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| januar gav afdelingen et afkast pa 0,2 pct. malt i kroner, hvilket er 1,3 pro-
centpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 1,4 pct.
malt i danske kroner.

Efter et staerkt og stabilt 2017 begyndte aktiedret 2018 i endnu staerkere form,
men en fortsat svaekkelse af dollaren over for euro beted endnu en gang, at
afkastet malt i kroner langt fra stod mal med afkastet i dollar. Optimismen har
virkelig faet et solidt tag i markedet, hvilket kan tilskrives det igangvaerende
gkonomiske opsving, der nu er blevet sa sterkt, at markedet forventer, det
kan fortsatte de kommende ar. Samtidigt betyder den amerikanske skattere-
form, at mange selskaber kan lgfte forventningerne til deres indtjening de
kommende ar.

Det amerikanske S&P500-indeks havde sin bedste januar siden 1997 og er nu
steget hver maned femten maneder i treek. Det er en uhgrt grad af stabilitet,
og vi kan godt vare lidt bekymrede for, om markedet er blevet sa positivt, at
en mindre tilbagegang i de gkonomiske nggletal kan forarsage en markbar
korrektion i markedet. Markedet er som sadan ikke dyrt i forhold til den for-
ventede indtjening, men disse forventninger ser efterhanden temmeligt opti-
mistiske ud. Samtidig stiger de amerikanske og tyske statsrenter i gjeblikket
kraftigt, hvilket kan komme til at pavirke markedet negativt, idet obligationer
udger det primaere alternativ til investeringer i aktier for globale investorer.

De stoerste positive bidrag til afdelingens afkast i januar maned kom fra to ja-
panske selskaber. Aktierne i Japan Lifeline, der producerer og s®lger medi-
cinsk udstyr, og PeptiDream, der salger teknologi til udvikling af nye medici-
nalprodukter. Begge selskabers aktiekurser steg med mere end 15 pct. Ogsa
Alibaba, der er Kinas sterste selskab inden for e-handel, bidrog betydeligt
positivt, da aktien steg med knap 15 pct.

Afkastet blev negativt pavirket af den danske smykkeproducent Pandora, der i
sit regnskab for fjerde kvartal undergik markedets forventninger. Pandora af-
holdte ogsa en kapitalmarkedsdag, hvor selskabet udlagde sin nye strategi og
informerede markedet om sine finansielle malsatninger for de kommende ar.
Det er vores vurdering, at selskabet nu formentligt har faet bragt forventnin-
gerne ned pa et niveau, hvor resultaterne ikke laengere vil komme som negati-
ve overraskelser for markedet. Pandora-aktien faldt med mere end 15 pct. i
maneden. Ogsa kuffert- og taskeproducenten Samsonite og den japanske
apotekerkade Sundrug bidrog negativt.

Der blev i januar foretaget en enkelt omlaegning, hvor aktierne i den ameri-
kanske belysningsvirksomhed Acuity Brands blev solgt fra til fordel for en in-
vestering i amerikanske Universal Display Corp, der er globalt farende inden
for materialer og nedvendige patenter til produktion af OLED-skarme. OLED-
teknologien har en rakke fordele, og vi anser det for sandsynligt, at selskabet
vil kunne realisere en hgj og meget profitabel vaekst i de kommende ar.
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