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Nar obligationsren-
terne stiger, endres
alle ligninger i
finansverdenen.
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Uro pa aktiemarkedet

Af Foreningens investeringsradgiver

Uroen pa aktiemarkedet er taget til, da habet om et gkonomisk opsving med
kortvarigt stigende aktiekurser blev efterfulgt af stigende bekymring om inflati-
onsniveauet og den strategi, der har veeret benyttet til at bekeempe inflationen.
Disse markedsforhold kan meget vel herske en rum tid endnu og kan opfattes
som en sund "nedbrydning" af markedets tidligere overdrevne risikovillighed.

Udslagsgivende
bekendte faktorer
Aktiemarkederne
bestar af P'er og E'er.
P (Price) repreesen-
terer prisen péa et
givet veerdipapir,

og E (Earnings)
repraesenterer den
forventede indtje-
ning. Hvad har veeret udslagsgivende for de store
fald, vi har set pé flere aktiemarkeder verden over?
Det har P. Investorerne er kollektivt blevet enige om
at handle aktierne ned i pris, mens indtjeningsfor-
ventningerne har bevaeget sig langt mindre. Dette
sker sa godt som altid i starten af et laengereva-
rende svagt aktiemarked. Det lavere P/E-forhold er
forstaeligt og sundt. Nar obligationsrenterne stiger,
aendres alle ligninger i finansverdenen, da der nu

er et reelt alternativ til investering i aktier, private
equity, alternativer, kryptovalutaer mm.

Lad os se lidt pa E. Den rapporterede indtjening
har leenge veeret steerk, og det forventes ifglge
analytikerne ikke at aendre sig markant. Efter vores
opfattelse er indtjeningsforventningerne mange

steder for hgje og bgr nedjusteres for at imgdega
de faktiske forhold med inflation og tabt kgbekraft
og en eventuel gkonomisk afmatning. Det kan
tage tid at fa justeret disse indtjeningsforventnin-
ger, men det ville vaere usaedvanligt, hvis ikke det
sker. Det nuvaerende inflationspres og en eventuel
gkonomisk afmatning er opstaet pa et tidspunkt,
hvor praktisk talt alle brancher bortset fra Energi
rapporterer en topindtjening efter flere ars frem-
gang. Top- og lavpunkter er normalt ikke stabile
markedsforhold, der varer ved.

Aktiekursfaldet forteeller
0s, at investorerne ikke
er villige til at betale fuld
pris for de hgje estimater.
Det er vi heller ikke.

S& det er her, vi star, med vores ydmyge opfattelse
af situationen: Vaerdiansaettelsesmultiplerne er
vendt tilbage til tidligere tiders rimeligere niveauer,
nar de males pa forhgjede indtjeningsforventninger.
De kommende regnskabsrapporteringer forventes
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at medfgre justeringer af disse indtjeningsforvent-
ninger. Selskaber med relativ stabil indtjening er
altid vores foretrukne, ikke mindst under de nuvee-
rende markedsforhold.

Udslagsgivende ubekendte faktorer

Det stgrste enkeltstdende gkonomiske emne pa de
finansielle markeder lige nu er, hvordan centralban-
kerne reagerer pa inflationen i form af handling og
kommunikation til de finansielle markeder. Fra USA
er budskabet klart. De gnsker at bekaempe inflatio-
nen ved at laegge en deemper pa efterspgrgslen
(hejere renter), og recession er i gjeblikket et sekun-
deert problem. Fra Europa er budskabet uklart. Et
inflationsproblem kombineret med en energikrise
og hgje nationale gaeldsniveauer i nogle EU-med-
lemslande er en meget delikat balancegang. Hvor-
dan det hele udvikler sig, ma tiden vise.

Vi fremkommer ikke med prognoser pa verdens-
gkonomien, men forsgger at forsta de aktuelle
gkonomiske forhold gennem de selskaber, vi

investerer i. Vores mal er at kgbe selskaber, der er
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i stand til at modsta megen modvind. Set som en
samlet koncern, har Foreningens portefgljeselska-
ber en tendens til at veere relativt stabile af natur.
Det betyder ikke, at de er isoleret fra den omkring-
liggende verden, det betyder bare slet og ret, at de
er mere stabile end det gennemsnitlige selskab pa
aktiemarkedet.

Inde i Foreningens portefglje

Omkring 90% af Foreningens portefgljer er investe-
ret i selskaber, der saelger essentielle tjenesteydel-
ser og produkter. Alt andet lige skaber det mindre
afheengighed af tilstanden i verdensgkonomien.

Fgdevarer, fgdevareingredienser, abonnement pa
software, medicin, sundhedsydelser, sikkerhedstje-
nester, vedligeholdelse af kritisk infrastruktur som
tog og elevatorer, betalingsgebyrer pa forbrugerbe-
talinger, industrigasser, er alle eksempler pd, hvad
Foreningens portefgljer er investeret i.

De resterende 10% er investeret inden for sektoren
Cyklisk Forbrug, hvor efterspgrgslen svinger mere
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Omkring 90% af
Foreningens porte-
foljer er investeret
i selskaber, der
saelger essentielle
tjenesteydelser og
produkter
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En solid balance
giver selskaberne
frihed til at inve-
stere fornuftigt i en
ellers sveer tid. Det
kan veere opkgb af
andre selskaber,
aktietilbagekgb
eller lignende.

i takt med verdensgkonomien. Disse selskaber for-
ventes at rapportere en svag indtjening og bevare
positive frie pengestrgmme selv under markedsfor-
hold med meget svag efterspgrgsel. De har ingen
eller meget begraenset geeld i deres kapitalstruktur,
s& deres solide balancer matcher meget godt med
deres underliggende mere cykliske karakter. En
solid balance giver selskaberne frihed til at inve-
stere fornuftigt i en ellers sveer tid. Det kan veere
opkegb af andre selskaber, aktietilbagekgb eller
lignende.

