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| september maned gav afdelingen et afkast pa 0,7 pct. malt i kroner, hvilket
er 2,2 procentpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg
2,9 pct. malt i danske kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 7,0
pct., hvilket er 3,3 procentpoint hgjere end sammenligningsindekset.

Efter seks maneders kursfald pa dollar blev den amerikanske valuta styrket en
anelse i september, hvorfor afkastet for en dansk investor blev lidt bedre end
for det globale marked. Malt i kroner var afkastet fra det globale aktiemarked
saledes det bedste i syv maneder.

Aktiemarkedet er praeget af en grundlaggende optimisme om virksomheder-
nes muligheder for at gge indtjeningen, samtidig med at renterne ikke vil stige
hurtigere, end markedet kan holde til. Referatet fra den amerikanske central-
banks rentemgde overraskede markedet ved at vaere mere overbevisende i
forhold til behovet for lgbende rentestigninger i lgbet af de kommende ar.
Isoleret set er hgjere renter ikke positivt for aktiemarkedet, men det er posi-
tivt, at centralbanken tilsyneladende er overbevist om styrken af det igangvae-
rende opsving.

Afdelingens afkast stod ikke mal med markedet, hvilket kan tilskrives en blan-
ding af darlige aktiespecifikke nyheder samt en generel modvind for vaekstak-
tier i takt med de hgjere forventninger om rentestigninger. De stgrste positive
bidrag kom i maneden fra amerikanske Applied Materials, der leverer udstyr til
produktion af halvledere. Selskabet opdaterede sine langsigtede forventninger
i en positiv retning og udtrykte stor tiltro til, at vaksten i efterspgrgslen er
langvarig. Derudover bidrog ogsa Fresenius Medical Care, der er en tysk udby-
der af dialysebehandling og udstyr hertil, samt engelske Asos, der saelger mo-
detgj pa internettet, positivt.

Afdelingens afkast blev negativt pavirket af japanske Kura, der driver en kade
af sushirestauranter. Selskabet blev i lighed med andre sushikader ramt af en
nedgang i besggstallet, efter et tv-program satte fokus pa en infektionssyg-
dom i den japanske fiskebestand. Det skal dog understreges, at der ikke er
konstateret kvalitetsproblemer med den fisk, som serveres i selskabets re-
stauranter. Derudover var der vaesentlige negative bidrag fra franske Criteo,
der hjazlper annoncarer med at placere annoncer pa internettet, og amerikan-
ske Ubiquity Networks, der salger netvaerksudstyr. Endeligt trak det i forhold
til sammenligningsindekset ned, at afdelingen ikke investerer i energisektoren,
idet en stigende oliepris betgd, at denne sektor steg naesten 10 pct. i mane-
den.

Der blev foretaget et enkelt frasalg i maneden i form af ovennavnte Ubiquity
Networks, da det blev vurderet, at selskabet ikke er tilstreekkeligt robust ledet.
Ved manedens udgang bestod portefgljen saledes af 35 selskaber.
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