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Maj Invest Planet & People gav i november et afkast pa 5,6 pct., hvilket er 0,2
procentpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 5,8
pct. malt i danske kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -25,3
pct., hvilket er 41,0 procentpoint mindre end sammenligningsindekset. Afde-
lingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

De globale aktiemarkeder repraesenteret ved MSCI World-indekset er i 2023
steget 15,7 procentpoint. Det daekker dog over markante underliggende ud-
sving pa sektorniveau. Stigningerne har isar varet drevet af Al- og teknologi-
relaterede aktier. Afdelingens to investeringsomrader, sundhedspleje og klima
Erik Bak & miljg, har begge underperformet markedet vaesentligt med henholdsvis 18
Seniorportefaljemanager og 45 procentpoint. Afdelingens afkast har derfor ikke kunnet felge med mar-
Ansvarlig for Maj Invest Planet & kedsudviklingen i ar. Pa grund af afdelingens sektorfokus vil afdelingen i nog-
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le perioder klare sig bedre og i andre perioder darligere end sammenlignings-
indekset MSCI World.

Erik Bak har mere end ti ars
erfaring med aktieanalyse og Sundhedsplejesektoren: Sektoren har haft et sveaert ar og har klaret sig 18 pro-
portefgljeforvaltning. Han er
uddannet cand.merc i
finansiering og regnskab.

centpoint svagere end aktiemarkedet generelt. Vi vurderer, at det i hgj grad
skyldes bekymringer omkring aget regulering af sektoren. Underliggende set
klarer sektoren sig dog fint med en voksende efterspgrgsel efter bade eksiste-
rende og nye lgsninger, idet mulighederne for behandling labende bliver bed-
re. Gennem det seneste arti er sektoren derfor vokset mere end skonomien
generelt. Det er en udvikling, som er svaer at stoppe, idet antallet af aldre,
som tegner sig for starstedelen af sundhedsomkostningerne, er stigende.

Klima & miljg-sektoren: Sektoren (malt ved et rent energiindeks) har klaret sig
45 procentpoint ringere end markedet. Den underliggende udvikling over mod
grgn energi er intakt, men der er de seneste maneder sket en markant op-
bremsning, hvilket isaer har ramt afdelingens eksponering mod solenergi. Vur-
deringen er, at dette skyldes det hgjere renteniveau og ggede finansierings-
omkostninger i ofte gaeldsfinansierede projekter. Udviklingen med at skifte fra
fossile braendstoffer til vedvarende energi er dog intakt. Omstillingen betyder,
at gren energi er en sektor, som langsigtet forventes at vise hgje vaekstrater.
Dette understattes af politiske klimapakker. Kursudviklingen inden for grgnne
aktier forventes fortsat at svinge mere end markedet generelt.

De stgrste positive bidragsydere i november var GN Store Nord (hgreappa-
rater), Bloom Energy (alternativ energi), Sunrun (solpaneler), Bavarian Nordic
(vacciner) og Grifols (medicin). De stgrste negative bidragsydere i november
var Plug Power (brintinfrastruktur), Freyr Battery (batterier), Array Technologies
(solenergioptimering), AMG Critical Materials (ravarer) og Livent (ravarer).

| november blev aktien DaVita kebt, mens Emergent BioSolutions blev solgt.

Andelen af klima & miljg-aktier i portefgljen udger aktuelt 2/3, mens andelen
af sundhedsplejeaktier udgaer 1/3. Langsigtet vurderer vi, at der er et positivt
afkastpotentiale inden for begge afdelingens investeringsomrader.

Erik Bak, 4. december 2023.
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