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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i november maned et afkast pa 7,5 pct. malt i kroner, hvilket var
1,7 procentpoint bedre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 5,8
pct. malt i kroner. | arets forste elleve maneder har afdelingen givet et afkast pa
15,6 pct. malt i kroner, hvilket er 0,1 procentpoint mindre end sammenlig-
ningsindekset.

Efter tre maneder med negative afkast pa det globale aktiemarked vendte stem-
ningen til det markant bedre og gjorde november til den forelgbigt bedste ma-
ned i 2023. Vendingen skete parallelt med, at renterne pa amerikanske og eu-
ropaiske statsobligationer faldt relativt kraftigt tilbage efter at have varet sti-
gende i de foregaende maneder. Positive data vedrgrende inflation og arbejds-
marked styrkede den lejr af markedet, der ser den amerikanske gkonomi lande
bladt i et "guldlokscenarie”, hvor skonomien er staerk nok til at undga en reces-
sion, men ikke sad staerk, at centralbankerne behgver at fortsaette med at haeve
renterne.

Der var pane stigninger i de vasentligste regioner, men med Europa lidt foran
USA. Euroen, og dermed kronen, blev styrket vaesentligt i manedens lgb, hvilket
betad, at afkastet i kroner var mere end tre pct. lavere end afkastet i dollar. De
storste kursstigninger forekom i de traditionelt konjunkturfglsomme sektorer
for IT, finans og varige forbrugsgoder, mens de traditionelt mere defensive sek-
torer som sundhed og stabilt forbrug Ia et godt stykke efter markedet. Energi-
sektoren var den eneste del af markedet, hvor manedsafkastet var negativt,
hvilket afspejlede, at olieprisen faldt med godt seks pct. MSCl’s globale indeks
for vaekstaktier steg godt og vel 3,5 pct. mere end det tilsvarende indeks for
valueaktier.

Den starste bidragsyder til afdelingens afkast var det hollandske betalingstek-
nologiselskab Adyen. Aktien steg med knap 69 pct., hvilket hang sammen med,
at selskabet rapporterede sin volumenvakst i tredje kvartal og i samme forbin-
delse opdaterede sine forventninger til fremtiden. Italienske Reply og japanske
Baycurrent, der begge er at betegne som it-konsulentvirksomheder, trak ogsa
afkastet vaesentligt op. Omvendt blev afdelingens afkast trukket ned af det ja-
panske radgivningsfirma M&A Capital Partners, der leverede et skuffende regn-
skab. Ligeledes faldt det amerikanske selskab Shoals Technologies, der leverer
kabellgsninger til kommercielle solparker, samt det amerikanske it-
sikkerhedsselskab Fortinet vaesentligt tilbage efter deres regnskabsaflaeggelser.

I november frasolgte vi positionerne i savel det amerikanske selskab Energy
Recovery som det japanske M&A Capital Partners. | begge tilfeelde matte vi er-
kende, at udviklingen i selskaberne ikke levede op til vores investeringscase. Vi
@gede til gengaeld positionerne i taiwanske TSMC og i amerikanske Align Tech-
nology, der leverer udstyr til tandopretning.

Mads Peter Sgndergaard, 5. december 2023.
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