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GOD AFSLUTNING PA ARET

Frygten for omikron aftog

Markedsudvikling. Aret sluttede med steerke afkast i
december. Verdensindekset, MSCl World, steg med
3,22%, hvilket betad, at indekset sluttede med et im-
ponerende afkast pd 30,96% for hele éret. Udbredel-
sen af omikron-varianten dominerede nyhederne i
starten af mdneden, hvor regeringer afvejede risici for
sundhedsvaesnerne, det vil sige forholdet mellem, hvor
nemt omikron tilsyneladende overferes mellem men-
nesker og de tidlige indikationer, der viste, at sympto-
merne ved netop omikron lader til at veere mildere end
tidligere COVID-varianter. | slutningen af mdneden
endte stemningen i markedet med at veere optimi-
stisk, og aktierne steg sdledes kraftigt de sidste to
uger. De europaiske markeder havde lidt store fald
gennem november, da omikron s& dagens lys, og de
europaeiske markeder klarede sig efterfelgende bedre
end andre regioner gennem december mdned.

| forleengelse af at tonen omkring inflation sendrede
sig i slutningen af november, annoncerede den ameri-
kanske centralbank i december en yderligere nedtrap-
ning af opkesb og antydede, at de potentielt ville fore-
tage tre rentestigninger i 2022. Denne stramning af-
fedte en gjeblikkeligt respons i obligationsmarkedet,
der reagerede med stigende renter. P& trods af en
mere afdaempet inflationsforventning hos praesiden-
ten for Den Europeaiske Centralbank, Christine
Lgarde, sd steg de europaiske renter ogsd. Renterne
p& 30-drige tyske statsobligationer steg sdledes fra
en negativ rente pd -0,06% i starten af md&neden til en
positive rente pd 0,20% ved slutningen af mdaneden.

R&varer kom tilbage efter tabene, der opstod af fra-
salg p& baggrund af omikron, med stigninger i olie,
kobber og jernmalm gennem mdneden.

Strategi

Value slog vaekst, men vaekstaktier vandt i 2021

Portefgljen gav et afkast pd 5,63% i mdneden, hvilket
var mere end afkastet for MSCI Europa-indekset pd
5,52%, men en smule efter afkastet for MSCI Europa
Value-indekset p& 6,34%.

| 2021 gav fonden et afkast pd 24,58%, hvilket var en
smule efter MSCI Europa-indekset, der steg 25,03%,
men foran MSCI Europa Value, der gav et afkast pd
21,73%. Gennem mdneden var inflationsudsigterne
den primzere kilde til value-stilens merafkast. Det
sterre fokus p& stramninger af pengepolitikken, isaer i
USA, fik renterne til at stige pd tveers af markeder,
hvilket de lavere prissatte Value-aktier drog fordel af.

Cykliske sektorer som Industri og Materialer gik det
bedst for i mdneden, men ogsé defensive sektorer som
Konsumentvarer og Sundhedspleje gav afkast, der var
over gennemsnittet. P& trods af de stigende renter, s&
gav Finansaktier kun et afkast, der var i trdd med
markedet, og de svageste sektorer var de mere vaekst-
orienterede sektorer sdsom IT og Telekommunikation.
| december havde fondens sektor-eksponeringer ingen
naevneveaerdig betydning for afkastet, men for hele
dret drog fonden fordel af at have en anelse hajere
veegt i cykliske sektorer end sammenligningsindekset.

Value-stilen var den primzaere kilde til mdnedens
merafkast, mens bidraget fra aktieudvaelgelsen var en
smule negativt. De to, der bidrog mest i december, var
ogsd blandt top fem for hele aret. A.P. Mgller-Maersk
steg med yderligere 18% og endte dret med en stig-
ning pd 75%. Finske Nokia, der laver telekommunikati-
onsudstyr, havde stort set et tilsvarende afkast pé
baggrund af det oc§eler%rende momentum for den

afkast og negletal Klik her >
globale udrulning af 5G-te etont. 9

Value Europa KL investerer i europaeiske aktier, jf. det geeldende prospekt. Der investeres i aktier ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en grundig analyse af offentligt tilgeengeligt materiale udveelges de selskaber, som
vurderes at kunne kegbes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risiko-bevidst portefgljekonstruktion serger for spredning
af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og lande.
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