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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i oktober maned et afkast pa -3,0 pct. malt i kroner, hvilket var
0,4 procentpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der faldt 2,7
pct. malt i kroner. | arets farste ti maneder har afdelingen givet et afkast pa 7,5
pct. malt i kroner, hvilket er 1,9 procentpoint mindre end sammenligningsin-
dekset.

Oktober blev den tredje maned i tr&ek med negative afkast pa det globale aktie—
marked. Den primare arsag var endnu en gang udviklingen pa rentemarkedet,
hvor renten pa amerikanske statsobligationer fortsatte sin opadgaende kurs.
Hajere renter gor investorernes primare alternativ til aktier mere attraktivt og
legger samtidig en demper pa den gkonomiske aktivitet, hvilket alt andet lige
er en modvind for selskabernes fremtidige indtjeningsvakst. Samtidig medfarte
konflikten mellem Israel og Hamas bekymringer for en starre krig i regionen.

Det amerikanske marked faldt mindst, hvilket hang sammen med, at de store
it-aktier klarede sig bedre end markedet efter at have ligget efter markedet i
den foregdende maned. Japan og emerging markets 1a langst efter markedets
gennemsnit. Investorerne havde mest appetit pa traditionelt defensive sektorer
som stabile forbrugsgoder og forsyningsselskaber. Omvendt var kurstabene for
selskaber inden for diskretionzere forbrugsgoder og energi stgrre end marke-
dets gennemsnit. MSCI’s globale indeks for vakstaktier klarede sig ca. 1 pct.
bedre end det tilsvarende indeks for valueaktier.

| afdelingens portefalje var det tyske softwareselskab Nemetschek den vaesent-
ligste positive bidragsyder til portefaljens afkast. Selskabet, der er specialiseret
i software til arkitekter og ingenigrer, opdaterede sine finansielle forventninger i
positiv retning, hvilket bidrog til, at aktien steg med mere end 20 pct. Den
amerikanske e-handelsgigant Amazon leverede ogsa et regnskab, der var bedre
end ventet, og bidrog dermed ogsa positivt til afdelingens afkast ligesom de
amerikanske sundhedsforsikringsselskaber Elevance og Unitedhealth. Omvendt
blev afkastet trukket ned af isaer det danske it-konsulenthus Netcompany, hvor
investorerne blev mere pessimistiske omkring selskabets vaekstudsigter. Ameri-
kanske Align Technology, der producerer Igsninger til tandopretning, faldt ogsa
vasentligt tilbage, da selskabet matte nedjustere forventningerne i forbindelse
med sin regnskabsaflaeggelse. Amerikanske Teradyne, der leverer udstyr til at
kvalitetsteste mikrochips, samt det japanske it-konsulentfirma Baycurrent bi-
drog ogsa vasentligt negativt til afdelingens afkast.

Vi frasolgte positionen i japanske Tokyo Electron, der er blandt verdens starste
leverandarer af udstyr til produktion af mikrochips, for i stedet at gge positio-
nerne i taiwanske TSMC og det hollandske selskab Adyen, der leverer betalings-
lgsninger. Derudover pabegyndte vi ogsa en ny position i det amerikanske soft-
wareselskab Paycom, hvis lgsninger bruges af virksomheder til at drive lgnud-
betalinger og andre HR-processer.

Mads Peter Sgndergaard, 2. november 2023.
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