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NERVOSE MARKEDER

Store udsving i november

Markedsudvikling. | oktober mdned kunne vi berette
om flotte afkast, da bekymringerne fra september
blev skubbet i baggrunden. Dette skyldes ikke mindst
en rigtig god regnskabsseeson for tredje kvartal, der
understregede det meget fornuftige aktuelle drifts-
maessige miljg for hovedparten af verdens bersnote-
rede selskaber. Markedet blev sdledes igen bekraeftet
i, at 2021 bliver af historiske dimensioner, ndr det kom-
mer til indtjeningsvaekst. Lige nu peger konsensus pd&
svimlende 52%.

Mod slutningen af november dukkede der imidlertid
igen bekymringer op i markedet, hvilket gav en vis uro
og en nedadgdende tendens. Markedet bekymrede sig
specielt om den brydningstid, 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. Udfaldsrummet for 2022 er for
nuveerende forholdsvist stort, og det er medvirkende
til denne nervgsitet i markedet med store ménedlige
forskelle i afkast.

Specielt forholdene omkring leverings- og transport-

problemer, stigende rdvare- og energipriser samt
mangel pd arbejdskraft specielt i USA giver anledning

Strategi

til diskussioner omkring overophedning, og specielt gi-
ver det en stor usikkerhed om inflationsudviklingen.
Dermed er der ogsé dbnet op for store afvigelseri for-
ventningerne til den gkonomiske politik i USA i 2022 -
herunder naturligvis hvordan den amerikanske cen-
tralbank agerer i lgbet af &ret. Stramninger i den gko-
nomiske politik behgver ikke nadvendigvis fere til kurs-
fald p& den korte bane, men det plejer at veere en for-
leber for mere vanskelige aktiemarkeder, hvorfor det
helt naturligt er et fokusomrdde for markedet.

Modvind i november

Portefgljen lzb ind i lidt modvind i november, der endte
med et svagt fald og et noget ddrligere afkast end
markedet. Nogle af de svageste aktier for perioden
var tyske Fresenius og den indiske bank, ICICI. Begge
aktier var nede mere end 10% for mdneden. Sidst-
naevnte blev ramt af lidt "profittaking”, mens Frese-
nius derimod har vaeret i modvind laenge og er en af
portefeljens darligste aktier for dret. Men generelt var
svagheden for mdneden bredt funderet og beroede
mere pd en generel rotation i markedet snarere end
specifikke selskabsnyheder. Aret som helhed ser gan-
ske fornuftigt ud bade absolut og relativt.

Se afkast og negletal Klik her >

Globale Fokusaktier er en fokuseret global aktieafdeling. Viinvesterer typisk i 25-50 aktier, og vi vurderer ngje afkastpoten-
tialet og risikoen i de enkelte selskaber ud fra en model, vi selv har udviklet. Modellen ger det muligt at se 'DNA-profilen’ for

selskaberne baseret pd udvalgte parametre, og modellen ger os i stand til at have en systematisk tilgang til hver aktie-case.
Vi har stort fokus p& at have en lgbende dialog med de selskaber, vi investerer i.
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