Fondsrappert, januar 2023
Danske Aktier KL
Aktier

Sparinvest

TVIVL OM DEN BLODE LANDING

Tab over hele linjen p& globale aktier

Markedsudvikling. Februar gav 'tab pé alt’' - i modsaetning
til januar med 'gevinst pd alt'. | begge mdaneder har renteud-
viklingen veeret den styrende faktor. Inden for de seneste
uger er finansmarkedet igen begyndt at tvivle p& toneangi-
vende centralbankers fortaellinger om, at den synkrone mo-
netzere stramningscykel kan doseres i et omfang, som mun-
der ud i en bled gkonomisk landing.

Globale aktier faldt med 1,9% i februar ifelge MSCI ACWI op-
gjort i lokalvaluta. Ifglge data fra S&P faldt erhvervstillidsin-
dikatorerne inden for fremstillingsindustrien i Europa og Ja-
pan, hvorimod den steg i USA i februar. Samlet set giver det
fortsat et billede af en svag fremstillingssektor i OECD-om-
rédet, som er kendetegnet ved lave ordrekomponenter og
hgje lagerkomponenter. | Kina var der forholdsvis store stig-
ninger i erhvervstilliden inden for fremstillingsindustrien. Det
skal ses i lyset af landets totale udfasning af de corona rela-
terede restriktioner. | februar har udviklingen inden for ser-
vicesektoren veeret mere entydig positiv. Det skal saerligt
fremhaeves, at i USA genvandt indekset for ISM Service det
store fald fra januar. Samlet set bekreefter tillidsindikato-
rerne, at servicesektorerne i OECD-omrddet stadig oplever
et niveau i efterspergslen, som aflejrer solid jobskabelse og
hgj inflation.

De oven for omtalte tendenser inden for erhvervstilliden af-
spejler sig pd visse omrdder i forbrugertilliden. Erhvervstilli-
den i Europa har de seneste maneder veeret i fremgang, hvil-
ket skal ses i lyset af de kraftigt faldende energipriser i regi-
onen. | USA var der fornyet fald i tilliden opgjort af Confe-
rence Board. Forbrugerne udtrykte et noget mere pessimi-
stisk syn p& fremtidige keb af varige goder, biler og boliger.
P& den positive side skal fremhzaeves, at husholdningerne i
b&de USA og Europa udtrykker hgij tillid til et fortsat gunstigt
jobmarked

Strategi

Danske aktier klarede sig godt i februar

Portefgljen. Danske aktier klarede sig meget flot igennem
en ellers vanskelig februar méned, hvor en raekke aktivklasser
havde det ganske sveert. M@neden var praeget af de mange
regnskabsafleeggelser for 2022, hvor selskaberne ogsé frem-
leegger sine forventninger til 2023. Selskaberne er generelt
forsigtige og fremhaever den store usikkerhed, som praeger
den globale gkonomi p.t. Seti det lys var selskabernes udmel-
dinger om 2023 overraskende gode - og var dermed en ho-
veddrsag til de positive kursreaktioner, som vi var vidne til.

Bedst klarede forbrugsaktierne sig - fert an af smykkepro-
ducenten Pandora, der leverede et bedre end ventet regn-
skab og kunne berette om en god start p& 2023. Aktien, der
faldt kraftigt i 2022, steg med 18% i februar. Transportvirk-
somhederne havde ogsd en steerk mdned — med DSV og A.P.
Mgller Meersk i et fint comeback — men dog overgdet af D/S
Norden, der steg 35% - endda oven pd et meget succesrigt
2021. Performance var markant positiv — knap 1% - drevet af
overvaegt i banker som Danske Bank og Ringkjebing Landbo-
bank, men ogsd af fravalg af visse sterre aktier, der var ramt
af kursfald i februar.
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Sparinvest Danske Aktier har en langsigtet investeringsfilosofi med fokus p& fundamentale forhold, hvor veerdiskabelsen 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 portefeljen. Sterstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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