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"Peak inflation"-tesen understotter markedet

Markedsudvikling. Markedet byggede videre pd stig-
ningerne fra oktober méned og har nu vundet en del
af tabet fra ferste halvér tilbage. Det store spargsmal
i markedet er selvfglgelig, om dette blot er et sdkaldt
"bear-market rally” — en leengerevarende opturi et el-
lers nedadgé&ende marked - eller om markedet vitter-
ligt bundede ud i begyndelsen af oktober. Uanset
hvad, er det bemaerkelsesveerdigt, at stigningerne
kommer pd trods af naermest usvaekkede konsensus-
forventninger til en forestdende recession bdde i Eu-
ropa og i USA.

Ligesom i sidste mdned skal hovedparten af forklarin-
gen findes i faldende lange renter. Aktiemarkedet har
vaeret styret af renteudviklingen i ar, hvilket er forst&-
eligt, da renten naturligvis er instrumental i veerdian-
seettelsen af aktiemarkedet. Aftagende inflationspres
og dermed mindre aggressive centralbanker er derfor
et massivt positiv sted til bdde makro og til aktiemar-
kedet og tager samtidigt en meget vaesentlig usikker-
hedsfaktor ud af ligningen.

Men en potentiel "peak” i inflationen kan dog ogsd i
bedste fald betyde, at specielt USA lykkes med en bled
landing, hvilket er en holdning, der i stigende grad ogsé
bliver debatteret.

Strategi

Selv om det er en mulighed, s& er det dog nok fortsat
gnsketaenkning, da det ville veere hgjst usaedvanligt.
Basisscenariet og konsensus er sdledes fortsat, at vi
kigger ind i en eller anden form for recession, der ty-
pisk vil lede til et kraftigt indtjeningsfald for markedet.
Meget tyder derfor pd, at vi gdr en volatil periode i
mede, hvor markedets tdlmodighed og modstands-
dygtighed vil blive testet mange gange. At flere og
flere iagttagere argumenterer for en svag og kortva-
rig recession er givetvis med til at @ge overbaerenhe-
den i markedet.

Staerkt relativt afkast i november

Portefaljen. Baeredygtige Aktier gav et hgjt absolut
afkast i november, som var markant over markedet.
Det betyder samtidigt, at portefgljen nu er foran mar-
kedet for dret. Dette til trods for modvinden fra tra-
ditionel energi, som med klart den bedste sektorper-
formance har trukket ned i det relative afkast for por-
tefeljen. Generelt har det veeret et sveert &r for de tro-
ditionelt normale "ESG leaders”, hvilket derfor har
gjort det sveert for mange ESG-fokuserede fonde.
Portefeljen har h&ndteret denne modvind via steerk
selskabsspecifik performance, der blandt andet er un-
derstottet af stzerke trends inden for ESG, der pd
nogle omrdder synes overset af markedet.

Se afkast og negletal Klik her >

Afdelingen investerer i 40-70 aktier, hvor hver enkelt aktie udvaelges efter ngje vurdering af selskabets potentiale, risiko og
beeredygtighed. Selskaber med mere end 5% af deres omseetning fra produktion eller distribution af fossile braendsler,
atomkraft, v@ben, alkohol, tobak, pornografi og hasardspil udelukkes. Afdelingen er drevet af selskabsspecifikke forhold
med en mdlsaetning om at skabe attraktive absolutte og relative afkast gennem investering i selskaber med robuste og

langsigtede baeredygtige forretningsmodeller.
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