Fondsrapport, november 2022
Global Value
Aktier

Sparinvest

EN GOD MANED FOR AKTIER

Tegn pa at inflationen har toppet
Markedsudvikling. Markederne steg i november, hvor
MSCI World-indekset gav et afkast p& 2,57 %. Mdane-
den var dog praeget af to dage med ekstraordinaert
hgje afkast, mens markedsbeveaegelserne ind imellem
var mere blandede. Baggrunden for de paene afkast
pd disse to dage var, at der var tegn pd, at inflationen
mdske har toppet. Den 10. november sd vi et fald i de
amerikanske inflationstal for oktober, hvor 7,7% var
noget under konsensusforventningerne. Den 30. no-
vember gjorde formanden for den amerikanske cen-
tralbank Jerome Powell det klart, at det gav mening
at nedbringe tempoet i rentestigningerne mdske alle-
rede p& det kommende made i december.

De faldende inflationsforventninger ferte til fald i den
amerikanske dollar over for euroen efter flere mdne-
ders dollarstyrkelse. Faldet i dollaren beted, at det
amerikanske marked var det svageste af de store
markeder mdlt i euro.

Europa havde sin egen positive inflationsrapport, i
hvert fald i forhold til forventningerne. Eurozonens in-
flation for november aftog efter 22 ars stigninger,
selv om det overordnede niveau stadig var meget hgijt.
Selv efter, at have fjernet flygtige komponenter sé&-
som mad og energi, forblev kerneinflationen hgjt pé& 5
%.

Obligationsmarkederne steg ogsd i hdbet om, at infla-
tionen er ved at toppe, og renterne faldt p& obligatio-
ner med leengere varighed. Rentekurven forblev inver-
teret — en observation, der ofte anvendes som en indi-
kator for, at en recession er pé vej

Strategi

Merafkast til Value trods faldende renter

Portefeljen gav et afkast pd 3,64 % i mdneden, en
smule mere end afkastet for verdensindekset, MSCI
World, der steg 2,57 %. Value-aktier gav paene afkast
pd trods af de afdeempede inflations- og renteudsig-
ter, og MSCI World Value-indekset steg 2,83 %. Por-
tefoljen ned godt af sin eksponering til Value-stilen,
selv i forhold til MSCI| World Value-indekset, der ud
over Value-eksponering ogsd& har andre stilkarakteri-
stika, sésom at have aktier med hgjere udbytte. Fon-
den ned ogsd godt af et steerkt aktieudvalg i forhold
til begge ovennaevnte indeks.

Materialer var en af de bedst praesterende sektorer,
da mange industrielle ravarer steg, en klassisk reak-
tion pd en faldende dollar. Energi var imidlertid en af
de svageste sektorer, da oliepriserne faldt som reak-
tion p& bekymringer over efterspergslen, da den glo-
bale gkonomi aftager, samt frygt for efterspergsels-
pavirkningen fra fortsatte COVID-restriktioner i Kina.
Finansaktier var ogsd blandt de bedst praesterende,
da indtjeningsudsigterne for banker forblev staerke.
Blandt Forbrugsgoder var afkastet mere blandede pé&
grund af investorernes frygt for, hvordan de stigende
omkostninger rammer forbruget.

Den amerikanske tgjkaede American Eagle Outfitters
klarede sig steerkt i m&neden, da man praesenterede
kvartalstal, der var bedre end forventet. Den ameri-
kanske producent af maskiner til fremstilling af mik-
rochips, Applied Materials, leverede ogsd et flot afkast
som felge af kvartalsresultatet kombineret med robu-
ste udsigter for farste del af naeste ar. Metso Outotec,
en finsk industriselskab der blandt andet opererer in-
den for mineindustrien, klarede sig ogsd godt, da sti-
gende rdvarepriser forbedrede udsigterne for virk-
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