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Geopolitiske risikopraamier

Markedsudvikling. Den russiske invasion af Ukraine i
februar satte gjeblikkeligt sine aftryk i finansmarke-
det. Der kan tales om indkalkulering af geopolitiske ri-
sikopraemier pd tvaers af aktivklasser og pd tveers af
aktiesektorer. Priser p& visse rdvarer steg kraftigt i
kelvandet pd& den russiske invasion.

Globale aktier faldt ifelge MSCI ACWI med 2,6% i for-
rige méned opgjort i lokalvaluta. Omregnet til DKK
udgjorde faldet 2,5%. De sterste fald fandt sted i Eu-
ropa efterfulgt af USA, mens aktieindeksene i Japan
og det @vrige Asien udviste mindre fald. MSCI Russia
faldt med 36% i lokalvaluta og knap 53% i DKK i fe-
bruar. Selskaber inden for sektorerne Materials og
Energy opndede de hgjeste afkast, mens selskaber in-
den for Tech og Consumer Discretionaries opndede de
laveste afkast i februar.

Risikopreemier (det afkast over det risikofrie afkast,
som forventes af en investering) blev ligeledes indkal-
kuleret pd& europeiske erhvervsobligationer. Kredit-
spaend (som er merrenten ved investering i en kredit-
obligation relativt til en statsobligation) pd europaei-
ske Investment Grade- og High Yield-obligationer steg
med henholdsvis 42 basispoint og 77 basispoint i for-
rige mdned. Det afstedkom merafkast p& -200 basis-
point og -275 basispoint i forhold til afkastene pé&
sammenlignelige statsobligationer. Den generelle ha-
jere risikoaversion aflejrede sig dog ikke udviklingen pé&
danske statsobligationer, hvor renten steg fra 0,2% til
0,4% i det 10-drige segment. Priser pd olie, gas og
hvede steg med henholdsvis 10%, 16% og 22% i forrige
mdaned. Rusland er nggleproducent af netop disse rd-
varer.

Strategi

Sparinvest

Relativt flad mdned for Momentum

Portefeljen tabte 2,69% i februar. Det var marginalt
mindre end sammenligninsindekset, som faldt 2,75%.

Mé&neden startede som januar; Value-faktoren out-
performede, mens Momentum tabte til MSCI World.
Efter Ruslands invasion af Ukraine blev der vendt
rundt pd billedet, og set over hele mdneden fungerede
Momentumfaktoren egentlig nogenlunde i februar,
men bedst blandt Large Cap-aktier. For afdelingen
var bidraget fra set fladt.
SmallCap-aktier gjorde det overordnet set godt -
MSCI World Small Cap sluttede mé&neden med posi-
tivt afkast. Afdelingens tilt mod Small Caps bidrog
ogsd positivt til merafkastet.

Momentum stort

Sterste enkeltaktiebidrag til merafkastet var positivt
og kom fra Facebook-selskabet, Meta Platforms, som
afdelingen er underveegtet. Aktien faldt 32,8% i fe-
bruar efter at have skuffet i forbindelse med regn-
skabsfremlaeggelse i starten af méneden.

Se afkast og negletal Klik her >

Momentum Aktier KL investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, jf. det geeldende prospekt. Aktierne udvaelges pé
baggrund af en matematisk model efter momentum-strategien. Det vil sige, at der p& baggrund af kursudvikling og indtje-
ningstal investeres i selskaber, der de seneste 12 mdneder har haft et afkast, der er hajere 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.
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