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Afdeling Value Aktier og afdeling Value Aktier Akk. gav i juli maned afkast pa
4,2 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner
steg 2,4 pct. Afkast bgr som altid ses over mindst tre ar.

Jobvaksten i USA bremsede mere op end forventet i juni og blev for de forega-
ende to maneder nedjusteret, hvilket tyder pa, at den amerikanske centralbanks
aggressive rentestigninger er begyndt at sla igennem pa arbejdsmarkedet. Der
blev i juni skabt 209.000 job uden for landbruget mod konsensus pa 225.000.
Vaeksttallet for april og maj blev yderligere nedjusteret med samlet 110.000.
Men arbejdslgsheden i juni pa 3,6 pct. forblev taet pa det laveste niveau i artier
efter en mindre stigning i maj. Den arlige lanvakst steg 4,4 pct., hvilket var me-
re end forventet. Beskaftigelsen og lgnvaksten har stor betydning for inflatio-
nen, og tallene vil blive ngje gransket af investorer, skonomer og centralbank-
chefer, som leder efter beviser pa, at de hgjere renter bremser gkonomien og
nedbringer inflationen. De fleste gkonomer forventer, at vaksten i timelgnnen
skal falde til et arligt niveau pa omkring 3,5 pct. for at vaere forenelig med cen-
tralbankens mal om en inflation pa 2 pct.

Den amerikanske centralbank havede sin toneangivende rente med et kvart
procentpoint til det hgjeste niveau i 22 ar. Imens spekuleres der i, hvor meget
den amerikanske gkonomi skal presses for at fa styr pa inflationen. Intervallet
for fed funds-renten ligger nu pa 5,25-5,5 pct.

Den europaiske centralbank havede ogsa renten med 0,25 procentpoint til et
rekordhgijt niveau pa 3,75 pct. Dette er ikke sket siden 2001, hvor ECB forsaggte
at ege vaerdien af euroen, som netop var blevet lanceret.

De stgrste positive bidragsydere til denne maneds portefaljeafkast var de to
amerikanske selskaber Packaging Corp of America og Union Pacific Corp.
Packaging Corp of America leverede en pan performance som fglge af staerk
indtjening oven pa lavere omkostninger. Selskabet udtalte, at det staerke resultat
primart skyldes lavere driftsomkostninger samt lavere udgifter til fragt og logi-
stik. Yderligere kunne selskabet fremvise en margin pa hele 22,6 pct. pa trods af
et udfordrende milje p.t. | juli blev Jim Vena udpeget til ny CEO for Union Pacific
Corp. Denne udmelding tog markedet godt imod pa grund af hans tidligere re-
sultater inden for precision scheduled railroading.

Den stgrste negative bidragsyder til portefgljeafkastet var American Express. |
juli fremlagde selskabet indtjeningstal for andet kvartal, der ikke levede op til
forventningerne pga. lavere vaekst i kreditkortforbruget. Dog fremhavede analy-
tikere, at selskabet fastholdt sit estimat for aret.

Der blev ikke tilfgjet nye selskaber til portefaljen i juli, ligesom der ikke blev
solgt selskaber fra.

Rasmus Quist Pedersen, 1. august 2023.
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