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Bled, hard eller "No landing"?

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 aof slagsen.

Debatten har fdet naering, fordi det i ferste omgang
ser ud til, at Europa kommer noget bedre igennem end
ventet samtidig med, at USA indtil videre virker meget
hardfer. 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 neering til et mere optimistisk scenarie for
den gkonomiske 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 opvégning nér
realiteterne saetter ind senere pd daret eller i 2024. Be-
meaerkelsesveerdigt synes tolkningerne at veere forskel-
lige i aktiemarkederne versus obligationsmarkederne.
Det er sdledes ikke umuligt, at vi kigger ind i et @r, hvor
det dilemma skal dominere, indtil vi far klarere indika-
tioner. Bemaerk dog i den forbindelse, at renteforhg-
jelser typisk ferst far effekt cirka et &r fra den forste
forhgjelse.

Strategi

Qget risikoappetit

Portefgljen. Globale Fokusaktier har fdet en volatil,
men dog positiv start pd dret absolut set, men er dog
efter det generelle marked ar til dato. Risikoappetit-
ten har veeret hgj i markedet qua de fernzevnte bedre
end ventede makrotal og qua gendbningen af Kina. |
forhold til stemningen ved udgangen af 2022, sG er ny-
hedsstremmen derfor mere positiv, og det har veeret
med til at lefte stemningen p& aktiemarkederne. For-
hdbningerne omkring en mulig bled landing i skonomi-
erne forplanter sig ogsd i aktiemarkederne, hvilket
ogsd delvist understettes af en ganske fornuftig regn-
skabssaeson.

Den e@gede risikoappetit har primeert udmentet sig i
paene stigninger for nogle af de selskaber, der var har-
dest ramt sidste &r. Mest af alt ud fra en opportuni-
stisk tilgang. Derudover har de typisk cykliske selska-
ber klaret sig relativt godt herunder specielt Small
Caps ud fra devisen om bedre end ventede konjunk-
turudsigter. Den @gede risikoappetit har omvendt
ramt de mere defensive aktier — herunder sundheds-
sektoren, som er en stor sektor i portefaljen. Oven-
naevnte forhold har ikke favoriseret os i en relativ be-
tragtning, selv om vores selskaber operationelt har le-
veret udmeerket over regnskabssaesonen.

Se afkast og negletal Klik her >

Globale Fokusaktier er en fokuseret global aktieafdeling. Viinvesterer typisk i 25-50 aktier, og vi vurderer ngje afkastpoten-
tialet og risikoen i de enkelte selskaber ud fra en model, vi selv har udviklet. Modellen ger det muligt at se 'DNA-profilen’ for

selskaberne baseret pd udvalgte parametre, og modellen ger os i stand til at have en systematisk tilgang til hver aktie-case.
Vi har stort fokus p& at have en lgbende dialog med de selskaber, vi investerer i.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0061293826/
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