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RECESSIONSFRYGTEN TILTOG

Vakstsken ned og inflationssken op

Markedsudvikling. Kombinationen, at markedet fryg-
ter for bdde inflations- og vaekstudsigterne, er en dér-
lig cocktail for de finansielle markeder, hvilket april
ogsd vidnede om. De globale aktiemarkeder fortsatte
sdledes nedturen og MSCI all-country verdensindek-
set endte mdneden med et fald pd& 3,3% malt i danske
kroner.

Den dérlige stemning beror i stigende grad p& konse-
kvenserne af den vedvarende og fortsat opadgéende
inflation, som dermed understreger dilemmaet for
centralbankerne og politikerne som helhed. Det er
ganske enkelt ikke muligt at stimulere gkonomien, nér
inflationen er s& stzerk, hvilket betyder, at den be-
remte "Fed-put” er vaek. Underforstdet, at den ameri-
kanske centralbank (Fed) ikke kan 'redde’ skonomien
eller markedet denne gang. Derfor, p& trods af en ty-
delig veekstopbremsning, sd er den amerikanske cen-
tralbank i gang med en raekke stramninger for at tgjle
inflationen. Konsekvensen er, at forbrugeren er under
pres pd flere fronter — og specielt den forbruger med
ingen eller ringe opsparing. Disse signaler begynder at
blive tydelige i gkonomien og i aktiemarkedet, og reak-
tionen er meget konsekvent.

Problemerne for verdensgkonomien forsteerkes yderli-

gere af krigen i Ukraine og af corona-situationen i
Kina. Begge forhold @ger presset pd& de i forvejen

Strategi

stramme forsyningskaeder, hindrer eller helt eliminerer
vitale vare-forsyninger og skubber yderligere til infla-
tionen og den negative vaeksttrend. Der er s@ledes en
del sorte skyer i horisonten, og helhedsbilledet afspej-
ler fortsat et ganske vanskeligt overordnet aktiemar-
ked. Omvendt skal man huske pd, at aktiemarkedet
traditionelt er 6-12 mdneder foran de skonomiske
negletal, og flere undersektorer begynder allerede nu
at afspejle et recessionsscenarie. N&r recession er
konsensus, sd er det typisk bedre at kebe end at salge,
og det tidspunkt naermer vi os formentligt hastigt.

God regnskabsszeson for portefaljen

Portefegljen. Til trods for de sorte skyer i horisonten, s&
var portefgljens regnskabsszeson for ferste kvartal
ganske steerk, dog med enkelte undtagelser. Sdledes
mdtte et par af vores selskaber melde om problemer
med logistikudfordringerne, men ellers afslarede regn-
skabsszesonen, at selskaberne generelt stdr steerkt
med strukturel rygvind snarere end cyklisk ekspone-
ring og ganske staerk evne til at eksekvere i et stigende
inflationaert miljg. Det lover godt for den relative per-
formance i et i stigende grad vanskeligt makrogkono-
misk scenarie. April endte med en marginal merper-
formance i forhold til det generelle marked.

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 pd at have en lgbende dialog med de selskaber, vi investerer i.
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