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Usikkerhed praeger igen markedet

Markedsudvikling. November var domineret af hgjere
modvilje mod at pdtage sig risiko som investor. Udvik-
lingen i coronavirus satte sit aftryk i form af stigende
smittetryk i Europa og USA samt dele af Asien. Virus-
varianten, Omicron, skabte tvivl om effektiviteten aof
eksisterende vacciner. Olieprisen faldt 16% i kelvandet
p& USA's beslutning om at tilfere olie fra landets stra-
tegiske reserver. Endelig begyndte investorer at ind-
regne et strammere pengepolitisk forlgb i USA. De le-
dende vaekstindikatorer har i efterdret i overvejende
grad udtrykt, at den globale gkonomiske vaekst har
toppet fra de hgje niveauer hen over sommeren. For
vaekstbilledet er niveauerne ikke kritiske i OECD-om-
rédet, men retningen karakteriserer en vis opbrems-
ning de seneste kvartaler. November zendrede ikke af-
gerende pd det.

Coronakrisen har efterladt veesentlige aftryk pd sdvel
gkonomier som p& de politiske omgivelser. Af den
grund er nuvaerende opbremsningsfase behaeftet med
dynamikker og forventningsdannelser, som ikke er ty-
piske i sGdanne faser: Forsyningskaeder ude af balance
- markant hgjere inflationsforventninger - fremryk-
ning af starttidspunkter for monetaere stramninger.
Det giver et sterre udfaldsrum for det gkonomiske
momentum de kommende kvartaler. De seneste indi-
katorer tyder dog generelt ikke pd, at forsyningskaeder
og leverancer inden for fremstillingsindustrien har for-
bedret sig maerkbart. Indikatorer vedrgrende leve-
ringstider og priser forbliver pd hgje niveauer. Det vil
selektivt fortseette med at leegge forhindringer pd in-
dustriproduktionen i den kommende periode. Samti-
dig vil de markant hgjere inputpriser laegge et stort
pres pd selskaberne for at overveelte disse stigninger

til slutpriserne.

Strategi

Hard maned - trods mange fine regnskaber

Portefgljen. Den negative stemning pd de globale
markeder slog ogsd i gennem pd de danske aktier, der
faldt kraftigt tilbage — men er dog stadig i et solidt
positivt territorie for dret. Portefglje-afkastet pé -
3,9% repraesenterer drets svageste mdned og var
ogsd lidt ringere end benchmark-afkastet. Stabile for-
brugsaktier - herunder iszer bryggerier — var hardt
ramt, fordi investorer frygter de negative indtjenings-
effekter af r@vareprisinflation og nye restriktioner in-
den for restaurationsmiljget. Industriselskaberne pa-
virkes meget forskelligt — transportselskaberne nyder
godt af stzerkt stigende fragtpriser, mens selskaber
senere i forsyningskaeden oplever den modsatte ef-
fekt. Industrikonglomeratet Schouw maerker stigende
ombkostningsinflation og reducerede forventningerne
til &rets indtjening. Aktien faldt 15% i november og
medvirkede til den negative performance. Biotek sel-
skabet Zealand skuffede ogsd med forsinkelser i ud-
viklingsprocessen samt et skuffende salg af selska-
bets farste nye produkt. Kursfaldet i denne aktie bi-
drog ogsd& markant negativt til performance.

Se afkast og nggletal Klik her >

Sparinvest Danske Aktier har en langsigtet investeringsfilosofi med fokus p& fundamentale forhold, hvor veerdiskabelsen er
baseret pd solide forretningsmodeller, konkurrencefordele og selskabets agilitet, ledelse og finansiel styrke. Der investeres i
selskabers evne til at skabe cashflow over tid - frem for at forudsige konjunkturudviklingen. Aktieudvaelgelsen sker ved en
s@kaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefeljen. Starstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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