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| november maned gav afdelingen et afkast pa 2,0 pct. malt i kroner, hvilket er
0,7 procentpoint mere end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 1,2
procent malt i kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa -2,7 pct.
malt i kroner, hvilket er 7,8 procentpoint mindre end sammenligningsindek-
set, der er steget 5,0 pct. malt i kroner.

| Igbet af november maned tog det globale aktiemarked flere op- og nedture,
men endte til sidst med at stige godt 1 pct. Investorerne balancerer mellem
gode regnskabsdata fra selskaberne og en stigende bekymring for, at vi star
tet pa toppen af den igangveaerende hgjkonjunktur. Olieprisen dykkede kraf-
tigt, og markedet syntes at blive mere fokuseret pa risikoen for, at den negati-
ve udvikling i de skonomiske nggletal, som i nogen tid har praget Europa og
Asien, ogsa vil treekke USA med ned. En mere forsigtig ordlyd fra den ameri-
kanske centralbank angaende behovet for at haeve styringsrenten indgad sidst
pa maneden ny optimisme i markedet.

Aktierne i emerging markets-landene, der ellers har haft et hardt 2018 indtil
nu, klarede sig bedst blandt de store regioner, mens Europa var tynget af be-
kymringer om Brexit og Italiens konflikt med EU omkring landets budgetterede
underskud. Blandt sektorerne gik det bedst for de traditionelt defensive omra-
der som sundhedspleje og kommunikationstjenester, mens energisektoren
faldt tilbage som felge af olieprisens fortsatte fald.

Godt to tredjedele af afdelingens investeringer klarede sig i maneden bedre
end markedet, men de st@rste positive bidrag kom fra det amerikanske soft-
wareselskab Tableau, det japanske biotekselskab Peptidream samt amerikan-
ske Centene, der administrerer sundhedsforsikringer. Mens gode regnskaber
var medvirkende til stigningerne for Tableau og Peptidream, var stigningen i
Centene hjulpet pa vej af resultatet af det amerikanske midtvejsvalg, hvor de-
mokraterne, der traditionelt er tilhaengere af gget offentlig forsikringsdaek-
ning, vandt majoriteten af mandaterne i reprasentanternes hus. P4 minussi-
den trak negative afkast for de amerikanske selskaber Universal Display Cor-
poration og TJX Corporation samt franske Eurofins portefgljens afkast ned.
Regnskabsaflaeggelser og negative investeringsanbefalinger fra analytikere var
medvirkende til disse selskabers fald.

Der blev i maneden foretaget en enkelt omlagning, hvor amerikanske Anthem
erstattede franske Criteo, der hjaelper virksomheder med at na relevante for-
brugere med deres annoncer pa internettet. Anthem er sammenligneligt med
ovennavnte Centene, idet selskabet administrerer sundhedsforsikringer for
amerikanere, der er forsikrede af enten arbejdsgivere eller af det offentlige.
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