De seneste resultater fra
Foreningens portefglje-
selskaber har, set som
en samlet koncern, veeret
robuste.

Selskaberne er alle rentable, omsaetningen vokser,
og langt de fleste gger ogséa deres indtjening.
Selskaberne heever deres priser og er som helhed
dygtige til at beskytte deres overskud. | betragt-
ning af at eftervirkningerne af pandemien stadig
pavirker flere af portefgljeselskaberne, betragtes

de overordnede resultater som vaerende fornuftige,

0g vi skeerper vores fokus og viden pa de selskaber,
der ikke lever op til vores forventninger.

For de kommende regnskabsrapporteringer forven-
ter vi at se robuste, men ogsa blandede resultater.
Presset p&d omkostningerne er fortsat hgjt, og det
er ngdvendigt at haeve salgspriserne for at beskytte
overskuddet. Det forventes at fortsaette i en over-
skuelig fremtid.

Uden for Foreningens portefglje

Ud over at arbejde med de selskaber, Foreningen
allerede ejer, bruger vi ogsa tid pa at opdatere vores
gnskeliste. Denne liste repraesenterer selskaber, vi
gerne vil byde velkommen i portefgljen, hvis veerdi-
ansaettelsen er attraktiv nok.

Tre af Foreningens seneste portefgljetilfgjelser
(Visa, Otis, Unilever) er eksempler pa aktier, der har
skiftet fra gnskelisten til Foreningens portefglje.
Feelles for dem er, at vores analyse er udfgrt i pe-
rioder med lav markedsturbulens som forberedelse
pa muligheder, der kan komme i perioder med store
udsving pa markedet.

Vi er pa kig efter en kombination af kvalitetsken-
detegn, der er vigtige for os: Tilbagevendende
indtjening, staerk markedsposition, brands og en
god forhandlingsposition er
eksempler pa, hvad vi leder efter.
Sé&danne kvaliteter kan findes

i mange brancher, ogsa nogle
Foreningen ikke er investeret

i idag. Vi bestraeber os pa at
holde et abent sind.
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Vi er konstant og talmodigt

pa kig efter gode selskaber til
attraktive veerdianseettelser. For-
eningen gnsker at kgbe stabilt
indtjenende kvalitetsselskaber,
som Foreningen kan eje pa
langt sigt. Nar man ejer s&danne
selskaber, er tiden ens ven.



Valuelnvest

DANMARK

Ansvarsfraskrivelse

Valuelnvest Danmark kan pa ingen made ggres erstatningsansvarlig for de informationer, som findes i naerveerende informationsmateriale
- uanset om disse informationer mod forventning skulle veere ukorrekte. Valuelnvest Danmark kan derfor ikke paleegges ansvar for skader
eller tab, der direkte eller indirekte er padraget pa grundlag af informationer, som findes i informatonsmaterialet. Indholdet af Valuelnvest
Danmarks informationsmateriale er teenkt som generel information og kan pa ingen made sidestilles med radgivning. Investering kan
vaere forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Naerveerende informationsmateriale inde-
holder oplysninger om historiske afkast og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, der saledes ikke kan opfattes som en garanti
for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan blive formindsket eller forgget som felge af udsving i valutakurserne samt udviklingen pa
aktiemarkederne. Eventuelle udsagn om fremtiden, som er indeholdt i neervaerende informationsmateriale, afspejler ledelsens, pa davee-
rende tidspunkt, aktuelle forventninger til fremtidige begivenheder og gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdensgkonomien
og pa finansmarkederne. Den type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed, og vi vurderer, at usikkerheden er stgrre, end
hvad vi historisk har set. Og da det ydermere er behaeftet med meget stor usikkerhed at give bud pa den konkrete udvikling pa de mange
enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det
kommende ar. Investorer og andre, der tager beslutninger pa grundlag af denne information, bgr generelt foretage deres egne omhyggelige
overvejelser om hvilke usikkerheder, der kan have betydning. Det anbefales derfor altid at spge professionel investeringsradgivning og tillige
vejledning om dertil knyttede individuelle skatteforhold, der pavirkes af den aktuelle investering. Der tages forbehold for trykfejl, produktaen-
dringer, kurser og lignende. For yderligere information, herunder prospekt, henvises til www.valueinvest.dk

Macquarie Investment Management Europe S.A. (MIME SA) er ikke et autoriseret indlansinstitut i henhold til Banking Act 1959 (Common-
wealth of Australia), og MIME SA's forpligtelser repraesenterer ikke indlan eller andre forpligtelser tilhgrende Macquarie Bank Limited ABN
46 008 583 542. Enhver investering er underlagt investeringsrisiko, herunder eventuelle forsinkelser i tilbagebetaling og tab af indkomst og
investeret hovedstol. Macquarie Bank Limited hverken garanterer eller yder pa anden made sikkerhed for MIME SA's forpligtelser.

This information material is not directed at or intended for persons resident in the United States of America, Canada, Australia, Japan, Swit-
zerland or other jurisdictions outside of Denmark, nor is this information material an offer to provide, or a solicitation of any offer to buy or
sell, products or services in the United States of America, Canada, Australia, Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark.



