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Afdelingen gav i juni maned et afkast pa 2,3 pct. malt i kroner, hvilket var 1,4
procentpoint lavere end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 3,6 pct.
malt i kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 14,7 pct. malt i kro-
ner, hvilket er 2,0 procentpoint bedre end sammenligningsindekset.

Juni maned var praget af positiv stemning pa det globale aktiemarked. Marke-
dets udvikling kan fortsat beskrives som en balancegang mellem pa den ene
side robuste gkonomiske nagletal og pa den anden side inflation, som skal fal-
de til lavere niveauer, end observeret siden covid-19 pandemien og de efterfal-
gende flaskehalse i den globale forsyningskade. Som beskrevet i tidligere ma-
Mads Peter Sendergaard nedsopdateringer har fokus laenge varet pa, om de store centralbanker vil vaere
Portefgljemanager i stand til, gennem rentestigninger, at nedbringe inflationen uden samtidigt at

gore sa stor skade pa den skonomiske vakst, at det medfarer recession. De
gkonomiske nggletal, der blev offentliggjort i juni, pegede mestendels pa afta-
gende inflation, men ogsa fortsat pa et bomstarkt arbejdsmarked, hvilket var
med til at jage recessionsspggelset langere pa afstand.

De staerkeste regioner var USA og Japan, mens Europa og emerging markets 13
under det globale afkastgennemsnit. Ser man pa ovennavnte forhold mellem de
gkonomiske nggletal og udsigterne for fortsatte rentestigninger, fandt marke-
det mere tryghed i udviklingen i USA end i Europa. Samtidig er vaeksttempoet i
den kinesiske gkonomi ovenpa genabningen efter covid-19 forelabigt lavere
end markedet havde haber pa, hvilket rammer de kinesiske aktier i sardeles-
Andreas Johan Lindtner hed, men ogsa europaiske aktier, idet eksport til Kina i gennemsnit udger en

Analytiker storre andel for europaiske virksomheder end amerikanske. Sektormassigt var
det varigt forbrug og industri, der klarede sig bedst, hvilket afspejlede den age-
de risikoappetit, der samtidig betad, at stabilt forbrug samt sundhedspleje var

Mads og Andreas er ansvarlige de darligste sektorer malt pd manedsafkast. Disse to sektorer har traditionelt

for Maj Invest Vaekstaktier status af "sikker havn” for investorerne, nar nervgsiteten breder sig, men har
omvendt typisk ikke samme gavn af gget optimisme, som markedet i gennem-
snit har.

Mads har ti ars erfaring fra Afdelingens relative afkast skyldtes aktieudvaelgelsen, idet sektorallokeringen

finanssektoren med analyse af var neutral. De vaesentligste positive bidragsydere var det tyske sportstgjsmar-

danske og internationale aktier. ke Adidas, den amerikanske leverander af tandretningsudstyr Align Technology

Hertil kommer tidligere samt ligeledes amerikanske Teradyne, der har starstedelen af sin omsatning
analytikererfaring fra selskaber indenfor salg af udstyr til kvalitetstestning af mikrochips. Omvendt blev afka-
uden for finanssektoren. stet trukket ned af det danske it-konsulentfirma Netcompany, det koreanske
Andreas er uddannet cand.merc. gaming-selskab Nexon samt amerikanske Alphabet, der er selskabet bag
i international business fra CBS . Google-sagemaskinen.

Forud for dette har Andreas Der blev ikke foretaget omlagninger i afdelingens portefalje, men alene lavet

erfaring med finansiel analyse o9 | )i qre justeringer af vaegtene i udvalgte positioner.
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