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RECESSIONSFRYGT VENDTE TILBAGE

Frygt for centralbankernes tone

Markedsudvikling. Markederne faldt i december, hvor
MSCI World-indekset faldt med 7,64%. Inflationspresset s&
ud til at aftage i mé&neden, hvor tal fra USA viste en yderli-
gere reduktion i inflationen, hjulpet af faldende energipriser.
Bd&de den amerikanske centralbank og den europaeiske cen-
tralbank fastholdt dog en mere hegeagtig tone, hvilket tyder
pd, at markedets forventninger til, at der snart kan komme
rentefald igen, kan vise sig at veere for optimistiske. Den hg-
geagtige kommentar fra centralbankerne farte til kursfald
pd aktierne, iseer i USA, som var det svageste af de store
markeder, mens europeeiske og japanske aktier gav vaesent-
lig bedre afkast. Stigende frygt for, at den amerikanske cen-
tralbank vil haeve renten for hgjt og fordrsage en recession,
var den primzere drsag til, at det amerikanske marked hal-
tede efter.

For hele aret faldt MSCI| World med 12,79%, hvilket ikke var
langt fra det laveste niveau, der blev ndet i lsbet af somme-
ren. Et steerkt opsving i fjerde kvartal p& de europaeiske mar-
keder betad, at det amerikanske marked endte &ret som det
dérligst praesterende af de store markeder med et fald pé&
naesten 15%. Tyske aktier var h&rdest ramti Europa, da tyske
virksomheder led under deres afhaengighed af import af na-
turgas fra Rusland og eksport af faerdigvarer til Kina, hvor
efterspergslen var pdvirket af COVID-relaterede nedluknin-
ger. Britiske aktier var med en relativ stor eksponering til
energi og rdvarer et of de bedste aktiemarkeder.

Obligationsmarkederne faldt i maneden, hvor renterne pé&
amerikanske statsobligationer steg. Renterne pd tyske obli-
gationer sluttede mdneden teet pd drets hejdepunkter. Ren-
tekurven pd bdde tyske og amerikanske statsobligationer
sluttede dret inverteret, hvilket bekraefter markedets frygt
for en forestdende recession.

Strategi

Value endte aret som det startede

Portefeljen faldt med 2,88% i m&neden og klarede sig bedre
end MSCI Europa-indekset, som faldt med 3,53%. For hele
dret gav portefoljen et afkast pd -7,92%, hvilket var bedre
end MSCI Europa-indeksets afkast pd -9,51%. For méneden,
sdvel som for @ret, var fondens stileksponering den vaesent-
ligste drsag til merafkastet. De stigende renter, der er fulgt
med centralbankernes indsats mod stigende inflation, var
drets store tema, og som omtalt flere gange tidligere gav sti-
gende renter medvind til Value-aktier grundet den kortere
varighed. Det farte til betydelig merafkast til Value-aktier,
hvilket ogsd kan ses p& MSCI Europa Value-indekset. Indek-
set faldt 2,64% i december, hvilket var en smule bedre end
fondens afkast. Set over hele dret var portefgljeafkastet pé
-7,92% noget ringere end det afkast pd& -1,10%, som MSCI
Europa Value-indekset endte med.

Tabet i forhold til Value-indekset relaterer sig blandt andet
til, at fonden har eksponering til Small Cap-aktier, der har
haft et sveert &r og til sektorsammensaetningen, hvor Value-
indekset har stor energi-eksponering. Aktieudvaelgelsen trak
ogsd lidt ned for aret, hvor en h&ndful aktier skuffede. Veerst
var det med Credit Suisse, der er i gang med at frasaelge dele
af forretningen og som mdtte rejse egenkapital i fjerde kvar-
tal.

| december bidrog den finske leverander af udstyr til blandt
andet mineindustrien, Metso Outotec, positivt efter at have
annonceret en steerk ordrebog i lebet af fjerde kvartal. Den
ostrigske industrikoncern Andritx bidrog ogsé peent, da ak-
tien steg mere end 10% pé& dagen, hvor man praesenterede
regnskabet for 3. kvartal, og hvor ordrebogen var sterre end
nogensinde for.
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European Value investerer i europeeiske aktier, jf. det gaeldende 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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