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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i marts et afkast pa 6,9 pct., hvilket var 0,2 pct. mere end sam-
menligningsindekset MSCI World. | farste kvartal har afdelingen givet et afkast
pa 10,0 pct. malt i kroner, hvilket er 0,9 proncentpoint bedre end sammenlig-
ningsindekset, der har givet et afkast pa 9,1 pct. malt i kroner.

Det globale aktiemarked havde i marts sin forelabigt bedste maned i 2021. Sto-
re fremskridt i udrulningen af vacciner og vedtagelsen af en overordentligt stor
gkonomisk hjaelpepakke i USA styrkede troen pa, at gkonomien er taet pa at
kunne legge covid-19 bag sig. Mange makrogkonomiske nggletal indikerer, at
sarligt den amerikanske skonomi er pa vej ind i et staerkt opsving med stigen-
de efterspergsel og jobskabelse. Bagsiden af denne medalje er, at skonomien
risikerer at fa sa meget fart pa, at priserne pa ravarer og arbejdskraft sges med
stigende inflation til falge. En sadan udvikling vil kunne presse centralbankerne
til at @ndre den nuvarende kurs, hvor massive manedlige opkeb af obligationer
bidrager til at holde renterne nede. | begyndelsen af maneden steg de ameri-
kanske statsrenter forholdsvist kraftigt, hvilket affadte nervasitet pa markedet,
men i lgbet af maneden faldt renterne til ro og aktiemarkedet steg igen.

Blandt de store regioner leverede USA og Europa de starste stigninger, mens
stigningerne malt i kroner var mere moderate i Japan og emerging markets. Pa
sektorbasis klarede forsyning, stabilt forbrug og industri sig bedst, mens tek-
nologiaktierne leverede mindre stigninger. For danske investorer bidrog en
styrkelse af dollar overfor euro pa ca. 3 pct. vaesentligt til afkastet.

| afdelingens portefglje klarede godt halvdelen af aktierne sig bedre end marke-
det. Det starste positive afkastbidrag kom fra det amerikanske sundhedsforsik-
ringsselskab Anthem, der ngd godt af gget investorappetit pa selskaber med
relativt lave priser i forhold til nuvaerende indtjening. Der var ogsa vasentlige
afkastbidrag fra de ligeledes amerikanske selskaber Facebook og Applied Mate-
rials. Sidstnavnte steg pa udmeldinger om ggede kapacitetsudvidelsesplaner
fra de store producenter af mikrochips, der kgber udstyr fra blandt andre Appli-
ed Materials. De mest vaesentlige negative afkastbidrag kom fra Angi Homeser-
vices, Teradyne samt japanske Al Inside, der blev kbt ind i portefgljen i mane-
dens farste halvdel. Al Inside leverer softwarelgsninger baseret pa kunstig intel-
ligens til virksomhedskunder i Japan og det gvrige Asien. Selskabets starste
produkt er et software til tekstgenkendelse, der muligger automatisk konverte-
ring af fysiske papirdokumenter til digitale filer. Pa trods af at Japan er hjem-
land for nogle af verdens mest teknisk sofistikerede virksomheder, er japanske
selskaber i gennemsnit langt efter vesten, nar det kommer til digitalisering og
produktivitet, hvorfor det er vores vurdering, at der vil vaere en strukturelt sti-
gende efterspgrgsel efter produkter, der kan bidrage til aget produktivitet.

Bortset fra mindre justeringer af portefgljevaegte var ovennavnte kgb af Al Insi-
de manedens eneste andring i afdelingens portefglje. Ved manedens udgang
bestod portefgljen saledes af 31 selskaber.

Mads Peter Sendergaard, 6. april 2021.
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