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| maj maned gav afdeling Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende et af-
kast pa henholdsvis -2,2 og -2,3 pct., hvilket er lavere end sammenligningsin-
dekset MSCI Verden, der steg 3,5 pct.

De globale aktiemarkeder oplevede en positiv maj maned med en stigning i
MSCI World pa 2,1 pct. malt i dollar. Geografisk var hhv. japanske vakstaktier,
Hong Kong og Sydkorea de sterste underliggende bidragsydere, mens Austra-
lien, Brasilien og Rusland bidrog negativt. Pa selskabsspecifikt niveau var der
primart fokus pa risikoaversion med selskaber som Apple, Amazon, Nestlé og
Alphabet som de stgrste positive bidragsydere til MSCI Worlds performance. Pa
sektorniveau havde banker, materialer og energi det svert og pavirkede MSCI
World negativt.

Risikoaversion, specielt i relation til gald, har varet afggrende i forhold til
aktiemarkedets udvikling i ar, sarligt i USA. Denne aversion kan maske godt
virke igjnefaldende, nar nu hgjtforrentede obligationer handler pa et historisk
hgjt niveau. Det er typisk en blanding af gearingsniveauer, renter, aktivpriser
og volatilitet, der driver kredit. Virksomhedernes gearing er hgj i gjeblikket til
trods for nermest rekordhgje aktivpriser, og mens renterne stiger gradvist, er
kreditspaendet pa hgjtforrentede obligationer styrtdykket. Ved manedsskiftet
befinder volatiliteten sig pa et lavt niveau historisk set. Dette - sammen med
et fortsat enske om hgj forrentning - er med til at forklare de snavre spand
pa virksomhedsobligationer.

Blandt de aktier i portefaljen, der bidrog mest til portefgljeafkastet i maj ma-
ned, var japanske Daito Trust Construction Company og taiwanske TSMC. |
lgbet af de sidste to maneder har der varet en revurdering af prisen pa Daito
Trust-aktien pa grund af den darlige start pa 2017. Det var som om, at mar-
kedet reagerede for voldsomt pa udviklingen i virksomheden. For TSMC skal
performance ses i relation til den generelle performance for sektorerne hard-
ware og teknologi. Blandt de negative bidragsydere var amerikanske AutoZone
Inc. | maj maned aflagde AutoZone kvartalsrapport, der viste, at virksomheden
ikke ramte det estimerede. Som falge heraf faldt prisen kraftigt.

Vi tilfgjede ogsa en ny aktie til portefaljen i maj, idet vi kebte japanske Itochu
Corp., der er et stort handelshus indenfor forskellige produkter. Vores beslut-
ning om at kebe Itochu var baseret pa en attraktiv vaerdiansattelse. Maj var
ogsa maneden, hvor vi skilte os af med to positioner i portefgljen, den ameri-
kanske modekoncern Ralph Lauren og ligeledes amerikanske Deere & Co., der
producerer landbrugsmaskiner. Beslutningen om at salge positionen i Ralph
Lauren blev taget pa baggrund af svigtende fundamentaler, og fordi hele de-
tailmarkedet ser ud til at vaere under pres. En for hgj vaerdiansattelse var ogsa
baggrunden for vores beslutning om at skille os af med Deere & Co.
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Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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.



