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STARK AFSLUTNING PA ARET

Superb 2021 - men hvad med 2022?

Markedsudvikling. Det blev en superb afslutning pd et
i ovrigt bemazerkelsesveerdigt a&r. Vores forventninger
blev overgdet med flere leengder. Hoveddrsagen var
en langt bedre end ventet udvikling i den globale ind-
tjeningsvaekst. Lige nu peger konsensus p& 53% global
indtjeningsvaekst i 2021! Det er et uhert hejt tal og skal
ses i lyset af, at det langsigtede gennemsnit er pé
knapt 6% og i gvrigt, at konsensusforventningen ved
indgangen til &ret kun var 26%. Udviklingen i 2021 be-
tyder ogsd, at alverdens selskaber har vokset deres
samlede indtjening med paent over 35-40% henover en
global pandemi, selvfalgelig afhaengig af hvordan 2021
helt konkret ender. Det er lige s& tankevaekkende, som
det er historisk.

Udsigterne for 2022 er ikke entydige. Umiddelbart ser
det makrogkonomiske vaekstbillede fornuftigt ud, og
det plejer at love godt for indtjeningsvaekst og for ak-
tiemarkederne. Men der er nogle markante skyer i ho-
risonten. Ferst og fremmest har vi jo stadigveek ikke
styr pd pandemien, selv om vi nu er i tredje &r. Noget
andet, der bliver holdt skarpt gje med, er inflations- og
renteudviklingen. Det bliver uden tvivl meget afge-
rende for finansmarkederne i 2022, og udsigterne pe-
ger pd pengepolitiske stramninger, hvilket normalt
varsler nye tider p& aktiemarkederne.

Strategi

Generelt skal der ikke forventes multipel-ekspansion i
et &r med udsigt til skonomiske stramninger og pd et
tidspunkt, hvor markedet overordnet set handler pé
forholdsvis hgje niveauer. Selv med udsigt til rente-
stigninger fremstdr aktier dog fortsat relativt attrak-
tive, da renterne kommer fra et sd lavt niveau, at de
ikke flytter neevneveerdigt pd aktiers fortsatte attrak-
tive risikopraemie. Samlet set ligner det et volatilt og
lidt udfordrende ar, hvor det er vanskeligt at se et ak-
tieafkast, der vil afvige markant fra det langsigtede
afkast p& omkring de 8%.

Flot afslutning pé dret for portefaljen

Portefgaljen. Aret sluttede rigtigt godt af for Globale
Fokusaktier med et afkast i december pd 4,7%. Afka-
stet i fjerde kvartal landede derfor p& knapt 11% og
godt 2% mere end benchmark. For dret som helhed
endte afkastet pd godt 33% mod et afkast for ver-
densmarkedet p& godt 27%. Dermed et meget til-
fredsstillende &r for portefaljen bdde absolut og rela-
tivt. Det gode absolutte som relative afkast beror pé
en meget bredt baseret fremgang for en raekke af vo-
res portefoljeselskaber, hvor 13 af vores selskaber har
givet et afkast pd mere end 50%.

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.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0061293826/
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