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TAB AF OKONOMISK MOMENTUM

Kraftigt rentested pavirker det skonomiske mo-
mentum

Markedsudvikling. Finansmarkedet har oplevet et
kraftigt rentested i &r. Det er konsekvensen af en
amerikansk centralbank, som har fejlvurderet scena-
riet, og som nu ser sig ngdsaget til at "front-loade” de
moneteaere stramninger med inflationskontrol som
fersteprioritet. Men den udvikling har flere konsekven-
ser, som raekker ud over finansmarkedet — og med ef-
fekt pd det skonomiske momentum. For det farste s&
udhuler inflationen forbrugernes kgbekraft. Det har
presset forbrugertilliden til historiske lavpunkter til
trods for et rekordstramt jobmarked. For det andet
strammer de sdkaldte "financial conditions” nu eks-
traordineert hardt p& gkonomierne, som fglge af de
generelt stigende rente. Samlet set betyder det, at
den igangvaerende nedtursfase har risiko for at blive
hdrdere i sammenligning med "mini-cyklerne” i perio-
derne 11/12 og 15/16, hvor moderat vaekstafmatning
aflgstes af moderat vaekstfremgang. Den skonomiske
politik p& globalt niveau med undtagelse af Kina be-
finder sig i den indledende fase af en stramningscykel
- hvor inflationsbekaempelse har fersteprioritet. @ko-
nomiske stramninger har blandt andet til formdl at
"nulstille” eventuelle ubalancer mellem udbud og ef-
terspergsel. Seerligt centralbanken i USA udtrykker
bekymring for stramheden i det amerikanske arbejds-
marked, som omtales "tight to an unhealthy level”.

Strategi

Danske aktier ramt af stor nedtur i juni
Portefaljen. Juni mdned blev endnu en szerdeles udfor-
drende mdned for danske aktier med et betydeligt ne-
gativt afkast. Udviklingen i m&neden afspejler meget
tydeligt markedets bekymring for, at den globale gko-
nomi er kraftigt pd vej ned i gear. Det var séledes iseer
de cykliske aktier, der stod for skud i det forlabne ma-
ned. Aktier inden for kategorien varige forbrugergo-
der, som eksempelvis smykkeproducenten Pandora og
online forhandleren Boozt, var séledes hdrdt ramt af
den hastigt vigende forbrugertillid, som ses pd flere
markeder. Kategorien ikke-varige goder, som omfat-
ter bryggerierne Carlsberg og Royal Unibrew, klarede
sig imidlertid godt, hvilket formentlig skyldes, at gen-
dbningen af gkonomierne flytter forbrug tilbage til
denne kategori. Transportaktierne, A.P. Mgller Mzers,
DSV og DFDS var udsat for store kursfald, til trods for
at indtjeningen aktuelt er meget steerk. Det er anta-
gelig udsigten til lavere fragtvolumener og pé lidt leen-
gere sigt ogsd lavere rater, som skaber usikkerhed om
indtjeningen pd et par &rs sigt i disse selskaber. Bava-
rian Nordic fortsatte sin positive udvikling, drevet af
den massive interesse for Jynneos vaccinen, der vur-
deres at veere den eneste effektive vaccine mod den
omsiggribende Monkey Pox virus. Positionen i Bava-
rian Nordic medvirker til at performance var positiv i
maneden.
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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. Starstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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