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INGEN TEGN PA KOMMENDE STORM

Regnskaber modsiger bekymringer om nedtur
Markedsudvikling. Aktierne sluttede méneden med et be-
skedent positivt afkast, hvor MSCI World-indekset havde et
afkast p& 0,19% i april. Dog skjulte dette flade afkast for det
globale indeks betydelige geografisk forskelle. Europa var
den region med det stzerkeste afkast i april mdned, hvor
MSCI Europa-indekset havde et positivt afkast pd 2,55% i
mdneden. Dette stod i kontrast til afkastene i USA og Japan,
hvor aktierne gav negative afkast.

| USA fortsatte den regionale bankkrise, og der opstod en be-
kymring for de gkonomiske fremtidsudsigter, da vaeksten for
ferste kvartal var ddarligere end forventet, mens andre nagle-
tal ogsé var svagere end ventet, hvilket indikerede, at skono-
mien er ved at bremse op. Disse svagere gkonomiske frem-
tidsudsigter blev endvidere forvaerret, da Kongressen pdbe-
gyndte den tilbagevendende strid om den federale regerings
geeldsloft, hvilket igen skabte en fornyet uro.

Derimod klarede de europzaeiske markeder sig godt i mdne-
den, anfert af Storbritannien, Frankrig og Italien, der blev
hjulpet af steerkere end forventede veeksttal for ferste kvar-
tal. De tyske aktier havde de darligste afkast, blandt de vig-
tigste markeder, hvilket skyldes, at den tyske gkonomi over-
askede negativt i ferste kvartal. Europaeiske aktier var sdle-
des generelt steerke pd trods af, at inflationen forblev hgj, og
at der var signaler fra ECB om, at man kan forvente yderli-
gere rentestigninger.

Aktiemarkederne steg hen imod slutningen af mdneden, da
en raekke kvartalsregnskaber i bdde USA og Europa indike-
rede, at indtjeningen i selskaberne fortsat er robust pé trods
af den umiddelbare retning for gkonomien. Dog forblev ren-
tekurven inverteret, hvilket afspejlede obligationsmarkedets
forventninger til skonomien samt deres syn pd det fremti-
dige renteniveau.

Strategi

Store aktieudsving

Portefeljen havde et afkast p& -0,49%, hvilket var lavere
end MSCI World-indekset's afkast p& 0,19%. Large-Cap-ak-
tier og iseer amerikanske Mega-Cap aktier klarede sig godt.
Fondens negative merafkast skyldtes delvist, at fonden rela-
tivt set har en sterre vaegt i Small-Cap-aktier. Fonden havde
ogsd et ringere afkast end MSCI World Value-indekset, der
gav et afkast p& 0,35%. Ogsd i forhold til MSCI World Value
var Small-Cap-vaegtningen i portefgljen en negativ bidrags-
yder.

Individuel aktieudveelgelse bidrog ligeledes negativt, men en
betydelig del af det relative tab, der kom fra aktieudveaelgelse,
var koncentreret i et lille antal amerikanske teknologiaktier,
der har betydelige veegte i verdensindekset, MSCI World.
Disse teknologiaktier havde sdledes steerke afkast, hvor iseer
selskaber som Microsoft, Meta og Apple bidrog negativt til
fondens relative afkast. | forhold til MSCI World Value-indek-
set var der ligeledes en negativ indvirkning fra aktieudveelgel-
sen fra de selskaber, der er at finde i indekset, men ikke i fon-
den. Dette var pd trods af, at effekten her var spredt mere
ud pd tveers af sektorer, men dog fortsat koncentreret i store
indeks-positioner, der klarede sig godt gennem méneden.

Fonden oplevede ogsd negative afkast i navne sdsom Nokia
og AT&T, der i kvartalsregnskaberne rapporterede svagere
indtjening end forventet. Markedet reagerede sdledes nega-
tivt p& regnskaberne fra disse virksomheder pd trods af, at
de langsigtede forventninger i det store hele er uzendrede. P&
trods af den negative effekt fra aktieudveelgelsen, var der in-
dividuelle navne i portefgljen, der klarede sig godt, herunder
den amerikanske gl-producent Molson Coors, det amerikan-
ske selskab Owens Corning, der laver byggematerialer, samt
det britiske selskab Smith & Nephew, der laver medicinsk ud-
styr.

Se afkast og negletal Klik her >

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