Fondsrapport, august 2022
Danske Aktier KL
Aktier

Sparinvest

FORNYET USIKKERHED

Usikre udsigter seetter sig i markederne - igen

Markedsudvikling. investoradfaerden var preaeget af ri-
sikoappetit i forste halvdel af mé&neden, mens fornyet
risikoaversion overtog i anden halvdel af mdéneden.
Denne udvikling var formentlig pdvirket af, at de korte
amerikanske statsrenter genoptog stigningerne efter
en periode med en mere flad renteudvikling i juli. Mod
slutningen af august blev rentestigningerne intensive-
ret p& baggrund af budskaber fra bdde Fed og ECB,
som monetaere

stramninger for at deempe inflationen.

igen understregede behovet for

| forrige mdned faldt globale aktier med 3% ifelge
MSCI ACWI opgjort i lokalvaluta, mens faldet ud-
gjorde 2,4% opgjort i DKK. Tillidsindikatorer med rela-
tion til erhvervssektoren fortsatte med at falde i au-
gust. Det var tilfeeldet i USA, Europa og Japan ifglge
de sdkaldte Flash PMl'er fra S&P. Den negative udvik-
ling indtraf i b&dde fremstillingssektoren og servicesek-
toren. | Kina forveerres situationen. De langvarige pro-
blemer pd det kinesiske boligmarked har negative ef-
fekter p& skonomien og nu ogsd& med effekt p& den ki-
nesiske banksektor og myndighedernes mulighed for
at rejse kapital ved salg af jordomrdader til byggepro-
jekter. Udviklingen har for nylig udlest en raekke tiltag.
Styringsrenten er sat ned. Banksektoren tildeles lane-
faciliteter sremaerket finansiering til ejendomssekto-
ren. Der lanceres nye projekter inden for infrastruktur.
Samlet set har de omtalte tiltag primaert til formal at
stabilisere en stresset ejendomssektor frem for at sti-
mulere den private efterspgrgsel.

Udsigterne for den skonomiske udvikling er ekstraor-
dinzere usikre. Centralbanker har indledt en synkroni-
seret pengepolitisk stramningscykel pd et tidspunkt,
hvor de ledende indikatorer indikerer en veekstafmat-

ning i OECD-omré&det.
Strategi

Den nuveerende situation understreger, hvilket di-
lemma centralbankerne med deres ultra lempelige
pengepolitik udlgst af coronakrisen har sat sig.

Opturen stoppede brat i august

Portefsljen. Efter et steerkt comeback hen over som-
meren, blev august mdned en tilbagevenden til en vo-
latil, men klar negativ markedsudvikling, og portefal-
jens tabte mere end 6% i vaerdi. Perioden er hgjsaeson
for halvarsregnskaber, og det skabte som vanligt
store udsving i enkelt aktier. Der var stor fokus pé
Novo Nordisk, der ellers har vaeret en ubrudt succes de
seneste ar. Lidt forsinkelser i udviklingen af et af de
nye produkter, der skal drive den fremtidige udvikling,
medferte sdledes et markant kursfald trods et flot
halvérsregnskab. De ligeledes succesrige transport-
selskaber, A.P. Mgller Maersk og DSV, faldt ogsé til-
bage - trods steerke regnskaber. Udsigter til lavere
fragtvolumener, der for eller senere vil sld igennem pd
de hgje fragtrater, giver gget usikkerhed om indtjenin-
gen efter 2022. De hgjere energipriser rammer bredt,
og trods steerk efterspergsel mdatte Rockwool nedju-
stere forventningerne til indtjeningen, da omkostnin-
gerne presser marginen ned. Bavarian Nordic tabte
noget terraen efter de seneste mdneds store stignin-
ger drevet af den massive interesse for Jynneos vacci-
nen, der vurderes at veere den eneste effektive vaccine
mod den omsiggribende Monkey Pox virus. ISS var
blandt de virksomheder, der blev belannet for et godt
regnskab, og pdvirkede performance positivt. | mod-
sat retning trak Bavarian Nordic og Demant, hvis halv-
ars regnskab ogsé skuffede, sdledes at performance
samlet var marginalt negativ 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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