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STEMNINGSSKIFTE | MARKEDET

Stigende usikkerhed om vaekstforudszetnin-
gerne

Markedsudvikling. September har budt p& et stem-
ningsskifte i markedet og har derfor medfert en kor-
rektion, da markedet i stigende grad fokuserede pd en
reekke forhold, der kan forstyrre de gaeldende vaekst-
udsigter.

Dels er der bekymringer omkring Kina, som bd&de ser
ud til at have b&de nogle cykliske som strukturelle ud-
fordringer. Specielt er der fokus p& den truende kon-
kurs for China Evergrande, som er et stort konglome-
rat og et af Kinas og verdens sterste ejendomsselska-
ber. Skulle det ende med en konkurs, kan det ikke und-
gds at have negative konsekvenser for kinesisk gko-
nomi, ogsd selv om de kinesiske myndigheder synes
forberedt p& problemstillingen.

Dernaest ser mange med bekymring pd den stigende
energikrise, der ser ud til at brede sig i flere ledende
gkonomier. Selv om det vil vaere muligt at @ge udbud-
det i de kommende mdneder, s& rammer de stigende
energiomkostninger utvivlsomt vaekstudsigterne og
den generelle forbrugertillid.

Ud over energiomkostningerne er der fokus pé flere in-
flationaere forhold i global gkonomi, som utvivisomt vil
begraense centralbankernes evne til fortsat at under-
stotte skonomierne med likviditet. En tilbagerulning
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af stettepakkerne kombineret med en generel hgj pris-
seetning af aktierne vil og kan skabe uro i de globale
aktiemarkeder, ogsa selv om disse fortsat understet-
tes af generelt positive veekstudsigter.

Korrektion i september maned

Portefeljen. Afkastet blev ramt af korrektionen i sep-
tember méned, som blandt andet ramte nogle af de
mere vaekstorienterede aktier i portefeljen. Derudover
var det ikke til portefeljens fordel, at energipriserne og
dermed fossile energiselskaber fortsatte med at stige
i september mdéned. Dette ramte portefaoljens relative
performance.

Afkastet for kvartalet er dog tilfredsstillende med et
godt absolut afkast og et afkast noget over markeds-
afkastet. Det gode afkast beror p& en stzerk indtje-
ningsvaekst for mange af portefeljeselskaberne. Nu
stdr vi atter over for en regnskabssaeson, som bliver
yderst interessant at felge. Selskaberne skal navigere
i et miljg med stzerk underliggende efterspergsel sam-
tidig med et stigende omkostningspres. Der vil ganske
givet bdde veere vindere og tabere i det milja.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
baeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, vében, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold
med en mdlszetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast gennem investering i selskaber med robuste og

langsigtede baeredygtige forretningsmodeller.
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