der nyder godt af strukturelle forhold, der kan imede-
komme lidt vanskeligere makroforhold.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
beeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omseetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, v@ben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold
med en mdlsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast gennem investering i selskaber med robuste og

langsigtede baeredygtige forretningsmodeller.
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