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Globale aktier officielt i 'bear-marked’

Markedsudvikling. | Igbet af juni faldt markederne be-
tydeligt drevet af tiltagende bekymring for udsigterne
for den globale gkonomi. De stigende renter forer til
lavere forventninger til den skonomiske veekst, og der
er gget skepsis i forhold til om verdens centralbanker,
seerligt den amerikanske centralbank, evner at skabe
en bled landing. Markederne begynder at indregne en
betydelig risiko for en skonomisk recession i USA i de
naeste par ar. Selv hvis en recession undgds, lurer risi-
koen for den frygtede stagflation med faldende vaekst
og fortsat hgj inflation. MSCI World-indekset faldt
6,45% i lgbet af mé&neden. Europa var den svageste
region med et fald i MSCI Europa-indekset pd 7,76%.
Det europaeiske marked blev trukket ned af Tyskland,
som stdr over for faldende global veekst, der rammer
landets eksportorienterede skonomi samt voksende
energi-usikkerhed pd grund af den store afhaengighed
af russisk gas. Med inflation som rammer hgje etcif-
rede niveauer, mdtte centralbankerne accelerere de
pengepolitiske stramninger i lsbet af mdneden. | USA
forhgjede den amerikanske centralbank renten med
0,75%, hvilket er den sterste enkeltstdende rentefor-
hejelse siden 1994. Praesidenten for den europeeiske
centralbank, Christine Lagarde, annoncerede, at den
farste renteforhgijelse i juli vil blive efterfulgt af endnu
en i september. Eurozone-gaeld udstedt af hgjt geeld-
satte lande som ltalien begyndte imidlertid at handle
med storre spaend til de tyske statsobligationer. Dette
advarselssignal, som fgrer tankerne tilbage til krisen i
begyndelsen af 2010'erne, medferer, at ECB skal styre
de potentielt uforenelige opgaver med at tejle spaen-
dene samtidig med en pengepolitisk stramning. Som
den eneste af de starre centralbanker lempede den ja-
panske centralbank pengepolitikken, hvilket medferte
et faldiden japanske yen mod den amerikanske dollar.

Strategi

Value-aktier ramt af skonomisk usikkerhed

Portefgljen faldt 8,35% i lebet af mé&neden, hvilket var
mere end faldet for sammenligningsindekset, MSCI
World, pd 6,45%. Den starste kilde til, at markedet kla-
rede sig bedre, skal findes i portefeljens Value-stil. De
stigende renter medferer lavere prisfastsaettelse pd
tveers af alle aktivklasser inklusive aktier. Value-stilen
samt portefeljen med dens lavere prisfastsatte aktier
er mindre eksponeret mod en korrektion i aktiemarke-
derne end hgijt prissatte vaekstaktier. | en méned hvor
fokus var pd udsigterne for den globale vaekst, fore-
trak markedet dog sektorer som sundhedspleje og
konsumentvarer, som opfattes som vaerende mindre
gkonomisk falsomme, og havde mindre fokus pd abso-
lutte prisfastsaettelser. MSCIl World Value-indekset
faldt med 6,66%, hvilket var mere end det generelle
marked, men et mindre fald end portefaljen. Relativt
til portefeljen kunne Value-indekset drage fordel af
eksponering mod faktorer, som ikke er relateret til va-
lue-stilen.

| kontrast til de mere defensive sektorer som Sund-
hedspleje og Konsumentvarer var de svageste sekto-
rer ud over Industri de mere r@vare-fglsomme sektorer
som Energi og Materialer.

| en m&ned med s& markante fald p& markedet er bi-
draget fra enkeltaktier typisk en mere relativ betragt-
ning. Portefeljen rummede dog en raekke aktier med
steerk relativ og absolut udvikling. Det amerikanske
teknologiselskab, IBM, kom pzent igennem mdneden,
da investorer veerdsatte robustheden i forretningen.
Det japanske byggefirma, Sekisui House, klarede sig
ogsd godt i takt med stigende anerkendelse af, at sel-
skabet er bedre til at hdndtere de stigende rdvareom-
kostninger end konkurrenterne.
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Ethical Global Value investerer globalt i aktier fra de udviklede markeder, 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 udveel-
ges de selskaber, som vurderes at kunne kabes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risikobevidst portefaljekonstruktion
serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og regioner. En uvildig screening
af selskaberne skal sikre, at der kun indgdr etisk ansvarlige investeringer i portefaljen.
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