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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i marts maned
begge afkast pa 4,1 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World Value steg
4,4 pct. malt i danske kroner. Afkast bar som altid ses over mindst tre ar.

Den amerikanske inflation steg uventet til 3,2 pct. i februar, hvilket understreger
de udfordringer, som Federal Reserve star over for i kampen mod stigende pri-
ser. @konomer havde forventet, at den arlige stigning i forbrugerpriserne ville
vare pa niveau med de 3,1 pct. i januar. Stigningen udlgste advarsler om, at Fed
muligvis bliver ngdt til at vente l&ngere end forventet med at sa&nke renten.

Embedsmand fra Fed indikerede, at de stadig forventer at saenke renten med
0,75 procentpoint i ar, hvilket er tegn pa tillid til, at inflationen vil kale tilstraek-
keligt af til at reducere laneomkostningerne. Feds renteprognoser kom, alt
imens renteudvalget (FOMC) enstemmigt vedtog at lade renten forblive uaendret
pa 5,25 til 5,5 pct., det hgjeste niveau i 23 ar. Feds sakaldte dotplot-diagram
viste, at flere forventede en rente pa 4,5 til 4,75 pct. i slutningen af 2024, hvil-
ket svarer til tre rentenedsattelser pa hver isar 0,25 procentpoint i overens-
stemmelse med diagrammet fra december. Diagrammet viste en mere hggeagtig
vinkel fra beslutningstagerne, idet faerre nu forventer starre rentenedsattelser
end i tidligere prognoser.

Den japanske centralbank, Bank of Japan, har afsluttet en a&ra med negative ren-
ter og haevet laneomkostningerne for farste gang siden 2007 i et historisk skift.
Asiens mest avancerede gkonomi l&gger nu artier med deflation bag sig. Et fler-
tal besluttede saledes at haeve dag til dag-renten til et niveau pa 0 til 0,1 pct.,
og Bank of Japan er dermed den sidste centralbank til at stoppe med at bruge
negative renter som et pengepolitisk redskab.

De stgrste positive bidragydere til portefgljeafkastet i marts var amerikanske
Micron Technology og Kroger. Micron Technology offentliggjorde den starste
fremgang i mere end 12 ar oven pa overraskende staerke indtjeningstal for kvar-
talet. Selskabet overgik analytikernes estimater og guidede ogsa hgjere forvent-
ninger til den indevaerende regnskabsperiode som fglge af massive investeringer
i datacenterinfrastruktur til kunstig intelligens. Kroger offentliggjorde forvent-
ninger til helaret, der var hgjere end forventet, hvilket gar Kroger til den seneste
i rekken af mere optimistiske detailhandlere. Kering SA var den stgrste negative
bidragyder til portefaljeafkastet som felge af en advarsel om, at Guccis salg vil
falde med cirka 20 pct. i forste kvartal pa grund af en stgrre end forventet tilba-
gegang i Asien og Stillehavsregionen. Samlet set forventes det sammenlignelige
salg hos Kering, der ogsa ejer marker som Balenciaga og Saint Laurent, at falde
med cirka 10 pct. for perioden. Der var ingen @ndringer til portefeljen i marts.

Rasmus Quist Pedersen, 4. april 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor laenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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