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Krigen skabte uro, men optimismen tog over

Markedsudvikling. Aktierne sluttede overraskende
steerkt efter sterre kursfald i begyndelsen af mdane-
den. Den ferste halvdel af mé&neden var det de russi-
ske troppers fremrykning, der, omend de syntes min-
dre effektive end forventet, skabte uro p& aktiemar-
kedet. | anden halvdel af mé&neden ferte det ukrainske
forsvar til en form for stilstand og efterfalgende delvis
tilbagetraekning af russiske tropper til stigende héb
om bedre forhandlinger mellem de to parter. Aktie-
markederne steg med potentialet for fred, hvor MSCI
World-indekset steg 3,72% pd trods af, at det pd et
tidspunkt i ferste halvdel af mé&neden var faldet med
mere end 3,5%. Amerikanske aktier ferte an i opturen
med et afkast pd 4,46% for MSCI USA-indekset, mens
europaeiske aktier malt ved MSCI Europa-indekset kun
steg med 0,84%, hvilket afspejler den stgrre russiske
energiafhaengighed og falsomhed over for forstyrrel-
ser fra krigen generelt.

Hgj inflation i Europa og USA ledsaget af den ferste
rentestigning siden 2018 fra den amerikanske central-
bank drev obligationsrenterne i vejret. Som fglge af
bekymringer over de langsigtede skonomiske udsigter
s& vi dog en markant fladning af rentekurverne i Eu-
ropa og USA. Faktisk var forskellen mellem den 2-
drige amerikanske statsrente og den 10-drige kortva-
rigt negativt - en s@kaldt invertering af rentekurven.

Energipriserne udviste igen store udsving, da sanktio-
ner pdvirkede handel med Rusland, hvilket drev prisen
p& Brent-rdolie sd hgjt som 125 dollar pr. tende i be-
gyndelsen af mdneden. Priserne trak sig derefter til-
bage til 100 dollar, indtil der kom yderligere stigninger,
da USA indferte yderligere sanktioner. Naturgaspri-
serne i Europa forblev pd ekstremt hgje niveauer, hvil-

ket afspejler bekymringer over udbuddet.
Strategi

Value-aktierne keempede med rentekurven

Portefgljen gav et negativt afkast pd 0,16%, hvilket
var ringere end MSCI Europa-indekset, der steg med
0,84%. MSCI Europe Value-indeksets afkast p& 0,49%
var ogsd ringere end markedsafkastet, hvilket afspej-
ler den negative effekt, som investeringsstilen Value
havde i mé&neden. Den primeaere &rsag til det relative
tab, der fandt sted i de sidste to uger af mdneden, var
fladningen af rentekurven.

Sektorafkast varierede med de typisk defensive aktier
inden for sundhedspleje, som gav paene kursstignin-
ger. Blandt de steerkeste sektorer var ogsd Energi og
Materialer, da steerke rdvarepriser lgftede det kortsig-
tede indtjeningspotentiale for virksomheder inden for
disse sektorer. Forbrugsgoder klarede sig darligere
end markedet, da krigen i Ukraine gav anledning til be-
kymring om den gkonomiske udvikling. Portefaljen fik
lidt medvind fra sektoreksponeringerne, men det var
ikke nok til at opveje den negative effekt fra ekspone-
ringen til Value-aktier.

Den tyske gedningsproducent K+S var den sterste in-
dividuelle bidragsyder, da der opstod bekymringer
over udbuddet af visse produkter, hvor meget af det
globale udbud normalt kommer fra Rusland og Hvide-
rusland. Det franske investeringsselskab Eurazeo
havde ogséd en steerk mdned, da selskabet praesente-
rede resultater, der var bedre end forventet. Blandt de
negative bidragsydere var blandt andet bilproducen-
terne Renault og Stellantis. Udover at man i marts s&
en general rotation veek fra cykliske aktier, ferte be-
kymringer over forstyrrelser i forsyningskaederne og
stigende rd&varepriser til sterre kursfald.

Se afkast og nggletal Klik her >

Value Europa KL investerer i europaeiske aktier, 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 udveelges de selskaber, som
vurderes at kunne kegbes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risiko-bevidst portefgljekonstruktion serger for spredning
af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og lande.
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