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| januar maned gav afdelingen et afkast pa -6,9 pct. malt i kroner, hvilket er
meget utilfredsstillende og lavere end sammenligningsindekset MSCI Verden,
der viste -5,6 pct. Afdelingen har siden lanceringen i december 2005 givet et
afkast pa 76 pct.

Aktiemarkederne fik i januar en hard start pa aret med kursfald pa op mod 10
pct., da det sa verst ud. Efter kortvarig uro i august og september 2015 var
stemningen ellers blevet bedre i de sidste maneder af 2015, i takt med at inve-
storerne fik et mere afbalanceret indtryk af effekten af den aftagende vakst i
Kina, ligesom den ventede forhgjelse af styringsrenten fra den amerikanske
centralbank ikke fik den store effekt, da forhgjelsen endelig kom i december
maned. Tilsvarende var olieprisen faldet gennem de sidste maneder af 2015,
uden at det havde storre negativ effekt pa aktiemarkederne generelt pa dét
tidspunkt. Alligevel blev afmatningen i Kina og fortsatte olieprisfald pa ny frem-
havet som hovedarsagerne til, at de internationale aktiemarkeder generelt gav
store kursfald i januar. Det kan virke ejendommeligt, at alverdens aktiemarke-
der pludselig skal rammes hardt af darlige kinesiske nggletal, da nedgangen
har vaeret kendt leenge, og i @vrigt sandsynligvis farst og fremmest er Kinas
problem. Der har saledes ikke vearet foretaget starre senkninger af forventnin-
gerne til den globale vaekst blandt skonomer som falge af udviklingen i Kina.

Tilsvarende er det ikke oplagt, at olieprisfaldet skulle have en bred negativ ind-
flydelse pa de globale aktiemarkeder. | langt de fleste tilfazlde vil et stort fald i
oliepriserne sandsynligvis snarere have en positiv effekt pa husholdningernes
forbrugsmuligheder og virksomhedernes skonomi, sadan som det historisk har
vaeret tilfeldet ved andre olieprisfald. Selv om nggletallene i USA, Japan og Eu-
ropa har vaeret til den svage side, vurderes udviklingen i konjunkturerne gene-
relt at vaere relativt god. Det samme galder den forelgbige del af regnskabssae-
sonen, der ikke har fert til generelle senkninger af forventningerne til virksom-
hedernes indtjening. Med uandrede indtjeningsforventninger og yderligere fald
i renterne er vaerdiansattelsen af aktier bade absolut og relativt til obligationer
dermed fortsat meget attraktiv.

Samlet set skal kursfaldene derfor sandsynligvis snarere ses som udtryk for et
selvforstaerkende stemningsdrevet salgspres fra visse investorer, der gnsker at
nedbringe risiko hurtigt. Der spekuleres bl.a. pa, om det eksempelvis kunne
vaere diverse statsejede oliefonde, der har skullet realisere aktiver for at finan-
siere et voksende budgetunderskud. Dét forhold, at guld ikke initialt steg sa
kraftigt, da kursfaldende begyndte lige efter arsskiftet, kunne tale for dette.

De enkelte markeder

Malt i kroner var det pa markedsniveau USA, der faldt mindst (-5,1 pct.) efter-
fulgt af Europa (-6,2 pct.) og emerging markets (-6,3 pct.), mens Japan (-7,3
pct.) faldt mest. Pa sektorniveau var den negative markedsudvikling overvejende
afspejlet i en forventet outperformance af defensive aktier i forhold til mere
cykliske aktier. Det var saledes f.eks. ravarer (-10,2 pct.) og finans (-10,0 pct.),
der i lyset af fortsat faldende ravarepriser og renter viste den svageste udvik-
ling, mens de mindst konjunkturfelsomme sektorer som forsyning (+1,4 pct.)
og telekom (+0,5 pct.) for anden maned i traek var blandt de bedste sektorer og
faktisk havde mindre stigninger.

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



Manedsopdatering januar 2016

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

Maj Invest Globale Aktier INVEST

DK0060005254

Selv om de fleste sektorafkast var som ventet i lyset af den generelt meget ne-
gative stemning, var der to bemarkelsesvardige undtagelser. For det forste
energisektoren, der 'som ventet’ startede aret med at falde mere end markedet,
men vendte markant positivt rundt mod manedens slutning pa baggrund af
rygter om, at OPEC-ministre ville mgdes. At der ikke skal mere til afspejler,
hvor lave forventningerne til energi var blevet. For det andet viste pharma et
tilsvarende atypisk kursfald, der var stgrre end markedet, kun ’overgaet’ af ra-
varer og finans. Grundlaggende set er sektorens vilkar fortsat strukturelt gode,
men efter flere ars afkast vaesentligt over markedsniveau er prisfastsattelsen af
pharma ikke lengere lav, og politiske udmeldinger op til det amerikanske prae-
sidentvalg om aget priskontrol pa det vigtige amerikanske marked har gennem
de seneste maneder skabt betydelig usikkerhed for sektorens selskaber.

Afdelingens investeringer

| afdelingen var det iser de gennemsnitlige aktievalg og overvaegten inden for
teknologi med bl.a. kinesiske Lenovo (PC’ere og tablets) og Cisco
(datanetvaerksudstyr), der bidrog mest negativt. Ogsa overvaegten og de gen-
nemsnitlige aktievalg inden for finans bidrog negativt, bl.a. pga. schweiziske
Credit Suisse (investeringsbank) og engelske Royal Bank Of Scotland (traditionel
bank). Pa enkeltselskabsniveau bidrog ogsa amerikanske Samsonite (kufferter)
samt de to japanske selskaber Omron (automatiseringsudstyr) og Honda Motor
(biler og motorcykler) ogsa betydeligt negativt. | lyset af den negative udvikling
var der relativt fa positive afkast, men her bidrog bl.a. tyske GEA (mejeriudstyr).

Trods den negative markedsstemning opretholdes generelt et positivt syn pa
aktier. Forventningerne til konjunkturudviklingen er fortsat positiv. Alternativaf-
kastet fra obligationer er lavt, og kursfaldene har generelt ikke vaeret drevet af
tilsvarende fald i forventningerne fra selskaber og analytikere. Aktier er med
andre ord i gennemsnit blevet mere attraktivt prisfastsat. Pa regionsniveau fast-
holdes en overvaegt af europaiske aktier, mens der pa sektorniveau fastholdes
en overvagt af konjunkturfelsomme sektorer (isar teknologi og industri). Det
er fortsat opfattelsen, at mange aktier inden for disse omrader er prissat attrak-
tiv, sarligt i forhold til potentialet for en hgj indtjeningsmassig fremgang, i
takt med at konjunkturerne bade i USA og Europa, og til dels Japan, forbedres.
Hvad angar Kina, er holdningen fortsat, at afmatningen i landets gkonomiske
vaekst primart er en udfordring for Kina og udvalgte lande i emerging markets,
som qua deres afhangighed af stigende energi- og ravarepriser vil vaere udfor-
dret sa lenge energi- og ravarepriserne forbliver lave.

Overvagten af banker opretholdes trods aktuelt lave renter og svag udlans-
vakst. Tab og hensattelser pa udlan bliver ved med at falde, og hvis renterne
gradvist begynder at stige, er omradet for alvor interessant. | den udstraekning,
at markedsrenterne omvendt kun udviser beskedne stigninger, vil det blive
overvejet om eksponeringen mod mindre rentefglsomme selskaber inden for
f.eks. stabilt forbrug og pharma begr gges, forudsat at prisfastsattelsen ikke er
for hgj.

Henrik Ekman, 4. februar 2016
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