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Afdelingen gav i marts maned et afkast pa -6,4 pct. malt i kroner, hvilket var 6,9
procentpoint mere end sammenligningsindekset MSCI World, der faldt 13,3 pct.
malt i kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -13,7 pct. malt i kro-
ner, hvilket er 5,6 procentpoint bedre end sammenligningsindekset, der er fal-
det 19,4 pct. malt i kroner.

Covid-19 virussen medfarte i marts ekstreme tilstande i lande verden over med
overbelastede hospitaler, nedlukninger af samfund og en brat opbremsning i
den globale gkonomi. Tilstanden pa aktiemarkedet var ogsa ekstrem. Det globa-
le aktiemarked oplevede sit starste manedlige kursfald siden 1998 pa trods af,
at kurserne faktisk steg 13 pct. fra manedens lavpunkt den 23. marts. Volatilite-
ten undervejs var ogsa ekstrem. For farste gang siden 1929 oplevede det ameri-
kanske S&P 500-indeks tre pa hinanden fslgende dage med udsving pa 9 pct.
eller mere. Oven pa en sa urolig maned, spakket med overskrifter om rekord-
store fald og efterfalgende stigninger, er det maske veerd at treede et skridt til-
bage og se pa, at markedet ved manedens udgang befandt sig pa omtrent sam-
me niveau som ved indgangen til 2019.

Ingen af de store regionale markeder gik fri af kursfaldene, men Japan klarede
sig bedst med kursfald pa godt 8 pct. Varst gik det ud over det amerikanske
marked, der faldt tilbage med mere end 15 pct. Pa sektorniveau gik det hardest
udover energisektoren, der udover covid-19 krisen skulle forholde sig til at Sau-
di-Arabien ivaerksatte en decideret priskrig pa olie. Ogsa finanssektoren klarede
sig betydeligt darligere end markedet som helhed, hvilket afspejler rentefald og
bekymringer om tab pa udlan. De mindste fald skete i sundheds- og it-
sektoren, hvor investorerne i mindre grad er nervese for de efterspgrgselsmas-
sige pavirkninger.

Med et fald pa 6,4 pct. var marts ogsa en hard maned for afdelingen, dog klare-
de mere end 75 pct. af afdelingens investeringer sig bedre end markedet, og
seks ud af de i alt 34 investeringer gav et positivt afkast. Dette beted, at afdelin-
gen tabte betydeligt mindre end markedet som helhed. Det stgrste positive af-
kastbidrag kom fra det amerikanske sundhedsforsikringsselskab Centene, mens
den japanske producent af computerspil Nintendo og ligeledes japanske Tech-
nopro, en ny investering i marts, bidrog vasentligt positivt. De mest markante
negative bidrag til afdelingens afkast kom alle fra USA, hvor butikskaeden TJX,
sundhedsforsikringsselskabet Anthem og internetselskabet Alphabet alle faldt
kraftigt.

Der blev i marts lavet en enkelt omlaegning i afdelingens portefglje. Den ameri-
kanske producent af testudstyr Agilent blev solgt fra, mens der blev kabt op i
japanske Technopro, der er leverandgr af relativt specialiseret arbejdskraft pa
midlertidig basis til japanske selskaber. Selskabets omsatning er de seneste fire
ar vokset med mere end 10 pct. om aret. Ved manedens udgang bestod porte-
foljen af 33 selskaber.
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