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Vakstsken ned - inflationsforventninger op

Markedsudvikling. Recessionsfrygten har fdet yderli-
gere medvind i den forgangne mdned, blandt andet
fordi et par af de store amerikanske detailhandelskae-
der kom ud med nogle ret klare meldinger om synlig
svaghed blandt de amerikanske forbrugere. Som vi
har skrevet om tidligere, s& er der ingen tvivl om, at
specielt den forbruger med ingen eller ringe opsparing
i @jeblikket bliver gevaldigt presset af inflationspres-
set pd varer og tjenester. Det er naturligvis ikke bare
et amerikansk, men et globalt problem, hvorfor svag-
hed blandt forbrugere naje bliver overvaget.

Hvorvidt dette pres pd forbrugeren er nok til at kaste
den globale skonomi ud i en recession bliver debatte-
ret heftigt i gjeblikket og er med til at fastholde aktie-
markedet i en overvejende negativ trend. Med til
denne debat herer dog ogsd, at forbrugeren som hel-
hed er forholdsvis godt polstret og i evrigt beskyttet
af et meget stramt jobmarked. Derudover er det ogsd
vigtigt at forstd, at der pd ryggen af den generelle
gendbning helt tydeligt er et skifte i forbrugsman-
strene veek fra varer mod tjenester. S& hvorvidt en op-
bremsning i nogle dele af detailsalget signalerer en
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kommende recession er p& ingen méde entydig, selv
om det er uundgdeligt, at blandt andet de stigende 1&-
neomkostninger og prisstigningerne ved benzinauto-
maten aeder af forbrugertilliden og forbrugernes rd-
dighedsbelab.

Mdneden baed sdledes p& endnu en mé&ned med fal-
dende vaekstforventninger og stigende inflationsfor-
ventninger, hvilket er en forholdsvis kedelig cocktail for
de globale aktiemarkeder, og markedet reagerede
derefter med endnu en negativ mdaned.

Stabilisering af portefeljen

Portefaljen. Udviklingen i sort energi gjorde endnu en
gang ondt i den relative performance. Sektoren out-
performede sdledes markant det generelle marked i
maj mdned. Alligevel kom portefglijen ud med et af-
kast pd niveau med det generelle marked, hvilket pri-
meert skyldes portefgljens begreensede eksponering til
de cykliske sektorer — herunder blandt andet diskreti-
oneert forbrug - samt de i avrigt gode defensive og/el-
ler strukturelle egenskaber.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
beeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omsaetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, v@ben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold
med en mdlsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast gennem investering i selskaber med robuste og

langsigtede baeredygtige forretningsmodeller.
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