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Konflikt langt fra afslutning og nedjusterede
vaekstforventninger

Markedsudvikling. Den militaere konflikt mellem Rus-
land og Ukraine seetter fortsat sine aftryki finansmar-
kedet. Konfliktens indledende fase medferte hajere ri-
sikopraemier frem til midten af marts — hvorefter risi-
kopraemierne generelt blev elimineret i anden halvdel
af marts.

Det positive er, at parterne har indledt forhandlinger
p& ministerniveau, og at gasleverancerne fra Rusland
til Europa er blevet friholdt for sanktioner. Halescena-
riet for europaeisk skonomi og dele af energimarkedet
har ikke realiseret sig.

Det negative er, at den militeere konflikt synes fast-
|&st. Ingen af parterne vurderes p& nuveerende tids-
punkt at have opndet den tilstraekkelige overlegenhed,
som kan lede til en kapitulation og bane vejen for en
fredsaftale. Med en fastldst militeer udvikling i Ukraine
kan konflikten haevdes at have et stykke vej til sin af-
slutning. Det scenarie taler for, at sanktionerne mod
Rusland kan sté foran en optrapning.

Konflikten har pd nuvaerende tidspunkt ikke afsporet
centralbankers planer om moneteere stramninger.
Chefen for den amerikanske centralbank (Fed),
Jerome Powell, har over for Senatet i USA for nyligt
bekraeftet, at institutionen er "willing to do what it
takes to protect price stability'. Fed's renteforhgjelse
pd 25 basispoint i midten af marts faldt paradoksalt
sammen med, at centralbanken nedjusterede vaekst-
prognosen i USA fra 4,0% til 2,8% og opjusterede ker-
neinflationsprognosen fra 2,7% til 4,1% for 2022.

Strategi

Sparinvest

For Fed har prisudvikling nu hgjere prioritet end
vaekstudvikling.

Stor usikkerhed — men forsigtigt comeback til
danske aktier

Portefaljen. Usikkerheden som falge af invasionen i
Ukraine er fortsat fremherskende, men marts méned
betad alligevel et forsigtig comeback til danske aktier,
men med stor spredning i portefeljen. De store vindere
var rederierne A.P Mgller Meersk og ikke mindst det no-
get mindre D/S Norden, der steg med hele 47% efter
et steerkt 2021 regnskab. Men ogsé de mere defensive
aktier klarede sig steerkt i et volatilt marked. Forsik-
ringsaktier var ogsé blandt vinderne i et marked, der
ellers domineres af frygten for gget inflation kombi-
neret med lavere vaekstforventninger i kalvandet pd
de tragiske begivenheder i Ukraine. Performance var
negativ, bl.a. som felge af overvaegt i Carlsberg og on-
line detailhandelsvirksomheden Boozt.
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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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