
 

 

 
 

 

1. kvartal 2023 

Markedsudvikling 

Den høje inflation har uændret været en kilde til bekym-

ring for de globale aktiemarkeder i de tre første måneder 

af 2023. Problemer i den finansielle sektor overskyggede 

dog inflationsfrygten for en stund, hvor banker som Sili-

con Valley Bank og Credit Suisse dags dato ikke længere 

er selvstændige banker. Hurtig indgriben fra centralban-

ker og enkeltlande synes dog for nærværende at have 

stabiliseret de globale aktiemarkeder, herunder det ja-

panske, efter betydelige udsving i kvartalet. Finansielle 

aktier som banker har afkastmæssigt derfor heller ikke 

overraskende haft et vanskeligt 1. kvartal i 2023.      

 

Sektorer 

De tre stærkeste sektorer i MSCI Japan i 1. kvartal 2023 

var Råvarer, IT og Cyklisk Forbrug med afkast på hen-

holdsvis +16,0%, +12,2% og +7,6%. De tre svageste sek-

torer var Finans, Ejendomme og Kommunikationstjene-

ster med negative afkast på henholdsvis -6,6%, -4,1% og 

-2,4%.  

 

Performance 

Foreningen har ingen eksponering imod kvartalets dår-

ligste og næst-dårligste sektorer, Finans og Ejendomme 

og også kun begrænset eksponering mod kvartalets 

tredje dårligste sektor, Kommunikationstjenester. I ste-

det for blev Foreningen afkastmæssigt negativt ramt af 

en større andel i aktier fra sektoren Råvarer sammen-

holdt med det generelle japanske marked. Her var der 

valgt 4 aktier, som dog alle gav positive afkast i 1. kvartal. 

Det var dog kun aktien Nippon Sanso Holdings afkast, 

der var højere end de realiserede +16,0% for sektoren ge-

nerelt. Relativt var eksponering mod sektoren Råvarer 

således negativ omend klar positiv absolut set. Herud-

over havde Foreningen kun den halve eksponering mod 

IT, som har været kvartalets næst-stærkeste sektor i 

kombination med, at Foreningens to IT-aktier gav hen-

holdsvis et højt encifret afkast og lavt encifret negativt 

afkast, dvs. langt fra de +12,2%, som sektoren overord-

net gav. En tredje faktor, som vanskeliggjorde at følge 

helt med markedets positive afkast, var også en ca. 

60%’s eksponering mod sektorerne Medicinal, Stabilt 

Forbrug og Industri, som i kvartalet bidrog med afkast i 

niveauerne -0,3% til +4,6%. De fem ringeste bidragsydere 

i kvartalet var således Ain Holdings, Nitori Holdings, 

Astellas Pharma, Kao og Terumo, hvor alle fem selska-

ber bortset fra Nitori Holdings tilhører enten sektorerne 

Stabilt Forbrug eller Medicinal. Som nævnt ved tidligere 

rapporteringer er ét kvartal en kort periode at måle afkast 

på.  

 

Aktive porteføljeændringer 

Der blev ikke foretaget ændringer ValueInvest Japan i 1. 

kvartal 2023. Porteføljesammensætningen følger en bot-

tom-up proces med indbyggede begrænsninger, der skal 

søge at reducere downside risiko mest muligt. Vores ak-

tie-udvælgelse er baseret på en omhyggelig vurdering af 

hvert enkelt selskab og dets risiko- og afkastprofil. Da vi 

ikke er bundet af noget aktieindeks, er eksponeringen til 

brancher, sektorer og lande et resultat af, hvor vi søger 

at identificere den bedste risiko/afkastafvejning uden at 

glemme vigtigheden af diversificering.



 
 

  


