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RENTESTIGNINGER RAMTE AKTIERNE

Strammere pengepolitik pa vej

Markedsudvikling. Finansmarkederne fik en sveer
start pd dret, da udsigten til stigende renter pavirkede
b&de aktier og obligationer. | lgbet af méneden gen-
tog den amerikanske centralbankchef Jerome Powell,
at inflationen menes at veere en trussel mod det gko-
nomiske opsving, og pengepolitikken skulle strammes.
Mod slutningen af mdéneden s& Powell ud til at be-
kraefte markedets forventninger om, at man i marts
vil se den farste stigning i amerikanske renter. For-
manden for Den Europaeiske Centralbank, Christine
Lagarde taler fortsat ikke om pengepolitiske stram-
ninger, og hun gentog sit budskab om, at eurozonens
renter bar stige langsommere end i USA, pd trods af
at inflationen ndede 5% i december, et godt stykke
over mélsaetningen pé& 2%.

Blandt de store aktiemarkeder faldt de amerikanske
aktier mest, formentlig bade pavirket af de nzert fore-
stdende rentestigninger i USA sdvel som det ameri-
kanske aktiemarkeds store eksponering mod hgijt pris-
satte teknologiaktier. MSCI| World-indekset faldt med
3,89%, men MSCI USA-indekset faldt med 4,29% mod
et fald pé& 3,16% for MSCI Europa-indekset.

Obligationsmarkederne faldt som reaktion pd den
sgede sandsynlighed for en strammere pengepolitik. |
modszaetning til de bevaegelser vi sd pd obligations-
markedet i slutningen af 2021, som var koncentreret i
den korte ende af rentekurven, flyttede hele den ame-
rikanske kurve sig opad i januar med rentestigninger
pé& henholdsvis 0,44% pd de 2-drige, 0,29% pd de 10-
drige og 0,20% pd 30-drige. Det smittede af pd euro-
paeiske obligationer, selvom forventninger om hgjere
styringsrenter fra ECB ligger lidt leengere ude i frem-
tiden.

Strategi

Value-aktier viser sit veerd

Portefeljen steg med 2,01% og klarede sig dermed
markant bedre end sammenligningsindekset, MSCI
Europa, der tabte 3,16%. Der var stor forskel mellem
Value- og veekstaktier, hvilket kunne ses p& Value-in-
dekset, der steg 2,73%. Det var forventninger om ren-
testigninger, der pdvirkede aktiemarkederne og forér-
sagede en betydelig rotation vaek fra hgjt prissatte
vaekstaktier over mod lavere prissatte Value-aktier.

Der var ogsd store forskelle pd sektorniveau. Den
vaekstorienterede IT-sektor tabte mere end 12%.
Energi-aktier steg imidlertid 13%, da de ngd godt af
stigende olie- og gaspriser drevet af hgj efterspergsel
samt bekymringer over situationen i Ukraine. Finans-
sektoren kom ogsd& godt igennem mdneden, hvilket
ogsd var forventeligt, da specielt bankerne nyder godt
af stigende renter.

P& trods af, at fondens investeringsstil forklarer det
meste af merafkastet, var der en lang reekke aktier,
der overraskede positivt og bidrog til merafkastet.
Blandt aktierne, der bidrog mest og havde de bedste
afkast, var ikke helt uventet en hdndfund Energi- og
Finansaktier, men der var ogs& andre, der bidrog. Den
britiske tele-gigant Vodafone blev sendt i vejret med
mere end 15% grundet nyheder om en mulig fusion af
en forretningsenhed med en konkurrent, hvilket med-
virker til aget konsolidering af branchen. K+S, den ty-
ske producent af potaske til brug i gedning, steg mere
end 10%, da virksomheden fortsat nyder godt hgje pri-
ser p& produkterne. Tyske BASF, havde ogsd en staerk
mdned, efter at man annoncerede det forste aktietil-
bagekabsprogram siden 2008 - et steerkt signal til ak-
tionaererne om, at ledelsen har tillid til fremtiden.
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European Value 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 udveaelges de selskaber, som
vurderes at kunne kesbes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risikobevidst portefaljekonstruktion serger for spredning af
de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og lande.
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