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RECESSIONEN SPAGER

Markedet forbereder sig til harde tider

Markedsudvikling. Usikkerhed og recessionsfrygt do-
minerer fortsat de globale aktiemarkeder, hvilket gi-
ver uro og store udsving i markederne. Det blev fint il-
lustreret af udviklingen i tredje kvartal, som startede
med et meget steerkt afkast i juli for siden hen igen at
blive efterfulgt af nogle betydelige fald i bdde august
og september. Ingen tvivl om at aktiemarkederne pri-
meert er udfordrede af fortsatte pengepolitiske
stramninger p& baggrund af de vedholdende inflati-
onsudsigter, som fortsaetter med at brede sig generelt
i samfundet. De stigende renter skubber i kombination
med primaert de hgje energipriser til preemissen om en
forestdende recession, som i hvert fald i Europa efter-
hé&nden er klart konsensus. | USA er udviklingen endnu
ikke entydig, selv om der - recession eller ej — efterhdn-
den er enighed om en betydelig makrogkonomisk af-
matning.

Udsigterne peger derfor pd& en konjunkturbestemt
nedtursfase, der ikke er fuldt inddiskonteret i de glo-
bale aktiemarkeder. Hverken i en historisk betragtning
ved lignende kriser eller i en aktuel betragtning om-
kring den forventede indtjeningsrecession. Det er der-
for vores forventning, at aktiemarkederne fortsat vil
veere udfordrede i de kommende kvartaler, og at vi
skal et godt stykke ind i 2023, for tdgen letter.

Strategi

Udmaerket kvartal

Portefeljen. Baeredygtige Aktier leverede et afkast i
september, der var svagt bedre end det generelle mar-
ked. Dette er ogsd ensbetydende med outperfor-
mance for kvartalet som helhed. For dret er portefal-
jen fortsat lidt efter markedet, hvilket primeert kan
forklares med den manglende eksponering til traditio-
nel energi. Samtidig har flere af vores traditionelt cyk-
liske navne haft det specielt svaert i kvartalet, specielt
de europeiske, hvorimod de mere defensive positioner
inden for eksempelvis sundhedssektoren har klaret sig
forholdsvis godt.

Vi s& dog ogsd en paen relativ udvikling i flere af vores
industrinavne i kvartalet, herunder selskaber som Car-
lisle, Watsco og Rockwell Automation, som alle er godt
positioneret til en energieffektivitets og/eller automa-
tiseringsagenda, som vi ser som staerke strukturelle
tendenser, og som i gvrigt til en vis grad vil blive un-
derstottet af den i USA netop gennemfarte, Inflation
Reduction Act. Den lovgivning ser ganske interessant
ud og kan pd mange mdader blive understettende for
flere grenne tiltag i den amerikanske gkonomi.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
beeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omseetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, v@ben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold
med en mdlsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast gennem investering i selskaber med robuste og

langsigtede baeredygtige forretningsmodeller.
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