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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i juli maned et afkast pa 1,9 pct. malt i kroner, hvilket var 0,4
procentpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 2,4 pct.
malt i kroner. | arets forste syv maneder har afdelingen givet et afkast pa 16,9
pct. malt i kroner, hvilket er 1,5 procentpoint bedre end sammenligningsindek-
set.

Det globale aktiemarked fortsatte i juli sin fremgang. De makrogkonomiske
nagletal bidrog til fortsat gget risikoappetit, og den pabegyndte regnskabssae-
son gav heller ikke anledning til vaesentlige nye bekymringer. Pa makrofronten
fik investorerne yderligere grund til at tro pa, at skonomien befinder sig i
"guldlok”-territorie, hvor vaeksten er moderat nok til, at inflationen kan falde,
men fortsat robust nok til at undga en recession. Centralbankerne i savel USA
som Europa havede styringsrenten, men fortsat faldende inflation betad, at
investorerne var mindre nervase for, at der stadig ligger mange renteforhgjelser
forude. Regnskabssasonen indikerede som ventet, at de stgrste selskaber i
gennemsnit tjente mindre i drets andet kvartal end i det sammenlignelige kvar-
tal i 2022, idet hajere lsnomkostninger pressede indtjeningsmarginalerne. Det
forventes dog, at indtjeningen pa markedsniveau igen vil udvikle sig positivt
hen imod slutningen af aret.

Emerging markets var den staerkeste region, mens afkastet var relativt ensartet i
Europa, Japan og USA. Udviklingen i valutakurser var til ugunst for danske inve-
storer, idet dollaren svaekkedes over for euro og dermed kronen. Olie og gvrige
ravarer, der har haltet et godt stykke efter markedet i 2023, klarede sig godt,
mens traditionelt defensive sektorer som stabilt forbrug og sundhedspleje leve-
rede de laveste afkast.

I afdelingens portefelje var de vasentligste positive bidragsydere Technopro,
Netcompany og Alphabet. De to farstnaevnte selskaber har generelt haltet vae-
sentligt efter markedet i 2023, bl.a. som falge af bekymringer om, hvordan en
recession ville kunne pavirke deres forretninger. Det var saledes ogsa vores op-
fattelse, at aftagende recessionsfrygt bidrog til en positiv udvikling i kurserne
for begge selskabers aktier. Alphabet rapporterede et regnskab, der var bedre
end markedets forventninger, hvilket affadte en positiv kursreaktion. De storste
negative afkastbidrag kom fra de to japanske radgivningsvirksomheder M&A
Capital Partners og BayCurrent samt fra det italienske it-konsulentselskab
Reply. Hvor den negative kursudvikling i de to japanske selskaber skete efter
skuffende regnskaber, var det mindre klart, hvad der la bag faldet i Reply.

I manedens lgb blev den amerikanske butikskade Tractor Supply Company igen
en del af afdelingens portefglje, efter vi solgte positionen fra i marts 2022. |
den mellemliggende periode har indtjeningen udviklet sig positivt, mens kursen
faldt lidt tilbage, sa vi kunne kgbe pa en betydeligt lavere vardiansattelse, end
vi solgte. Det amerikanske selskab Energy Recovery, der producerer udstyr til
afsaltning af havvand, kom ogsa ind i portefgljen, mens positionen i den Hong
Kong-baserede forsikringsvirksomhed AIA blev solgt fra.

Mads Peter Sgndergaard, 2. august 2023.
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