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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i december maned et afkast pa 3,5 pct., hvilket var 0,1 procent-
point mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 3,6 pct. malt i
kroner. | 2023 blev afdelingens samlede afkast 19,6 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 19,9 pct. malt i kroner.

Det globale aktiemarked fortsatte i december den opadgaende trend og endte
aret pa sit hgjeste punkt, men dog stadig en smule under sit hidtidige rekordni-
veau fra januar 2022. Aktiekurserne steg, samtidig med at renterne pa de tone-
angivende statsobligationer faldt som felge af lavere inflationsforventninger.
Investorerne udtrykte dermed yderligere tiltro til, at de vestlige gkonomier vil
lande bladt i et "guldlok-scenarie”, hvor skonomien er staerk nok til at undga en
recession, men ikke sa staerk, at centralbankerne behgver at fortsaette med at
have renterne.

Der var pane stigninger i alle de vasentligste regioner, men med Europa og
Japan lidt foran USA, hvor afkastet i kroner blev negativt pavirket af, at kronen
styrkedes med mere end halvandet procent over for dollar. De starste kursstig-
ninger fandt for anden maned i traek sted i de traditionelt konjunkturfglsomme
sektorer som industri og ravarer, mens de mere defensive sektorer som stabile
forbrugsgoder og forsyningsselskaber haltede efter markedets gennemsnit.
MSCI’s globale indeks for vakstaktier steg knap 1 pct. mindre end det tilsva-
rende indeks for valueaktier.

Den stgrste bidragsyder til afdelingens afkast var amerikanske Align Technolo-
gy, der leverer udstyr til tandopretning. Mangden af tandbehandlinger varierer
traditionelt betydeligt med forbrugernes radighedsbelab, hvorfor lavere renter
og inflation smitter positivt af pa forventningerne til efterspargslen de kom-
mende ar. Amerikanske Teradyne, der leverer udstyr til kvalitetstest af mikro-
chips, samt det italienske it-serviceselskab Reply var ogsa vasentlige positive
bidragydere. Det stgrste negative afkastbidrag kom fra den koreanske spilpro-
ducent Nexon. Kursen faldt efter nyheder om, at de kinesiske myndigheder igen
gnsker at stramme vilkarene for forbrug af computerspil. De to amerikanske
sundhedsforsikringsselskaber UnitedHealth og Elevance faldt ogsa tilbage.

Afdelingens portefglje blev udvidet med to nye positioner, idet vi investerede i
henholdsvis Novo Nordisk og franske Edenred. Novo Nordisk forventes af mar-
kedet at kunne gge indtjeningen med ca. 20 pct. om aret de kommende ar, i
takt med at produktionen af selskabets produkter til behandling af fedme op-
skaleres. Edenred szlger specialiserede betalingslgsninger, herunder forudbe-
talte kort til keb af frokost eller braendstof, til mere end en million erhvervskun-
der i en raekke lande i Europa og Latinamerika. Selskabet har som ambition at
gge indtjeningen med mere end 12 pct. om aret frem mod 2025.

Mads Peter Sgndergaard, 2. januar 2024.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,

hvordan markedet fungerer, og af, hvor Ienge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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