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Kurstigninger trods usikkerhed om renter

Markedsudvikling. Markederne tog bestik af situatio-
nen, hvor der var usikkerhed om udsigten til yderligere
rentestigninger, da stramningerne begyndte at bide
sig fast i den globale skonomi. Mens inflationen for-
blev hgj i bdde USA og Europa, forventede marke-
derne, at begge regioner er p& vej mod skonomisk af-
matning, hvilket ferte til forventningen om, at ren-
terne mdske er pd vej til at toppe inden leenge.

Hdabet om en tidligere end forventet afslutning pd cen-
tralbankernes stramninger var nok til at drive aktie-
markederne op. MSCI World-indekset steg med 6,37
% i méneden. | USA fordgjede investorerne et par
skuffende regnskaber blandt de store IT-virksomhe-
der, og amerikanske aktier steg mere end europaeiske.
MSCI Japan-indekset gav kun et afkast p& omkring
2%, da faldende indenlandsk forbrugerstillid og fort-
satte nedlukninger i Kina tyngede aktier i hele regio-
nen.

Renterne pd statsobligationer i USA og Tyskland steg
pd tveers af alle lzbetider, men efter at den amerikan-
ske centralbank hzevede den toneangivende rente
med 75 basispoint mod slutningen af sidste méned,
lagde det en deemper pd inflationsforventningerne.
Den Europaiske Centralbank fulgte efter i oktober
med en stigning pd 75 basispoint, da inflationen fort-
sat var et centralt problem. Den eneste starre gko-
nomi, der oplevede faldende renter, var Storbritan-
nien, hvor renterne normaliserede sig, efter den briti-
ske regerings korte flirt med ufinansierede skattelet-
telser endte med en ny premierminister, drets tredje
britiske premierminister.
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God mdned for Value-aktierne

Portefgljen gav et afkast pd 8,91% i maneden og kla-
rede sig bedre end MSCI Europa-indekset, som gav et
afkast p& 6,37%. Portefaljens stilsammensaetning
med en eksponering til Value-stilen var et vaesentligt
bidrag til portefeljens positive merafkast. Portefaljen
klarede sig dog ogsd bedre end MSCI Europa Value-
indekset, der gav et afkast pd 8,04%. | forhold til Va-
lue-indekset var portefgljens merafkast drevet af en
lidt mere markant Value-eksponering samt positivt bi-
drag fra fondens sektorsammensaetning.

Alle sektorer gav positivt afkast. Energi steg mest, da
de hgje olie- og gaspriser ferte til fortsat steerk indtje-
ning pd tveers af sektoren. Industri havde ogsé en god
mdned i et ellers vanskeligt &r. Finansaktier var ligele-
des relativt steerke, da markedet afspejlede den posi-
tive indvirkning af hgjere renter pd indtjeningen i sek-
toren. Den svageste sektor var Konsumentvarer, hvor
disse mindre konjunkturfelsomme aktier ikke fulgte
resten af markedet op. Der var et positivt bidrag fra
aktieudveelgelsen. | Danske Bank kunne man se aktien
stige kraftigt, da man meddelte markedet, at man var
teettere pd en afgerelse i hvidvaskskandalen, s man
mere pdlideligt nu kunne vurdere de gkonomiske kon-
sekvenser. Selvom der stadig er en vis usikkerhed, og
intet er underskrevet endnu, reagerede investorerne
meget positivt pd nyheden. Det gstrigske energisel-
skab OMV havde ogsd en stzerk mdned, og dets aktier
steg naesten 10 % pd dagen for offentliggerelsen af
dets resultat for tredje kvartal. Virksomheden, hvis fo-
kus flytter sig mod sin kemikalieforretning, praesente-
rede et solidt overskud pd grund af skyhgje energipri-
ser. Selskabet annoncerede ogsd et ekstraordineaert
udbytte, som sd ud til at gleede investorerne.

Se afkast og negletal Klik her >

European Value investerer i europaeiske aktier, jf. det geeldende prospekt. Der investeres i aktier ud fra metoden value-
investering, hvilket vil sige, at der efter en grundig analyse af offentligt tilgeengeligt materiale udveaelges de selskaber, som
vurderes at kunne kesbes vaesentligt under deres reelle veerdi. En risikobevidst portefaljekonstruktion serger for spredning af
de underliggende aktier og en bred eksponering fordelt p& sektorer og lande.
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