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NYE OKONOMISKE BETINGELSER

Fundamentale ndringer i vaekstforecast

Markedsudvikling. Den ulykkelige krig i Ukraine har na-
turligvis overskygget alt i et ellers i forvejen meget be-
givenhedsrigt kvartal. Ud over de store menneskelige
konsekvenser, s& kan krigen ultimativt have alvorlige
langsigtede b&de gkonomiske og politiske implikatio-
ner. P& den korte bane skubber krigen bdade til det in-
flationaere pres og @ger presset pd de globale forsy-
ningskaeder samt farer til reduktioner i veekstforvent-
ningerne - specielt i Europa. Krigen kom pd et tids-
punkt, hvor inflationsfrygten allerede havde bidt sig
godt fast, og som der i stigende grad var meget syn-
lige konsekvenser af i verdensgkonomien.

Reaktionen pd& finansmarkederne har efterfalgende
signaleret en blanding af en frygt for en vedvarende
hgj inflation og en stigende bekymring af denne og af
rentestramningerne pd vaekstudsigterne. Krigen har
som naevnt ovenfor skubbet til begge af disse bekym-
ringer i en sddan grad, at mange markedsiagttagere
taler om risikoen for stagflation. Overordnet ligner
det som sagt et vanskeligt ar for globale aktier med
begraensede afkastmuligheder.

Selskaber, der enten nyder godt af de inflationsere

tendenser i deres forretningsmodeller eller selskaber
med god "pricing power” og en underliggende struktu-

Strategi

rel vaekst ser umiddelbart ud til at have de bedste be-
tingelser for at skabe et godt absolut og relativt af-
kast i 2022.

Modyvind for portefsljen

Portefgljen. Til trods for en god marts mdéned, s& har
ferste kvartal veeret vanskeligt for Globale Fokusak-
tier b&de absolut og relativt. Kvartalet ender sdledes
med at give et afkast p& -5%, hvilket er noget ringere
end verdensindekset. Denne underperformance beror
mest af alt pd sektor- og stilmodvind.

Portefgljen er samlet set markant undervaegtet den
traditionelle energisektor, hvilket med distance er den
klart bedste performende sektor i ferste kvartal 2022.
Ubalancer i udbuds-/efterspergselssituationen kom-
bineret med krigen i Ukraine har sendt energipriser p&
himmelflugt, hvilket igen har sendt energisektoren
kraftigt op i kvartalet. Derudover har der ogsd veeret
en god performance fra den traditionelle materiale-
sektor, hvilket ligeledes er blevet understettet af kraf-
tige stigninger i de underliggende metalpriser. Porte-
feljen har en position i Glencore, som nyder godt af de
stigende energi- og rd@varepriser, og denne position er
portefaljens bedste performende aktie i farste kvartal
og har modvirket lidt af effekten fra de dels stigende
energipriser og stigende metal- og fedevarepriser.

Se afkast og negletal Klik her >

Globale Fokusaktier er en fokuseret global aktieafdeling. Viinvesterer typisk i 25-50 aktier, og vi vurderer ngje afkastpoten-
tialet og risikoen i de enkelte selskaber ud fra en model, vi selv har udviklet. Modellen ger det muligt at se 'DNA-profilen’ for
selskaberne baseret pd udvalgte parametre, og modellen ger os i stand til at have en systematisk tilgang til hver aktie-case.
Vi har stort fokus p& at have en lgbende dialog med de selskaber, vi investerer i.


https://www.sparinvest.dk/fondsoversigt/dk0061293826/
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