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Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Value Aktier Akkumulerende gav i juli ma-
ned begge et afkast pa 3,8 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World om-
regnet til danske kroner steg 2,9 pct.

Udgangen af juli markerede enden pa rapporteringssasonen for andet kvartal.
Endnu en gang blev de amerikanske industrianalytikere overrasket over resulta-
tet for S&P 500-indekset, hvilket var bedre end forventet.

Praesident Donald Trump fortsatte sin "America First’-dagsorden vedregrende
international handel. | juli indfgrte Trump-administrationen en told pa 25 pct.
pa varer til en vaerdi af 34 mia. dollar (maskiner, medicinske instrumenter, fly-
dele, m.m.) importeret fra Kina. Umiddelbart efter offentliggerelsen reagerede
Beijing ved ligeledes at indfgre skatter pa amerikanske landbrugsprodukter,
skaldyr og biler, som ogsa udgjorde 34 mia. dollar.

| Igbet af juni dominerede udviklingen af de handelspolitiske forhandlinger mel-
lem USA og dets store handelspartnere overskrifterne over hele verden. Den se-
neste eskalering i retorik og faktiske toldsatser begyndte i juli maned at pavirke
markederne negativt. Isar faldt aktiekurserne for selskaber i bilindustrien, og
flere selskaber inden for bilindustrien har allerede sanket indtjeningsforvent-
ningerne pa grund af usikkerhed om fremtidige handelsforhold pa tvars af kon-
tinenterne.

Blandt de starste bidragsydere til juli maneds portefgljeperformance var det
amerikanske selskab Southwest Airlines og det tyske selskab MTU Aero Engines.
I slutningen af juli rapporterede Southwest Airlines resultatet for andet kvartal,
der slog markedsforventningerne, hvilket sendte aktiekursen opad. For MTU
Aero Engines afspejler performance ligeledes et godt farste kvartal med et solidt
resultat, og selskabet agede samtidigt forventningerne til 2018. Den amerikan-
ske bilproducent, General Motors, bidrog mest negativt til portefgljens afkast
efter selskabet rapporterede kvartalsresultater, der var darligere end ventet.

I juli maned blev der hverken kabt eller solgt nye navne i portefgljen, men ude-
lukkende foretaget omlagninger inden for allerede eksisterende navne.

Kurt Kara, 1. august 2018
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