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Historisk stzerk udvikling i juli maned

Markedsudvikling. Ligesom hele verden var forberedt
p& flere darlige nyheder og flere problemer p& de fi-
nansielle markeder, s& kom der en kraftig modreak-
tion i juli mdned i de finansielle markeder. Globale ak-
tier havde séledes en historisk staerk juli m&ned med
et afkast i danske kroner p& 10%. De oplagte spargs-

mal er selvfelgelig drsagen til denne kraftige "re-
bound" og endnu vigtigere, om den er holdbar.

Ombkring drsagerne sé kan det skyldes mange forhold.
Farst og fremmest kan der argumenteres for, at ny-
hedsstremmen blev s& darlig, at den faktisk blev god.
Det lyder paradoksalt, men deekker over at markedet
begyndte at inddiskontere en s& kraftig amerikansk
gkonomisk afmatning, at inflationen vil veere teet pd
at have toppet, og at mandatet for centralbanken
derfor snart ville &endre sig fra den nuveerende "hege-
agtige" situation. Ddarlige makronyheder blev derfor
tolket positivt af aktiemarkedet. Derudover sker der
ofte det rent teknisk, at ndr alle er negative, s@ skal
der ikke meget volumen til at fordrsage en modreak-
tion, der hurtigt kan blive selvforstaerkende. Endeligt
s& har regnskabsszesonen generelt veeret forholdsvis
god, hvorfor investorer mdske begyndte at spekulere i
muligheden for en mild indtjeningsrecession selv i en
sterre gkonomisk afkegling.

Strategi

Men er denne modreaktion i markedet et falsk teknisk
signal eller et "bear-market rally”, som en "bounce” i et
fortsat nedadgdende marked bliver kaldt i USA. Eller
har vi faktisk bundet ud i denne omgang, fordi det lyk-
kes fra politisk side at navigere en bled landing, der af-
deemper inflationen, uden det ender i en hérd reces-
sion og kraftigt indtjeningsfald? Sidstnaevnte er mu-
ligt, selv om nogle vil kalde det gnsketaenkning. Under
alle omsteendigheder vil det veaere det store debat-
emne i et utvivisomt begivenhedsrigt efterér.

God regnskabsszeson

Portefaljen har haft en steerk udvikling i juli méned
bdde absolut og relativt. Portefeljen gav et afkast pa
mere end 11,5%, hvilket var noget bedre end markedet,
hvilket ligeledes betyder, at portefeljen har givet et
merafkast for dret.

Generelt er der tale om, at ferste halvars tabere var
juli méneds vindere. Faldende lange renter understet-
tede kvalitetsaktier med forholdsvis steerk konjunktur-
vafheengighed. Vigtigst af alt har der dog veeret tale
om en rigtig god regnskabsseaeson for portefaljeselska-
berne, som igen understreger de gode driftsmaessige
kvaliteter af portefgljeselskaberne.

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