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QGET RISIKOAPPETIT

@get risikoappetit — men de defensive sektorer
foretraekkes

Markedsudvikling. | april fordgjede investorerne sta-
dig den uro i dele af den amerikanske og europaeiske
banksektor, som ramte finansmarkedet i midten af
marts. Det skal fremhaeves, at flere markedsbestemte
signaler vedregrende stress i banksektoren stabilise-
rede sig i april. Det ma& have den kortsigtede fortolk-
ning, at relaterede l&dnemarkeder er fuldt funktions-
dygtige.

De veekstrelaterede indikatorer i april aendrer ikke p&
de tendenser for det skonomiske momentum, som har
stdet pd i en leengere periode. Signalerne kan samles i
to overordnede konklusioner. For det forste, at ser-
vicesektoren generelt oplever solid vaekst i sammenlig-
ning med fremstillingssektoren, som vaekstmaessigt
stagnerer. Det gor sig geeldende i OECD-omrddet og i
Kina. For det andet, at fremstillingssektoren i gjeblik-
ket opererer ved forholdsvis hgje lagerbeholdninger,
som er ude af balance med den lave indgang af nye
ordrer. Den ubalance er med til at laeegge et pres p&
industriproduktionen.

Samlet set giver det en gkonomisk udvikling, som er
kendetegnet ved en vis afmatning — men det giver
samtidig en fragmenteret udvikling med stadig stor
efterspergsel efter arbejdskraft szerligt inden for ser-
vicefagene. Uroen i banksektoren har blot stdet pd i
seks uger. Af den grund er det naturligvis for tidligt at
vurdere omfanget af de realgkonomiske effekter. Men
erfaringerne med banksektoren tilsiger, at uro i netop
den branche skal slds ned meget hurtigt, s&fremt
bredt baserede negative effekter skal undgds.

Strategi

Ved indgangen til maj mdatte de amerikanske myndig-
heder igen initiere en Igsning, hvor endnu en konkurs-
truet regional bank (FRC) blev overtaget af anden
bank (JPM). Det vidner blot om risikoen for, at proble-
merne i sektoren har visse systemiske karakteristika.
Indskud har siden fordret 2022 forladt bdde store og
mindre amerikanske banker i et historisk hgjt omfang.
Det skyldes mere attraktive alternativer til bankind-
skud - bdde hvad angdr afkast og sikkerhed. De sene-
ste indgreb fra myndighederne i USA har ikke grund-
leeggende sendret pd det forhold.

Pz=nt come-back i april

Portefaljen. De danske aktier kom paent tilbage i april
mdned - efter den urolige marts mdned praeget af
ovennavnte usikkerhed om bankerne. Det var dog
ogsd i Danmark iszer de defensive aktier, der farte an
i stigningerne, mens de industrielle aktier under ét gav
et negativt afkast. Sundhedsaktierne Demant, GN og
Coloplast klarede sig fortsat meget stzerk, og for de
to ferstnaevnte blev det understottet af et stzerkt 1.
kvartal med stor stigning i salget af hereapparater i
USA. Den steerkeste sektor var dog ubetinget IT, hvil-
ket primeert skyldtes, at der blev fremsat kebstilbud
pé software-producenten Simcorp med en praemie pd
knap 40 pct. Aktien indgdr i portefeljen med en neutral
vaegt.

Performance udviklede sig fortsat positivt i april ma-
ned. Demant var den sterste bidragsyder. Biotek-virk-
somhederne Genmab og Zealand Pharma bidrog ogsé
paent positivt.

Se afkast og nggletal Klik her >

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
s@kaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefeljen. Starstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0010068006/

