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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i april maned
begge afkast pa -2,9 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World Value faldt
2,4 pct. malt i danske kroner. Afkast bar som altid ses over mindst tre ar.

Investorer trak i land pa deres veddemal om kommende rentenedsattelser fra
Fed i kolvandet pa data, der viste 303.000 nye job i marts mod forventede
200.000 job. Tallet for marts var ogsa hgjere end for de to foregaende maneder.
Arbejdslgshedsprocenten faldt til 3,8 pct. (forventet 3,9 pct.). Data blev offent-
liggjort, alt imens Fed overvejer, hvornar det er tid til at senke renterne fra det
nuvarende interval pa 5,25-5,5 pct. Sterke jobdata og hgjere end forventet in-
flation de seneste maneder har faet Fed til at signalere, at det ikke haster med
rentenedsattelser. Fed-formand Jerome Powell udtalte, at der er brug for en
starre tro pa, at inflationen naermer sig malsatningen pa 2 pct., for der ageres.

ECB sendte et klart signal om overvejelser i retning af rentenedsattelser pa sit
naeste made i juni efter at have fastholdt renten pa et rekordhgjt niveau. ECB
udtalte, at den toneangivende rente vil forblive pa 4 pct., indtil man er sikker pa,
at inflationen har stabiliseret sig. Men praesident Christine Lagarde udtalte, at et
lille mindretal havde argumenteret for en gjeblikkelig rentenedsattelse. Modsat
tidligere udtalte ECB, at det ville vaere passende at s®nke renten, hvis det under-
liggende prispres, opdaterede prognoser og virkningen af tidligere rentestignin-
ger ggede tilliden til, at inflationen vedvarende naermede sig malsatningen pa 2
pct. Inflationen i eurozonen er faldet fra toppen pa 10,6 pct. i 2022 til 2,4 pct. i
marts - taet pa centralbankens malsatning.

De starste positive bidragsydere til april maneds portefsljeafkast var American
Express og Alphabet. Med en stigning pa 11 pct. i kvartalet oversteg American
Express’ indtjening estimaterne, idet forbrugerne fortsat stremmer til selskabets
premium kreditkorttilbud. Selskabet forventer nu en stigning i indtjeningen pa
11 pct. for aret ift. 2023. Alphabet steg i kalvandet pa farste kvartalsrapport,
der viste en omsatning pa 80,5 mia. dollars og 1,89 dollars i indtjening pr. ak-
tie, hvilket var langt over forventningerne. Det er selskabets bedste kvartalsre-
sultat nogensinde. SoftBank var den stgrste negative bidragsyder i april i lyset af
svage takter i selskabets starste beholdning, Arm Holdings. Analytikerne nedju-
sterede deres estimater i lgbet af maneden, hvilket afspejler den forsigtige hold-
ning til selskabet og sektoren generelt.

I april tilfgjede vi to nye positioner til portefaljen, Elevance Health Inc og New-
mont Corp. Elevance Health er en solid virksomhed, som pa kabstidspunktet og
trods vedvarende tocifrede EPS-vakstrater blev handlet med en rabat pa 30 pct.
til markedet. Vi solgte positionen i Barrick Gold Corp og kebte i stedet Newmont
Corp. Ligeledes solgte vi positionen i Daito Trust og kebte mere op i Shimano.

Rasmus Quist Pedersen, 2. maj 2024.
Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,

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