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Grim start pa aret

Ikke siden finanskrisen har vi haft en darligere start pa aktiemarkederne end i 2022. Efter at aret startede fint
d. 2. januar, spredte en rigtig darlig stemning sig pa aktiemarkederne og medfgrte en stgrre korrektion. Det
har saledes vaeret en blanding af frygten for stigende renter, samt bekymring om udviklingen i forholdet
mellem Rusland og Ukraine, som markedet ikke var i stand til at absorbere.

Med hensyn til renteudviklingen, var det til at starte med Igsrevne bemaerkninger fra medlemmer af Fed, som
dels kommenterede pa antallet af kommende rentestigninger i 2022, samt at det endelgse opkgb af
obligationer ville blive vendt til det modsatte, som skreemte markedsdeltagerne. Den officielle udmelding fra
Fed d. 26. januar hjalp ikke pa humgret, da man ikke kunne konkretisere, hvor mange renteforhgjelser der
ventes gennemfgrt i 2022 for at leegge en deemper pa inflationen.

Rusland/Ukraine konflikten, hvor ogsd NATO og USA spiller en vaesentlig rolle, er heller ikke kommet naeermere
en fredelig Igsning, men det formodes, at Rusland vil vente med yderligere aggressioner til efter vinter OL, som
deres naere allierede, Kina, star som arranggr af.

Allersidst pa maneden er det dog lysnet, og med USA som frontlgber vendte markederne i fredags naesen
opad. Der er dog stadig meget at indhente fra arets fgrste maned, og forhabentlig kan vi endnu engang
konstatere, i relation til de to forhold, som har bekymret investorerne, at frygten atter en gang har vist sig
stgrre end faren.

Selskabsmaessigt har vi endnu ikke faet opfglgende data fra Bavarian Nordic, som har haft en kursmaessig rigtig
skidt maned og dermed medvirkende til at traekke manedens afkast i minus.

Vi har endvidere faet regnskaber fra RTX og B&O, og begge selskaber melder om stor efterspgrgsel pa deres
produkter, men begge er stadig plaget af hgje transportomkostninger og stigende komponentpriser. B&O har
fra 1. januar gennemsnitligt sat priserne op med 8% pa deres produkter og har gennem markedsundersggelser
konstateret, at deres prisforhgjelser, stik imod hvad man kunne forvente, ikke haft nogen negativ indvirkning
pa efterspgrgslen fra forbrugerne.

Vi ser derfor en stor sandsynlighed for, at B&O kan slutte aret med en vaesentlig hgjere margin, end i det netop
aflagte kvartalsregnskab.

ChemoMetec er endnu engang kommet med en markant opjustering, men i det sure marked medfgrte det kun
en beskeden kursstigning.

Bgrsmeddelelserne fra disse selskaber har sdledes vaeret ganske positive, og giver forhabning om, at det
kursmaessigt vil blive honoreret, nar markedet igen vaelger at fokusere pa de selskabsrelaterede nyheder

fremfor de makrogkonomiske bekymringer.

Fundamental Invest endte januar med et negativt afkast pa 13,1% og et gennemsnitligt afkast de sidste 10 ar
pa 19,3%.
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