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INFLATIONEN SPOGER STADIG

Stigende renter mens aktier endte fladt
Markedsudvikling. Aktiekurserne steg i ferste halvdel
af mdneden, men s& vendte stemningen, og efter
kursfald endte md&neden nogenlunde, hvor den be-
gyndte. Verdensindekset, MSCI World, endte sdledes
med et afkast pd -0,01%.

Flere negletal viste tegn pd, at de stigende renter ser
ud til at prelle af pd det amerikanske arbejdsmarked,
hvilket har faert til et stigende lanpres, der risikerer at
puste yderligere til inflationen. Jobvaeksten i USA er
fortsat, hvilket har fert til den laveste arbejdsleshed i
53 &r. Investorerne valgte dog i ferste halvdel af ma-
neden at fokusere pd, at den amerikanske centralbank
haevede renten med kun 0,25 procentpoint og dermed
mindre end de tidligere stigninger p& 0,50 procentpo-
int. Det blev af nogen opfattet som om, vi naermer os
afslutningen pd stramningscyklussen, og aktiemarke-
derne steg med endnu stegrre stigninger til de hajt pris-
satte IT-aktier. Tegn pd aftagende, men stadige haj
inflationstal i euroomrédet og en aftagende, men sta-
dig god europaeisk gkonomisk aktivitet ferte til, at Den
Europeiske Centralbank haevede renten 0,50%, men
faldende energipriser gav dog hdb om, at Europa ogsd
kunne lykkedes med en sdkaldt bled gkonomisk lan-
ding.

| midten af mdneden vendte markedets opmaerksom-
hed tilbage til de amerikanske inflationstal, som viste,
at inflationen stadig er hgj, hvilket ferte til faldende
aktiekurser. Stigende lgnkrav i eurozonen fik ogsé de
europaeiske aktier til at falde, selvom kursfaldene var
mindre udtalt end for det amerikanske marked. MSCI
Europa endte méneden med en stigning pd 1,82 % i
forhold til et fald p& 1,62 % for MSCI USA-indekset.

Strategi

God maned for Value i en to-delt maned

Portefgljen gav et afkast p& 2,73% i méneden, hvilket
var mere end b&dde MSCI Europa-indekset, der steg
1,82%. Merafkastet skyldtes i hgj grad, at Value-aktier
havde en god mdned, og at investeringsstilen sdledes
bidrog positivt. MSCI Europa Value-indekset gav ogsé
et positivt merafkast med et afkast p& 2,64%, da sti-
gende renter endnu en gang sd ud til at favorisere Va-
lue-aktierne.

Faldende rdvarepriser lagde en deemper p& Materie-
ler, og sektoren endte nederst i afkasttabellen. Energi-
aktierne 1& til gengzeld i toppen, da flere af de store
energiselskaber, som BP og Shell, viste flotte regn-
skabstal for 2022. Blandt andre sektorer med paene
afkast var Industri, Finans og Kommunikationstjene-
ster.

Portefeljen ned ogsé godt af et positivt bidrag fra ak-
tievalget. Det var en god méned for den europzeiske
bilindustri, og de franske bilproducenter Renault og
Stellantis var blandt de sterste bidragsydere il
merafkastet. Renault-aktien steg yderligere efter en
steerk méned ijanuar, da en forbedret indtjening og en
genoptaget udbyttebetaling for ferste gang i fire ér.
Aktierne i Stellantis steg ogsd omkring 15% i lgbet af
mdaneden, hvor man rapporterede en stigning i om-
saetningen pd 18% - drevet af steerk efterspaergsel ef-
ter deres elbiler. Den hollandske supermarkedskasde,
Ahold Delhaize sluttede ogsd regnskabséret 2022
med flotte tal for fjerde kvartal. Endelig havde det bri-
tiske teleselskab Vodafone ogséd en fin mdned, da sel-
skabet meddelte, at man var ved at undersgge et fra-
salg af sin forretning i Afrika.

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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