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Flot comeback i oktober

Markedsudvikling. Oktober méned bad pé flotte af-
kast p& de internationale aktiemarkeder. Dette skyl-
des specielt en yderst staerk regnskabssaeson. | skri-
vende stund er vi godt igennem regnskabssaesonen for
3. kvartal, og det steerke momentum fra de foregd-
ende kvartaler er blevet fastholdt. Lige nu peger kon-
sensus sdledes pd en indtjeningsvaekst for &ret pd om-
kring 50% for alle globale bersnoterede selskaber un-
der ét. Det er et tankevaekkende og historisk hgijt tal,
som klart har veeret med til at understette markedet
pd trods af en raekke overordnede bekymringer i mar-
kedet, og som fordrsagede korrektionen i september.

Selv om bekymringerne er blevet skubbet i baggrun-
den af de staerke regnskabstal, s& er de stadig aktu-
elle, og flere af dem er ofte blevet refereret til fra sel-
skabernes side. Specielt forholdene omkring leverings-
og transportproblemer, stigende r@vare- og energipri-
ser samt mangel pd arbejdskraft specielt i USA géar
igen i mange selskabers kommunikation med marke-
det.

Disse forhold far givetvis implikationer for indtje-
ningsudviklingen i 2022, idet de enten vil ramme mar-
ginalerne eller efterspergslen eller begge dele for de
mest prisfelsommme sektorer. Lige nu peger konsensus
pd 6-7% indtjeningsveekst i 2022, hvilket umiddelbart
lyder til den lave side givet de paene overordnede BNP-
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vaekstforventninger, men som klart bliver mere reali-
stiske i lyset af de naevnte problemer. Generelt er der
stor usikkerhed om estimaterne i 2022 givet de
naevnte udfordringer.

Et andet aktuelt fokusomrdde er Kina - hvor specielt
udviklingen i ejendomssektoren vaekker bekymring. Til-
syneladende er der taget hdnd om situationen med
Evergrande, men ultimativt kan det ikke undgés at
leegge et yderligere pres pd kinesisk forbrugertillid
med et aftagende vaekstforlgb til falge.

God udvikling for portefaljen

Portefaljen afkastet var godt i oktober bdde med et
hejt absolut afkast pd 6,23% og relativt til markedet
med et merafkast p& knapt 1 procentpoint. Regn-
skabssaesonen har veeret meget tilfredsstillende for
portefgljeselskaberne med et par enkelte undtagelser.
Specielt har vi set meget flotte resultater for flere af
vores teknologi- og "health care” positioner samt flere
af vores industriselskaber. P& negativsiden ma vi des-
vaerre fremhaeve Vestas, der er h&drdt ramt af stigende
produktionsomkostninger, som de ikke umiddelbart
har kunnet veelte over p& deres kunder.

Se afkast og nggletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
beeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, v@ben, 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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