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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i december ma-
ned afkast pa henholdsvis 5,3 og 5,5 pct., mens sammenlighingsindekset MSCI
World steg 3,6 pct. malt i danske kroner. For 2023 blev afkast henholdsvis 20,6
og 20,7 pct. mens sammenligningsindekset steg 19,9 pct. Afkast bar som altid
ses over mindst tre ar.

Ved COP28-klimatopmadet blev der for farste gang indgaet en aftale om at ud-
fase brugen af fossile braendstoffer i et forseg pa at opna nul udledning netto i
2050. Aftalen opfordrer alle lande til at fastsaette ambitizse mal for udledningen
af drivhusgasser i lgbet af de kommende ar for at begraense temperaturstignin-
gen til 1,5 grader. Aftalen tager hgjde for, at det kan vaere svarere for fattigere
lande at reducere udledningen. Hovedemnet pa madet afholdt i De Forenede
Arabiske Emirater var fremtiden for de fossile braendstoffer.

ECB og Bank of England afviste begge, at kampen mod inflation var slut. Det
lagde en deemper pa markedet, der ellers var positivt pavirket af udmeldinger fra
Fed om at saenke renten i 2024. ECB’s prasident, Christine Lagarde, advarede
om, at der stadig skal arbejdes for at fa inflationen ned pa malsatningen pa 2
pct., og chefen for Bank of England, Andrew Bailey, udtalte, at der stadig var et
stykke vej. Begge centralbanker fastholdt renten uandret. ECB pa 4 pct. og Bank
of England pa 5,25 pct. Fed fastholdte ogsa renten i intervallet 5,25-5,5 pct.
Dog med en prognose om, at renten vil slutte 2024 i intervallet 4,5-4,75 pct.,
dvs. et fald pa 0,75 procentpoint.

De stgrste positive bidrag til portefaljens performance i december kom fra Cignha
Corp og Goldman Sachs. Cigna Group offentliggjorde planer om en markant for-
agelse af sit aktietilbagekabsprogram med yderligere 10 mia. dollar efter at ha-
ve opgivet overtagelsen af Humana Inc. Samlet udger opkgbsprogrammet 11,3
mia. dollar. For Goldman Sachs steg aktiekursen mere end 10 pct. i december
oven pa Feds optimistiske udmeldinger, som lgftede sektoren generelt.

Det amerikanske selskab Packaging Corp. bidrog mest negativt til portefgljens
afkast. | december offentliggjorde selskabet nyheden om en prisstigning, som
blev negativt modtaget af analytikere. De papegede, at prisstigningen snarere
skyldtes en nedadgaende prisspiral end gget efterspargsel.

Det amerikanske selskab Johnson & Johnson, som bl.a. fremstiller produkter in-
den for sundhedsplejeomradet blev tilfgjet portefaljen. Selskabet har konsekvent
demonstreret evnen til at levere hgje afkast pa den investerede kapital. Aktien
blev kabt til 15 gange den estimerede indtjening. Vi frasolgte positionen i Intel
for at finansiere kgbet af Johnson & Johnson. Intel har leveret en god performan-
ce i 2023, men efter vores vurdering var Johnson & Johnson et mere attraktivt
selskab pa kvalitet og vaerdiansattelse pa kgbstidspunktet.

Rasmus Quist Pedersen, 3. 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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