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Fokus gik fra frygt til hab

Markedsudvikling. Markederne steg betydeligt pé&
baggrund af stigende forh&bninger om, at den ameri-
kanske centralbank kan holde sig pd den hérfine
graense mellem at @ge renterne nok til at sld inflatio-
nen ned, samtidig med at man undgdr, at skonomien
gdr i std. Disse forhdbninger opstod p& baggrund af
referatet af juni-medet i den amerikanske central-
banks rente-komite, der indikerede, at man vil veere
fleksible i forhold til fremtidige rentestigninger. P&
trods af stigningen pd 75 basispunkter, der blev an-
nonceret pd juli-megdet, fastholder den amerikanske
centralbank, at fremtidige rentestigninger vil veere
drevet af data. Markederne fortolkede denne fleksibi-
litet samt den data-drevne tilgang som et tegn pd be-
gyndelsen af afslutningen af stramningerne, og det
resulterede i en méned med meget stzerke aktieaf-
kast. MSCI World-indekset steg 10,80%, hvor ameri-
kanske aktier ferte an, og hvor teknologi-indekset
Nasdag steg med over 15%, mens Europa og Japan
sakkede bagud pd trods af pane absolutte afkast.
Obligationsmarkederne delte aktiemarkedernes be-
gejstring for et potentielt aftagende tempo i rente-
stigningerne, p& trods af at inflationen fortsat er hgj i
USA og Europa. De mellemlange og lange renter i USA
faldt i juli méned, og i Europa faldt renterne pé& de
statsobligationer, pd trods af at ECB ferst begyndte
deres stramninger i juli m&ned, med en foregelse af
den toneangivende rente med 50 basispunkter, hvilket
var mere end forventet. Renten p& de tyske 2-drige
statsobligationer faldt med 26 basispunkter gennem
mdneden, idet obligationsmarkedet justerede for-
ventningerne til ECB's fremtidige rentestigninger. Sti-
gende renter, politisk dysfunktionalitet samt advars-
ler fra kreditvurderingsbureauer har dog fert til en
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yderlige udvidelse af rentespaendet mellem italienske
og tyske rentespaend, hvilket indikerer, at nervasiteten
i eurozonen endnu ikke er aftaget.

Value-aktierne haltede efter

Portefaljen steg 7,24% i lebet af md&neden, hvilket var
lavere end sammenligningsindekset MSCI World, der
steg 10,80%. Den starste kilde til det lavere afkast var
portefaljens value-stil. De dyre vaekstaktier, som tidli-
gere pd& dret haltede efter pd grund af de stigende
renter, klarede sig bedre da markedet mener at kunne
se en ende pd de stigende renter. MSCI World Value-
indekset afspejlede ligeledes rotationen mod vaekst-
aktier med et afkast, som ogsd var under det brede
indeks pd& 7,34%. Vaekstorienterede sektorer som for-
brugsgoder og IT var blandt mdnedens bedste, hvor
store indeksnavne som Tesla, Amazon og Apple havde
meget steerke afkast. Sundhedspleje og Telekommu-
nikation var de svageste sektorer i juli dog stadig med
positive afkast. Selvom portefseljen klarede sig darli-
gere end det generelle markedsindeks, var der dog
stadig dele med staerk aktieudveelgelse. Seerligt i for-
hold til MSCI World Value, hvor bidraget fra aktieud-
veelgelsen var god. Udsigterne for de amerikanske
banker er blevet forbedret i et marked med hgjere ren-
ter og aftagende forventninger til at vi ser ind i en
hdérd recession og det fik den amerikanske bank Regi-
ons Financial til at klare sig godt. Isoleringsselskabet
Owens Corning havde en staerk mdned pd baggrund
af et godt indtjeningsresultat pd trods af det udfor-
drende omkostningsmiljg. Den finske virksomhed
Metso Outotec, som producerer udstyr til forarbejd-
ning af metaller, klarede sig ligeledes godt, da eget or-
dreindtag forventes at fere til en bedre fremtidig ind-
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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 vaerdi. En risikobevidst portefaljekonstruktion
serger for spredning af de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt pd sektorer og regioner. En uvildig screening
af selskaberne skal sikre, at der kun indgdr etisk ansvarlige investeringer i portefaljen.
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