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RUSLAND RAMTE AKTIERNE

Russisk invasion sendte aktierne ned

Markedsudvikling. Aktierne faldt i lgbet af méneden,
da den russiske militeere opbygning pd greensen til
Ukraine fortsatte. | takt med at verden forsegte at
tyde den russiske praesident Vladimir Putins ultimative
hensigter fortsatte kursfaldene. Mod slutningen af
mdéneden ramtes Rusland af sanktioner som reaktion
p& Ruslands beslutning om at anerkende regionerne
Donetsk og Luhansk som selvsteendige stater, og den
24, februar begyndte s& den russiske invasion.

Aktierne steg faktisk i den sidste uge af méneden pé&
trods af invasionen og flere yderligere sanktioner, der
fastfres en vaesentlig del aof den russiske centralbanks
samlede aktier. Et skifte over mod mere sikre aktiver
og en stigning i globale rdvarepriser drev aktiemarke-
det. Verdensindekset, MSCI| World, faldt med 2,75% i
mdneden, men faldet var over 5%, da det s veerst ud.
De europaiske aktier var blandt de ringeste, hvor isaer
tyske og franske aktier var h&rdt ramt. | modseetning
hertil gik det bedre for britiske aktier, der steg en
smule henover mdneden, hvilket blandt andet skyldes
en markant rdvareeksponering i forhold til andre eu-
ropaeiske markeder.

Som med aktierne var fokus for obligations- og valu-
tamarkederne ogsé pd& aktiver med lavere risiko. Klas-
siske 'sikre havne' som den amerikanske dollar og
statsobligationer styrkedes begge markant i mdne-
dens sidste uge. Ravarer steg specielt inden for olie og
gas og visse metaller, hvor Rusland er en stor ekspor-
ter. Brent-rdolie bred niveauet pd 100 dollar per tende
i slutningen af mdneden. Aluminium og nikkel oplevede
ogsé betydelige prisstigninger, der ligeledes afspejler
Ruslands rolle som en storproducent af metallerne.

Strategi

Underliggende forhold favoriserede Value

Portefgljen gav et negativt afkast pd 1,29%, hvilket
overgik badde MSCI World-indeksets afkast p& -2,75%
samt MSCI World Value-indekset, der gav et afkast
pd -1,85%. Portefeljens merafkast var koncentreret i
begyndelsen af mdneden, for fokus flyttede helt vaek
fra de underliggende gkonomiske forhold mod Rus-
lands invasion af Ukraine. Tidligt p& méneden & infla-
tionstallene langt hejere end ventet, blandt andet
grundet stigende energipriser, hvilket farte til stigende
renter i bdde USA og Europa, der gav som ventet med-
vind til Value-aktierne.

Sektorerne Energi og Materialer gav bedst afkast,
hvilket afspejler stigende globale révarepriser. De sva-
geste sektorer omfattede Forbrugsgoder og IT - to
sektorer, der har en tendens til at have betydeligt
sammenfald med hgjere prissatte vaekstaktier. En
reekke aktier i portefeljen oplevede markante stignin-
ger. Alcoa og Mosaic, to amerikanske materialevirk-
somheder med fokus pd& henholdsvis aluminium og
gedning, var sdledes blandt de bedste i m&neden.

| tider som denne er det naturligt at bekymre sig for
portefaljens eksponering mod markeder som Rusland.
Der er ingen direkte eksponering mod russiske aktier,
men i betragtning af sterrelsen af den russiske sko-
nomi har mange virksomheder med fokus pé& globale
markeder en vis grad af finansiel eksponering mod
Rusland. Mens vi ngje overvdger selskaberne, og hvor-
dan situationen pdvirker dem, ser vi ingen systematisk
eksponering i portefaljen til Rusland ud over det ni-
veau, der afspejles af det brede globale markedsin-
deks.

Se afkast og negletal Klik her >

Value Aktier KL investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, 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 udvaelges

de selskaber, som vurderes at kunne kebes vaesentligt under deres reelle vaerdi. En risiko-bevidst portefaljekonstruktion
serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og regioner.
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