Fondsrapport, oktober 2022
Globale Fokusaktier KL
Aktier

RENTEFOKUS

Stor rentefolsomhed i aktiemarkederne

Markedsudvikling. Markedet fortsaetter med store
udsving, og i oktober svingede det i en meget positiv
retning. Den primaere &rsag til de overordnede paene
stigninger synes at veere fornyet hdb om en snarlig top
i inflationsudviklingen, og dermed ogsé& en snarlig top
i rentestramningscyklen. Det vil ogsd utvivlsomt veere
positivt for markedet, hvis inflationen og dermed ren-
terne har toppet og kommer mere under kontrol. Dels
vil det veere godt for den relative veerdianszettelse af
aktiemarkedet, og dels vil det tage lidt af det enorme
tryk, der er pd den globale forbruger i gjeblikket.

Det behgver dog ikke betyde, at vi er ovre det vaerste
p& aktiemarkederne. Vi synes farst lige at have trédt
ind i den kommende indtjeningsrecession p& aktiemar-
kederne, og udviklingen i denne vil ligeledes veere afge-
rende for aktiemarkederne i resten af 2022 og i 2023.
Konsensus peger fortsat pd en sandsynlig snarlig ma-
krorecession i Europa og en potentiel recession - ma-
ske kun staerre skonomisk afmatning - i USA i Igbet aof
2023. Normalt vil en sédan makrogkonomisk udvikling
afstedkomme et kraftigt fald i indtjeningen. En klas-
sisk recession har historisk resulteret i et indtjenings-
fald pd omkring 30%, og hvis det igen bliver tilfeeldet,
s& er det nok preematurt med stigningen i oktober og
her i begyndelsen af november.

Men der er altid nuancer til den gkonomiske udvikling,
og ogsd denne gang er der modsatrettede signaler for

Strategi

Sparinvest

indtjeningsudviklingen. Ferst og fremmest fremstar
den finansielle sektor meget steerk og velpolstret, og
dermed kan sektoren veere en stedpude til udviklingen
for forbrugere og virksomheder. Dernaest har udviklin-
gen op til og under corona-pandemien tydeligvis afsla-
ret, at der er blevet underinvesteret i en lang reekke in-
dustrier. Kombineret med udsigten til fortsat geopoli-
tiske stridigheder, sd er det ikke usandsynligt, at vi kig-
ger ind i en langvarig investeringsbwelge, der vil under-
stette indtjeningen i en raekke industrier, og dermed
tage noget af presset pd indtjeningsfaldet.

Godt absolut afkast i oktober

Portefaljen. Markedet gav et afkast pd mere end 5% i
oktober, hvilket var noget bedre end portefgljen. En
lidt svingende regnskabssaeson skabte den relative
modvind, selv om det langt hen ad vejen handler om
meget nervgse tolkninger i et meget usikkert marked.
Fundamentalt er vi godt tilfredse med rapporterings-
saesonen og forventer fortsat en bedre operationel
udvikling for portefaljen end markedet henover det
kommende &r, ogsd selv om portefeljen heller ikke er
immun over for et svagt makromilje.

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 pé at have en lgbende dialog med de selskaber, vi investerer i.
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