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AFTAGENDE OKONOMISK MOMEN-

TUM

Markedsudvikling. Det wokonomiske veekstniveau i
OECD-omrddet var i farste kvartal 2023 fortsat i en
aftagende tendens. Vi har befundet os i en nedturs-
fase siden april 2022, hvor CLI-indikatoren faldt under
niveau 100. Indikatoren har fortsat faldet, og den se-
neste observation fra ultimo februar var p& niveau
98,5, hvilket indikerer, at det fremtidige vaekstforlgb
fortsat vil befinde sig under det historiske trendni-
veau.

De seneste mdneder har finansmarkedet fortsat et
zigzag-menster, hvad angdr afkastet mellem de risi-
kofyldte og de risikofrie aktiver. Det afkastmenster
minder forelgbig mest om udviklingen hen over 'mini-
cyklerne' i 2011/12 og 2015/16, hvor perioder med mo-
derat tab af momentum i den skonomiske veekst med-
forte perioder med konvergerende afkast pé tveers af
risikospektret. De gkonomiske og politiske omgivelser
i dag er dog markant anderledes i sammenligning med
ovennavnte 'mini-cykler’. Den primeere &rsag er den
igangvaerende synkroniserede pengepolitiske stram-
ningscykel i OECD-omrddet og dele af Asien - med det
grundleeggende formal at deempe vaeksten og dermed
prisudviklingen.

| 2023 forventer vi general lav skonomisk vaekst under
det historiske trendniveau samt en moderat stigning i
arbejdslgsheden i OECD-omrdadet. Pengepolitikken vil
fortsat veere stram i ferste halvar af 2023, og derefter
vil de toneangivende globale centralbanker g& pé hold.

Strategi

Portefgljen. Fonden leverede efter omkostninger et
afkast pd 4,0% i 1. kvartal, hvilket er 1,5 procent-point
lavere end fondens sammenligningsindeks.

Globale aktier havde et fint 1. kvartal, hvor det globale
aktiemarked givet ved MSCI World all countries leve-
rede et afkast pd 5,4%, efter at have vaeret oppe med
8% i starten af februar maned. Fondens underperfor-
mance var hovedsageligt drevet af modvind til Value-
faktoren, hvor blandt andet usikkerhed omkring stabi-
liteten i banksektoren resulterede i kursfald. Ligeledes
kunne Emerging Markets-aktier ikke folge det global
aktieindeks for kvartalet.

Allokeringen til baeredygtige aktier bidrog positivt til
merafkastet med et afkast pd 6,0% for kvartalet. Den
hgjere risikoappetit, fokus pd mere cykliske aktier,
men ogsd implementeringen af det amerikanske pro-
gram kaldet IRA (inflation reduction act), var med til
at lafte flere af positionerne inden for energieffektivi-
tets- og elektrificeringstemaerne

Danske aktier outperformede ligeledes og gav et af-
kast p& 6,8% for kvartalet. De sterste positive bi-
dragsydere var fra Novo Nordisk, Demant og Royal
Unibrew, mens Tryg og ISS trak i modsat retning.

Se afkast og negletal Klik her >

Equitas investerer i en global portefalje, der udelukkende bestér af aktier fra de udviklede markeder, jf. det gzeldende pro-
spekt. Mdlet er at optimere forholdet mellem afkast og risiko ved at udnytte dokumenterede faktorer i markedet som value,

momentum og sterrelse.
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