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RISIKOAPPETITTEN FIK COMBACK

Tiltagende coronasmitte

Markedsudvikling. Appetitten efter risikofyldte akti-
ver vendte tilbage i december. Nyhedsstremmen var
igen domineret af udviklingen i coronavirus. P& den ne-
gative side ledte det stigende smittetryk til de vel-
kendte samfundsmaessige restriktioner seerligt i Eu-
ropa og Asien. P& den positive side var der visse tegn
pd, at det stigende smittetryk ikke belastede sygehus-
vaesenet i samme omfang, som var tilfeeldet tidligt i
pandemien. Samlet set gav det forhdbninger om, at
effekterne p& det gkonomiske momentum ville vaere
begraensede og af mere kortvarig karakter.

| december steg globale aktier med 3,7% ifelge MSCI
ACWI (opgjort i lokalvaluta). Stigningen udgjorde
3,3% omregnet til DKK. Indeksstigningen pd overord-
net niveau var imidlertid drevet af en afkastudvikling,
som pd sektorniveau var fert an af de defensive seg-
menter. De sterste stigninger i december forekom in-
den for sektorerne Health Care, Utilities og Consumer
Staples — mens afkastene inden for sektorerne Con-
sumer Discretionary, Energy og Communication Ser-
vices |& i bunden.

Den hgijere risikoappetit gjorde sig ogsd gaeldende for
afkastudviklingen pd rentebzerende aktiver. | decem-
ber faldt kreditspaend (som er merrenten ved investe-
ring i en kreditobligation relativt til en statsobligation)
med 12 og 39 basispoint p& henholdsvis europaeiske In-
vestment Grade-obligationer og High Yield-obligatio-
ner. Udviklingen medferte merafkast pd henholdsvis
76 og 138 basispoint for de to aktivklasser relativt til
afkastene pd sammenlignelige statsobligationer. Ren-
ten pd danske 10-drige statsobligationer steg margi-
nalt fra -0,08% til 0,07% i lebet af december.

Strategi

Fornuftigt afkast trods svag Momentum-per-
formance

Portefaljen gav et afkast pd 4,4% i december og run-
dede dermed dret bedre af end sammenligningsindek-
set, som steg 3,22%.

Det var ellers ingen god mdned for Momentum-fakto-
ren. Faktorens performance var stort set lig november
mdneds i den forstand, at hverken aktier med god eller
dérlig Momentum klarede sig godt. Det samme gjaldt
Small Caps, som overordnet klarede sig en smule dér-
ligere end resten af markedet, og afdelingens Small
Cap tilt kostede derfor ogsd en pd merafkastet.

Merafkastet forklares gennem aktieudveelgesen.
Sterste enkeltaktieafkast kom fra Amazon, som faldt
6% i december. Der er ingen Momentum i aktien, og
afdelingen ligger derfor underveaegtet. IT-sektoren kla-
rede sig i december ddrligere end markedet generelt,
men aktieudveelgelsen inden for sektoren beted, at af-
delingens overveegt bidrog positivt med sterstedelen
af merafkastet. Det skyldes primaert underveegten i
Nvidia og Adobe samt overvaegten i Calix og Dexerials.
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Momentum Aktier KL investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, jf. det geeldende prospekt. Aktierne udvaelges pa
baggrund af en matematisk model efter momentum-strategien. Det vil sige, at der pd baggrund af kursudvikling og indtje-
ningstal investeres i selskaber, der de seneste 12 mdneder har haft et afkast, der er hgjere end afkastet i benchmark. Mo-
mentum-aktier har et attraktivt og veldokumenteret afkastpotentiale, og fonden kan i kombination med andre fonde ba-

seret pd strategier som fx small cap og value give en betydelig spredningsgevinst.



