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Hegeagtige melding tog pusten fra markedet
Markedsudvikling. Markederne faldt i august drevet
af nogle markante fald mod slutningen af maneden.
MSCI World-indekset gav et afkast pd -2,94 %. Den
store begivenhed var det megde med overhovederne
fra centralbankerne i Jackson Hole. | starten af méne-
den steg forventninger til, at centralbankfolk, anfert
af formanden for den amerikanske centralbank, Jay
Powell, ville indikere en mere dueagtig holdning til sti-
gende renter grundet lidt svagere skonomisk data.
Budskabet fra maedet var imidlertid, at pengepolitiske
stramninger langt fra var forbi, og forpligtelsen til at
teemme inflationen var intakt.

Den hegeagtige melding farte til et frasalg af globale
aktier. Det amerikanske aktiemarked, som tidligere p&
mdneden var steget paent, faldt og sluttede méneden
i negativt terraen. De europaeiske markeder startede
ringere, blandt andet da bekymringerne steg over den
gkonomiske indvirkning fra lav vandstand pé& Rhinen,
en kritisk vandvej for transport. Derudover fortsatte
hejere energipriser med at pdvirke forbrugerne og er-
hvervslivet i Europa. Disse specifikke europeeiske pro-
blemer blev derefter forsteerket aof det hegeagtige
sprog fra Jackson Hole, og europeeiske aktier haltede
efter verdensindekset med et afkast pé -5,02%.

Dollaren fortsatte med at stige. Korte og lange renter
steg i b&dde Europa og USA. Den amerikanske kurve
forblev inverteret, hvilket tyder p& dérlige udsigter for
gkonomien. | Europa vendte fokus tilbage til spaendet
mellem renterne pd tyske og italienske statsobligatio-
ner, der igen blev udvidet.

Strategi

Vaekstaktier led mest under rentestigninger

Portefgljen gav et afkast pd -3,82% i mdneden, hvilket
var ringere end sammenligningsindekset, MSC| World,
der faldt 2,94%. Portefgljen klarede sig ogsd darligere
end MSCI World Value-indekset, der gav et afkast pé&
-1,82%. Igennem det meste af mdneden var der ikke
den store forskel p& vaekst- og Value-aktierne. Det
fornyede fokus pd renter i den sidste uge af méneden
udlegste imidlertid et frasalg af veekstaktier, hvilket
forklarer hvorfor Value-indekset faldt mindre end
markedet. Portefaljens relative tab i forhold til de
ovennavnte indeks skyldtes primaert afdelingens sek-
toreksponeringer

Energi var den eneste sektor, der havde positivt afkast
i august, hvilket var drevet af hajere r&varepriser, isser
de hgje naturgaspriser i Europa. Portefgljen er under-
vaegtet i energisektoren som felge af fondens eksklu-
sionskriterier, og denne undervaegt til energi var en
vaesentlig &rsag til, at portefaljen ikke helt kunne felge
med Value-indekset.

Selvom det overordnede aktievalg havde en mindre
negativ indvirkning pé det relative afkast, var der flere
aktier, der havde en steerk udvikling i mdneden. Det
amerikanske medicinalselskab Gilead steg paent efter
tilfredsstillende forsegsresultater pd et nyt middel
mod cancer, man arbejder pd. Det schweiziske forsik-
ringsselskab Zurich klarede sig ogsd godt i md&neden,
da man rapporterede staerkere end forventet resulta-
ter for ferste halvér af 2022.

Se afkast og negletal Klik her >

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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