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Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Value Aktier Akkumulerende gav i februar
maned afkast pa 1,7 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet
til danske kroner steg 3,7 pct. | arets to forste maneder har afdelingerne givet
afkast pa 11,8 pct. mens sammenligningsindekset er steget 11,4 pct. Afkastet
bar bedemmes over en periode pa mindst tre ar.

| begyndelsen af aret har de globale aktiemarkeder overordnet set haft en staerk
fremgang. | februar blev praesident Donald Trumps tidligere personlige advokat
Michael Cohen afhert ved en offentlig afharing i Reprasentanternes Hus. Denne
afhering fik dog ikke markedet til at reagere. | stedet reagerede markedet pa
Jerome Powells lafte om, at Fed vil vaere talmodig og se tiden an med hensyn til
fremtidige rentestigninger, samt en mere positiv opfattelse af, at en potentiel
handelsaftale mellem USA og Kina kan vaere pa vej. Disse faktorer bidrager til at
forklare S&P 500’s store fremgang i ar, hvor indekset ar-til-dato har givet 11,1
pct. malt i amerikanske dollar.

De starste positive bidragsydere til denne maneds portefaljeafkast var de to
amerikanske selskaber Intel Corp og O’Reilly Automotive. For Intel skyldtes det
positive bidrag til performance blandt andet, at selskabet modtog en opgraderet
rating fra flere analytikere. Samtidig bidrog fremgangen i forhandlingerne mel-
lem USA og Kina til selskabets performance i februar. O’Reilly fremlagde resul-
taterne for fjerde kvartal, og selskabet forventer blandt andet at se positiv vaekst
i same-store sales i 2019. Det amerikanske selskab Cigna bidrog mest negativt
til portefaljens afkast, da selskabets aktiekurs faldt betydeligt, idet flere inve-
storer synes at prise en usikkerhed ind i relation til selskabets forretningsmodel,
efter at demokrater i USA har fremlagt Medicare for All-planen.

| februar tilfgjede vi to nye selskaber til portefgljen. Vi besluttede at sxlge hele
vores position i Itochu Corp, fordi vi fandt en mere attraktiv kandidat i Nippon
Telegraph and Telephone Corporation (NTT Corp.). Samtidig har vores investe-
ring i Itochu givet et rigtigt godt afkast, og derfor var investeringscasen ikke
l&ngere sa attraktiv, som da vi farst kebte selskabet. Ligeledes kgbte vi ogsa i
februar det amerikanske selskab Kohl's Corp, der driver en kade af familieori-
enterede varehuse.

Kurt Kara, 5. marts 2019
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