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STORML@B PA BANKER SIGNALERER
AT RENTER STRESSER MARKEDERNE

Stormleb affeder betydelige regeringstiltag
Markedsudvikling. Markederne var i redt det meste af méa-
neden, da en raekke bank-krak ledte til et bredere fald i mar-
kedet. Kursstigninger i den sidste uge, drevet af et fald i ren-
terne, ledte til, at verdensindekset, MSCI| World, endte med
et positivt afkast p& 0,72%.

Bankuroen startede med den amerikanske bank Silicon Val-
ley Bank, der er en niche-bank, der fokuserer p& finansiering
af teknologi-opstartsvirksomheder. Stormlgbet pd Silicon
Valley blev initieret af, at opstartsvirksomheder samt deres
sponsorer trak deres indl&n ud, p& grund af en bekymring om
bankens ikke-registrerede tab p& statsobligationer. Tabene
pd disse statsobligationer blev affedt af de stigende ameri-
kanske renter.

Den amerikanske centralbank, det amerikanske finansmini-
sterium samt den federale indskydergaranti koordinerede en
intervention, der garanterede indskud i det finansielle sy-
stem, samt stillede massiv likviditet til rédighed. P& bag-
grund af denne succesfulde indsats, stabiliserede bankakti-
erne sig over en bred kam, p& nzer nogle f& banker, som mar-
kedet fortsat var skeptiske overfor. Efter den amerikanske
intervention begyndte markedet at fokusere p& Europa, og
inden for en uge havde den schweiziske regering gennem-
tvunget et salg af den nedlidende bank Credit Suisse til
schweiziske UBS, da Credit Suisse af markedet blev opfattet
som veaerende mest risikabel, pga. risiko for udtraek af indlan.
Hoveddrsagen til krakket af Silicon Valley Bank var et mis-
match mellem varighed pé& indl&n og udldn, et mismatch der
s&@ mange gange fer har vaeret den bagvedliggende &rsag til
stormlgb p& banker gennem tiden. | dette tilfeelde tilskrev
markedet de stigende renter som den umiddelbare arsag.
Obligationsmarkedet responderede pd denne baggrund med
at tvivle pd, hvor stdlsatte centralbankerne var mht. at fort-
saette med rentestigningerne, hvilket beted, at renterne pé&
amerikanske samt tyske statsobligationer faldt pd tveers af
alle udlgb.
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Value under pres pga. faldende renter

Portefsljen havde et afkast p& -4,59% i méneden, hvilket
var lavere end afkastet for MSCI World-indekset pé& 0,72%.
Det dérligere afkast skyldtes en kombination af investerings-
stilen Value samt en raekke sektorallokeringer, der ligeledes
relaterer sig til investeringsstilen, sGvel som en mindre nega-
tiv effekt fra aktieudveelgelsen.

Value klarede sig generelt darligt i méneden, hvor fald i Fi-
nansaktier kun stod for en del af fondens negative meraf-
kast. MSCI World Value-indekset faldt 2,97%, da Value-stilen
generelt klarede sig ddrligere end det generelle marked, p&
grund af markedets lavere forventninger til den fremtidige
renteudvikling. Relativt til Value-indekset kan fondens dérli-
gere afkast tilskrives fondens investeringsstil, hvor fonden
udviser en renere Value-stil samt lidt negativ aktieudveel-
gelse. Sektorallokeringer var relativt neutrale for perfor-
mance sammenlignet med Value-indekset. | det ferste kvar-
tal of 2023 havde portefeljen et afkast pd 0,83%, hvilket var
ringere end MSCI World, der gav et afkast p& 6,01%. Dog var
fondens afkast bedre end MSCI World Value, der havde et
afkast pé& -0,70%.

Stormlgbene pd& bankerne i USA samt det tvungne salg af
Credit Suisse i Europa beted, at Finans var den sektor med
det laveste afkast over m&neden, men andre cykliske sekto-
rer, sGsom Materialer, Energi samt Industri, ogsé var svage.
Den mere veekst-orienterede IT-sektor var sektoren med det
bedste afkast i mdneden. P& trods af fondens darligere af-
kast i mdneden, gav enkelte aktier i portefaljen ret paene af-
kast. Det amerikanske halvlederselskab Intel havde et staerkt
afkast, efter at det havde afholdt en velmodtaget investor-
konference, hvor en raekke nye produkter blev lanceret. Det
franske medicinalselskab Sanofi klarede sig ogsé& godt i ma-
neden, efter selskabet annoncerede gode resultater i et me-
dicinforseg for et produkt, der fokuserer pd at behandle kro-
nisk obstruktiv lungesygdom.

Se afkast og negletal Klik her >

Value Aktier KL investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, jf. det gaeldende prospekt. Der investeres i aktier ud
fra metoden value-investering, hvilket vil sige, at der efter en grundig analyse af offentligt tilgeengeligt materiale udveelges
de selskaber, som vurderes at kunne kgbes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risiko-bevidst portefeljekonstruktion
serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt pd sektorer og regioner.
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