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EKSTRAORDINAR USIKKERHED

Risikoappetitten steg i oktober
Markedsudvikling. Oktober var preaeget af frem-
gang pd de risikofyldte aktiver, mens de risikofrie
aktiver var mere udfordrede. P& nuveerende tids-
punkt har mere end halvdelen af S&P 500-sel-
skaberne aflagt deres kvartalsregnskaber for 3.
kvartal 2022, og 'kun' 71% af selskaberne slog de-
res EPS-estimater, der er p& det laveste niveau
siden 1. kvartal 2020. Ydermere slog 24% af sel-
skaberne ikke deres EPS-estimater, som er en
del over det historiske gennemsnit pd 19%.

| Danmark har den danske krone veeret steerk i
relation til euroen i en leengere periode. Det re-
sulterede i, at Danmarks Nationalbank interve-
nerede i valutamarkedet for 23 mia. kr. i septem-
ber. Set i lyset af dette valgte centralbanken
‘blot' at haeve de pengepolitiske renter med 60
basispoint, hvilket udvider det pengepolitiske
rentespaend til euroomrddet og dermed mitige-
rer noget af kronestyrkelsen vis-a-vis euroen.

| oktober steg globale aktier med 5,1% ifelge
MSCI ACWI opgjort i lokalvaluta. | DKK udgjorde
stigningen 4,2%. P& sektorniveau var afkastene
positive for alle sektorer pd neaer Ejendomme,
Cyklisk Forbrug og Kommunikation. Afkastene
var hgjest inden for sektorerne Energi og Indu-
stri. Tillidsindikatorer med relation til fremstil-
lingssektoren fortsatte med at falde i oktober
ifelge de s@kaldte Flash PMl'er fra S&P. Det var
tilfeeldet i USA, Europa og Japan.

Strategi

Den samme udvikling indtraf for servicesektoren
i USA og Europa, mens Japan oplevede frem-
gang. Ved udgangen af oktober er de fire indika-
torer for USA og Europa faldet under indeks 50,
mens Japans indikatorer er i intervallet 51-53.
Det vidner om en erhvervssektor i OECD-omré-
det, som oplever vaekstrater, der enten er nega-
tive eller tzet pd nul.

Flot méned i et svaert &r

Portefaljen. Aktiemarkedernes rekyl i oktober - ef-
ter den historisk svage september - ferte ogsa til
meget markante stigninger i Danmark, hvor ak-
tierne var teet pd at levere et tocifret afkast.
Flere aktier, der har veeret hardt ramt gennem
dret, kom steerkt tilboage i oktober. Det gjaldt
bl.a. transportselskaberne A.P. Mgller Maersk og
DSV. Sidstnaevnte kom med et steaerkt kvartals-
resultat og opjusterede forventningerne. Bygge-
materialeproducenten Rockwool opndede ogsd
et fint comeback, da presset pd selskabets ré-
vare priser er aftaget de seneste mdneder. Dan-
ske Bank opndede ligeledes en markant kursstig-
ning, idet bankens regnskab for 3. kvartal var
bedre end ventet, og - méske endnu vigtigere -
bankens hvidvask sag, som har plaget banken si-
den 2018, synes at naerme sig en afslutning. Per-
formance var positiv i mdneden, bl.a. som fglge
af eksponeringerne i ISS, Rockwool og Danske
Bank. Der var et negativt bidrag fra Royal
Unibrew, der skuffende métte nedjuster forvent-

ningerne.

Se afkast og nggletal 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
s@kaldt bottom-up-strategi med 25-35 aktier i portefeljen. Starstedelen af selskaberne er stabile vaekstselskaber, men det
er i sidste ende veerdianseaettelsen, der er afgerende for aktieudvaelgelsen.
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