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Centralbanker overtog taktstokken

Markedsudvikling. Investorernes modvilje til at pdtage
sig risiko dominerede finansmarkedet i januar. Den ge-
nerelle negative udvikling kom i kelvandet pd udmel-
dinger fra den amerikanske centralbank (Fed), som
varslede aendringer i det pengepolitiske forlgb. Finans-
markedet har tolket pd denne vigtige information. In-
vestorer har gnsket at nedbringe andelen af risiko-
fyldte aktiver, hvilket isser har lagt pres p& aktiekurser
— og det har spillet sig ud i omgivelser, hvor statsren-
terne generelt er steget. Som naevnt har centralban-
ken i USA fremskyndet sine planer for de kommende
pengepolitiske stramninger — pd en baggrund, som
ikke andet end kan tolkes som en forfejlet analyse af
den gkonomiske udvikling. Det er nu forventningen, at
styringsrenten haeves inden for naer fremtid, og der
pd&begyndes en reduktion af beholdningen af rentebze-
rende aktiver efter den farste rentestigning, jeevnfaer
publikationen "Era QE til QT".

De indledende faser af pengepolitiske stramninger
udlgser normalt ikke strategiske vendepunkter herun-
der vendepunkter i jobmarkedet. Det vurderes heller
ikke at veere tilfeeldet denne gang. Men med en mindre
lempelig pengepolitik felger mindre gunstige omgivel-
ser for finansmarked og gkonomi. Disse forhold anses
at komme til at udgere den primzere forskel pa 2021
0g 2022. Ovenstdende vidner om, at Fed far sveert ved
at komme op med en troveerdig plan for de monetzere
stramninger.

Strategi

Saerdeles hard start for danske aktier

Portefaljen. Januar blev en brat opvagnen pd det dan-
ske aktiemarked med et kursfald for portefaljen pd
godt 8%, nogenlunde pd niveau med benchmark. Usik-
kerheden om renteudviklingen ramte isaer de hgjt vur-
derede aktier hardt, og aktier inden for IT, Medico- og
Biotekteknologi var blandt de store tabere i m&neden.
Netcompany faldt med hele 31% og kunne kun i mindre
omfang tilskrives et skuffende regnskab. Bavarian
Nordic, ALK-ABello og Coloplast var blandt de @vrige
store tabere i m&neden. Bankaktierne gik mod strem-
men, da stigende renter generelt er positivt for sekto-
ren, og ikke mindst Dansk Bank-aktien fik et velfor-
tjent comeback. Regnskabssaesonen startede i det
sma& i januar, men flere selskaber har allerede advise-
ret &rets resultat. En af de store skuffelser var Vestas,
der gennem de seneste &r har haft store problemer
med profitabiliteten, og selskabet nedjusterede i ja-
nuar endnu engang forventningerne til selskabets ind-
tjeningsmargin, og aktien faldt yderligere tilbage efter
et svagt 2021.

Se afkast og negletal 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
sdkaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefeljen. Sterstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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