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Store udsving i november

Markedsudvikling. | oktober mdned kunne vi berette
om flotte afkast, da bekymringerne fra september
blev skubbet i baggrunden af en rigtig god regnskabs-
saeson for tredje kvartal. | november dukkede der imid-
lertid igen bekymringer op i markedet, hvilket gav en
vis uro og en nedadgéende tendens mod slutningen af
mdneden.

Markedet bekymrede sig specielt om den brydnings-
tid, som vi kigger ind i 2022, hvor vi bevaeger os ind i et
andet gkonomisk klima i 2022 end det meget gunstige
"guldlok” scenarie, som vi har oplevet i 2021. Udfalds-
rummet for 2022 er for nuvaerende forholdsvist stort,
og det er medvirkende til, at denne nervesitet i marke-
det med store mdnedlige forskelle i afkast. Specielt
diskussioner omkring overophedning og usikkerhed om
inflationsudviklingen er fokusomréder for markedet,
og noget som der er stor uenighed omkring. Dermed
er der ogsd dbnet op for store afvigelser i forventnin-
gerne til den gkonomiske politik i USA i 2022 - herun-
der naturligvis hvordan den amerikanske centralbank
agerer i lgbet af dret. Stramninger i den gkonomiske
politik behaver ikke nedvendigvis fere til kursfald pé
den korte bane, men det plejer at veere en forlgber for
mere vanskelige aktiemarkeder.

Strategi

Nu hvor COP26 er overstdet, er det mdske ogsé pd sin
plads med en kort statusopgerelse pd topmedet. Ge-
nerelt gik det nogenlunde som forventet, selv om det
ikke blev denne "game changer”, som nogen mdske
have hdbet pd. Madet skulle primeert bekrsefte aftalen
fra Paris og felge op med konkrete tiltag til at ekse-
kvere p& aftalen. Der blev indgdet en raekke delaftaler,
men vaesentlige forhold som en samlet plan til at ud-
fase fossile braendstoffer og i seerdeleshed kul, samt
lafter omkring den aftalte finansiering af udbedringer
og skader fra klimaforandringer og gren omstilling i
udviklingslande udeblev. Dog tegner der sig fortsat et
ret entydigt billede aof et enigt verdenssamfund, der
gnsker en omfattende gren omstilling i de kommende
drtier, der alt andet lige vil give mange muligheder,
men ogsda risici i de finansielle markeder.

Svag november

Portefgljen havde en vanskelig méned bdde absolut
og relativt til markedet. Dette skyldes mest af alt en
generel rotation i markedet veek fra vores foretrukne
temaer og positioner snarere end selskabsspecifikke
forhold. Positioner som Vestas, Fresenius, Umicore og
ICICI faldt alle med mere end 10% i lgbet af mdneden.

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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