Fondsrappert, august 2022
Globale Fokusaktier KL
Aktier

Sparinvest

CENTRALBANKER | FOKUS

Klar tale fra Fed tog pusten fra markedet

Markedsudvikling. Markedet tabte pusten igen i au-
gust efter den stzerke juli m&ned og endte med et fald
p& mere end 4%. August startede ellers med at bygge
yderligere pd stigningerne fra juli, hvilket afspejlede en
stigende tro pd en snarlig top i inflationsudviklingen og
dermed et eendret mandat fra Fed. Men retorikken fra
Jackson Hole topmedet medio méneden afslerede, at
den amerikanske centralbank langt fra ser sig selv i
mal med hensyn til at teemme inflationen og derfor
fortsat ser sig negdsaget til at haeve renterne yderli-
gere. Reaktionen i de finansielle markeder udeblev
ikke, og b&de obligationer og aktier har sidenhen rea-
geret med kraftige fald.

Ingen tvivl om, at der er stor usikkerhed p&d mange om-
rdder i gjeblikket, hvorfor det hverken er usaedvanligt
eller underligt, at bevaegelserne i markedet er meget
voldsomme. Konsensus bevaeger sig fortsat mod en
recession eller en sterre skonomisk afmatning i Eu-
ropa og en mindre afmatning i USA, men udfaldsrum-
met er meget stort, og der er naturligvis stor uenighed
om, hvor dyb den gkonomiske afmatning ender med
at blive. Aktiemarkedet er derforien limbo, idet der er
stor usikkerhed omkring udviklingen i den absolutte
vaesentligste faktor for aktier - nemlig indtjeningsud-
viklingen. Markedet plejer i en recession at falde no-
genlunde, hvad der svarer til faldet i indtjeningen, og i

Strategi

en gennemsnitlig recession falder indtjeningen med
30-40%. Dette indikerer derfor et yderligere fald i
markederne pd 10-20%. Men ingen recessioner er ens,
og indtil videre kan vi konstatere, at indtjeningsfor-
ventningerne er forbavsende robuste. Det er nok mest
stilhed fer stormen, om end vi ogsd ma konstatere, at
mange sektorer er godt rustet til den forstdende af-
matning - specielt den alt afgerende finansielle sektor
— hvorfor vi absolut kan blive positivt overrasket over
udviklingen i de kommende kvartaler.

3. kvartalsregnskaberne star for deren

Portefaljen. Som beskrevet ovenfor sd kommer ma-
kro- og indtjeningsudviklingen til at bestemme udfal-
det for aktier over de kommende kvartaler. Derfor af-
ventes regnskabssaesonen altid med spaending, men
mdske i saerdeleshed denne gang, da markedet vil
vaere meget observante pd indikationer pd& indtje-
ningspres. Vi afventer ogsd vores portefoljeselskaber
med spaending, men forventer via vores fokus pé sel-
skaber med gode defensive egenskaber og underlig-
gende strukturel vaekst at komme relativt godt igen-
nem de kommende kvartaler, selv om vores portefalje
heller ikke er immun over for en afmatning.

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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