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AFTAGENDE OKONOMISK MOMEN-

TUM

Tiltagende forsyningsproblemer

Markedsudvikling. De ledende indikatorer har pd det
seneste tegnet et mere entydigt billede af, at det gko-
nomiske momentum har ndet sit maksimum for denne
gang. Den udvikling lader stadig ikke til at veere i trdd
med den generelle forventningsdannelse. De sdkaldte
"Economic Surprise Indices" offentliggjort af Citi er
faldet fra rekordhgje niveauer i midten af 2020 til nu
negative niveauer for bdde USA, Europa og Kina. Det
er et udtryk for, at en bred kurv af negletal i de naevnte
gkonomier nu har udfald, som ikke lever op til mar-
kedsforventningerne. Det skal i den sammenhaeng til-
fejes, at i USA og Europa har udviklingen i de vaekstre-
laterede nggletal mest karakter som en moderat op-
bremsning med aftagende momentum fra hgje
vaekstniveauer i forsommeren.

Det har i store treek veeret det skitserede scenarie si-
den forsommeren. De seneste ugers prisstigninger og
forsyningsproblemer pé seerligt energiomrddet vurde-
res dog at skubbe vaekstscenariet til den negative side.
Ubalancerne p& energiomrddet har p& f& uger ndet et
omfang, som rammer den wokonomiske aktivitet.
Manglen pé elektricitet tvinger Kina til at prioritere
mellem forsyning til husholdningssektoren eller er-
hvervssektoren. De kinesiske myndigheder har inden
for de seneste uger selektivt henstillet energi-tunge
virksomheder til at reducere eller indstille produktions-
aktiviteten. Det drejer sig primeert om produktion in-
den for sektorerne stdl, cement og kemikalier.
Forsyningsproblemer for et sa vigtigt input som elek-
tricitet dbner potentielt udfaldsrummet for store ne-
gative overraskelser og indtraeffer pd et tidspunkt,

Strategi

hvor de globale forsyningskaeder oplever store flaske-
halse. Et netveaerk, hvori den kinesiske industriproduk-
tion spiller en central rolle. Forsyningsproblemet vil
have vidtraekkende effekter fra indtjening til prisudvik-
ling — ikke blot i Kina, men pé& globalt plan.

Moderat afkast i 3. kvartal

Portefgljen leverede efter omkostninger et afkast pd
0,9% i 3. kvartal, hvilket er pd linje med fondens sam-
menligningsindeks.

Aktier havde et moderat 3. kvartal, hvor det globale
aktiemarked givet ved MSCI World All Countries gav
et afkast p& 1,3% maélt i euro.

Portefeljens bedst performende afdeling var bezere-
dygtige aktier, der leverede et afkast p& 4%, hvilket er
2,75 procentpoint mere end portefseljens reference-
benchmark.

Det gode afkast beror p& en steaerk indtjeningsvaekst
for mange af afdelingens selskaber, som derfor har
reageret positivt pd regnskabssaesonen i forbindelse
med faerste halvér. Det gode relative afkast er derfor
bredt funderet og stammer blandt andet fra selska-
ber som Daikin Industries, ASML Holding, Infineon,
Danaher og Novo Nordisk.

De resterende afdelinger, med undtagelse af Emer-
ging Markets og Danske aktier, leverede alle positive
absolutte afkast.

Portefeljens eksponering til Emerging Markets traek-
ker en smule ned i performance, da regionen i givet ved
MSCI World Emerging Markets gav et afkast pd -6%
malt i euro.

Se afkast og negletal Klik her >

Equitas investerer i en global portefalje, der udelukkende bestdr 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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