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Invasionen satte aftryk pd markederne

Markedsudvikling. Den russiske invasion af Ukraine i
februar satte gjeblikkeligt sine aftryk i finansmarke-
det. Der kan tales om indkalkulering af geopolitiske
risikopraemier pd tveers af aktivklasser og pé tveers af
aktiesektorer. Priser pd visse r@varer steg kraftigt i
kalvandet pd den russiske invasion. Globale aktier
faldt ifelge MSCI ACWI med 2,6% i forrige mdaned
opgjort i lokalvaluta. Omregnet til DKK udgjorde fal-
det 2,5%. De starste fald fandt sted i Europa efter-
fulgt af USA, mens aktieindeksene i Japan og det av-
rige Asien udviste mindre fald.

Rusland og i szerdeleshed Ukraine er sma gkonomier i
en global sammenhang. De to landes gkonomier ud-
ger omkring 2% af den globale gkonomi. De to landes
samhandel med resten af verden er begraenset. Bdde
import og eksport udger under 0,5% af global BNP.
Disse starrelsesforhold vidner om, at de direkte effek-
ter inklusiv samhandel vil veere af begraenset karakter
for den globale skonomi.

Den sterste skonomiske risiko knytter sig til udviklin-
gen pd energiomrddet, hvor Rusland har szerstatus
som storleverander af gas og olie til Europa. Begge
parter kan blive tvunget til at inddrage energiomrddet
i gensidige sanktioner, hvilket uundgdeligt vil medfere
s@vel prisstigninger som forsyningsproblemer. Det vil
vaere den primaere transmissionsmekanisme til lavere
vaekst i gkonomier med hgj importafhaengighed aof
energi. Det drejer sig primeaert om Europa og sekun-
deert om Asien.

Strategi

Sparinvest

Danske aktier i ny nedtur - men med et par mar-
kante undtagelser

Portefaljen. Den russiske invasion fik ogsé stor indfly-
delse pé& kursudviklingen p& danske aktier, der generelt
faldt kraftigt tilbage efter krigsudbruddet.

Iszer aktier med direkte eksponering mod Rusland som
Carlsberg og Rockwool blev ramt af store kursfald.
Der var dog ogsd aktier, der klarede sig seerdeles godt
i kelvandet pd krisen, ikke mindst aktierne inde for
vedvarende energi, Vestas og Drsted, havde en steerk
opblomstring, idet en uundgdelig felge af krisen vil
veere et krav om at reducere afhaengigheden af olie og
@ge investeringerne inden for vedvarende energi.

Overordnet set er det alt for tidligt at vurdere konse-
kvenserne af krigen i forhold til de danske virksomhe-
der, og pé kort sigt er der derfor udsigt til, at volatili-
teten i aktiemarkedet forbliver pé et hegjt niveau.

Samlet set faldt portefeljeveerdien med godt 2% i fe-
bruar, hvilket var mere end faldet i benchmark, bl.a.
som folge af en mindre undervaegt i aktier inden for
vedvarende energi.
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Sparinvest Danske Aktier har en langsigtet investeringsfilosofi med fokus pd fundamentale forhold, hvor vaerdiskabelsen 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. Aktieudveelgelsen sker ved en
sdkaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefaljen. Sterstedelen af selskaberne er stabile veekstselskaber, men det
er i sidste ende vaerdianszettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0010068006/
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