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STILHED FOR STORMEN

Indtjeningsforventninger formentlig for hoje

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. De stigende renter skubber i kombination
med primeert de haje 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.

Aktier har det altid sveert under oplgbet til og under
begyndelsen af en recession eller en betydelig skono-
misk afmatning, hvilket udviklingen i 2022 udmeerket
illustrerer. Det store spergsmdl pd nuveerende tids-
punkt er selvfalgelig, hvor meget af denne forestd-
ende afmatning, der via de betydelige kursfald alle-
rede er "priset” ind i de finansielle markeder. De kom-
mende regnskaber vil for alvor begynde at tegne et bil-
lede af afmatningen, s& det er p& en méde stilhed far
stormen. Selv om stormen er ventet, sd synes recessi-
onen generelt endnu ikke til fulde at veere inddiskonte-
ret - hverken i en historisk betragtning ved lignende

Strategi

kriser eller i en aktuel betragtning omkring den forven-
tede indtjeningsrecession. Det er derfor vores forvent-
ning, at aktiemarkederne fortsat vil veere udfordrede i
de kommende kvartaler.

God relativ performance i september og i kvar-
talet

Portefaljen har givet et noget bedre afkast end mar-
kedet for mé&neden og kvartalet samt for ar til dato.
Portefeljens gode strukturelle egenskaber kommer
sdledes i stigende grad strategien til gode. P& trods af
fortsat lidt modvind fra allokering s& opvejes dette af
gode relative selskabsspecifikke afkast.

For méneden og kvartalet har det primzert veeret en
reekke af vores positioner inden for sundhed, der har
gavnet det relative afkast, men derudover har flere af
portefaljens industriaktier faktisk leveret paene posi-
tive afkast i kvartalet og dermed god relativ perfor-
mance. Det drejer sig blandt andet om selskaber som
Carlisle, Rockwell Automation og Atlas Copco. Kvar-
talets bedste aktie er dog vores position i den indiske
bank, ICICI, som ogsd er en af drets bedste aktier.
ICICI har leveret meget steerke regnskaber igennem
leengere tid, herunder i 2022, hvilket understreger god
eksekvering i et meget attraktivt marked.

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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