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Julerally’etudeblev.

Efter et par gode maneder havde mange habet, at ogsa arets sidste maned ville medvirke til en positiv
afslutning pa aret, men sadan blev det desvaerre ikke.

Pa makro siden valgte bade FED og ECB at deempe tempoet for rentestigningerne, men den
underliggende tone hos begge var, at manville fortsaette den harde kurs mod bekaempelse af inflation,
hvilket var mere end markedet kunne tale.

Kina lavede i december en 180 graders vending i forhold til deres nultolerance politik i forbindelse
med Covid-19, hvilket har medfgrt en keempe stigning i antal smittede og allerede nu indfgres der
restriktioner mod rejsende fra Kina med krav om, at de skal dokumentere, at de ikke er smittet.

For mange virksomheder vil det dog vaere en yderligere lettelse i forhold til de problemer, som
nultolerance politikken har medfgrt, bade i forhold til fremskaffelse af komponenter, og med hensyn
til deres salgi Kina.

Aktiemarkedet i december blev yderligere negativt pavirket af, at vi sa skattesalgi en lang raekke
selskaber, hvor investorerne gnskede at realisere deres tabinden arsskiftet.

Der har dog ogsa veeret positive elementer i manedens lgb, og blandt vore favoritter fik savel Per
Aarsleff og NKT nogle rigtig paene ordrer, som isar for Per Aarsleffs vedkommende medfgrte en
markant kursstigning.

Blandt de selskaber, der var med til at traekke manedens afkast i minus, er det vores opfattelse, at
iseer GN og B& O blevramt af skattesalg, mens Bavarian Nordic, ChemoMetecog RTX mere blev trukket
ned af det generelt negative marked mod manedens afslutning.

Ved arsskiftet har mange makrogkonomer stadig de negative briller pa, og forventer en eller anden
grad af recession i 2023, men blandt deltagerne i aktiemarkedet er stemningen ikke helt sa
pessimistisk og mange vurderer, at der i de aktuelle kurser i hgj grad er taget hgjde for, at den
generelle gkonomi far det sveerti fgrste halvar.

Vi haelder til det sidste og bade haber og tror, at vi har en del tilgode i rigtig mange af vores favoritter
i2023.

December afkastet endte pa -4,1% og saledes gav 2022 desvaerre et negativt afkast pa minus 24,3%.
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