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EKSTRAORDINAR USIKKERHED

Stor usikkerhed gav meget svage markeder
Markedsudvikling. Udsigterne for den skonomiske ud-
vikling er ekstraordinzere usikre. Centralbanker har
indledt en synkroniseret pengepolitisk stramningscy-
kel pd et tidspunkt, hvor de ledende indikatorer indike-
rer en vaekstafmatning i OECD-omrddet. Den nuvee-
rende situation understreger, hvilket dilemmma central-
bankerne med deres ultra lempelige pengepolitik, ud-
lost af corona-krisen, har sat sig i. Inflationsmal har nu
entydigt hgjere prioritet end vaekstmal. Det danner
isoleret set omgivelserne for, at det taktiske gkonomi-
ske momentum vil fortsaette ned — med risiko for at
aflejre vendepunkter i strategiske omrdder med rela-
tion til eksempelvis jobmarked og boligmarked. Det er
i princippet det grundleeggende forma&l med pengepo-
litiske stramninger, men seerligt ndr udgangspunktet
er et overstramt jobmarked og en historisk haj lanin-
flation specielt i USA.

Bdade risikofyldte og risikofrie aktiver har de seneste
kvartaler oplevet store afkasttab - men udviklingen
har blot efterladt det relative afkast mellem eksem-
pelvis aktier og statsobligationer med en tilnsermel-
sesvis sidelaens bevaegelse.

Strategi

Nedturen accelererede i september

Portefaljen. September blev en af de darligste méne-
der for danske aktier i meget lang tid. Det negative
afkast var over 12% og var i gvrigt pd linje med afka-
stet for benchmark.

Kursfaldene var bredt funderet og kun i begreenset
omfang relateret til selskabsspecifikke nyheder. Indu-
striselskaber, aktier inden for varigt forbrug og IT-ak-
tier var hardest ramt. Zealand Pharma har gennem de
seneste mdneder leveret en raekke positive nyheder, og
med de positive resultater fra Glepaglutid-studiet er
risikoen i aktien veesentligt reduceret. Aktien var ma-
nedens bedste aktie i portefeljen og bidrog dermed
ogs@ saerdeles positivt til performance. De positive ny-
heder fortsatte ogséd fra Bavarian Nordic, men udsig-
ten til, at Monkey Pox epidemiens veekst er for afta-
gende, medfgrte store kurstab.

Rentestigninger er generelt positivt for bankernes ind-
tjening, og denne sektor klarede sig téleligt i septem-
ber mdned, hvor bl.a. Ringkjebing Landbobank havde
et beskedent positivt afkast.

Se afkast og negletal Klik her >

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. Sterstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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