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Afdelingen gav i august maned et afkast pa -2,4 pct. malt i kroner, hvilket er
1,3 procentpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der faldt
1,1 pct. malt i kroner. | arets fgrste otte maneder har afdelingen givet et sam-
let afkast pa 26,4 pct. malt i kroner, hvilket er 6,9 procentpoint mere end
sammenligningsindekset, der er steget 19,4 pct.

August var en forholdsvis urolig maned pa det globale aktiemarked. Stemnin-
gen skiftede flere gange mellem henholdsvis stor nervgsitet og mere optimi-
stiske forhabninger angaende udviklingen i handelskrigen mellem USA og Ki-
na. Markedet har de seneste maneder kunnet se de gkonomiske nggletal ud-
vikle sig i negativ retning, og i august maned faldt renten pa amerikanske
statsobligationer til det laveste niveau siden 2016. Set i lyset af, hvor negativt
obligationsinvestorerne tilsyneladende ser pa skonomien, klarer aktiemarke-
det sig overraskende godt. | august maned fik relativt gode regnskaber fra en
rekke amerikanske detailhandelsselskaber blandt andet begranset pessimis-
men blandt aktieinvestorerne.

Der var kursfald i alle de store regioner, men i mindre grad i Japan og USA end
i Europa, hvor svage nggletal fra Tyskland og fornyet uro om Brexit pustede til
nervgsiteten. Pa sektorbasis gik det bedst for de sakaldte "sikre havne” som
forsyning og stabilt forbrug. Omvendt var der betydelige fald i energi- og fi-
nanssektorerne, hvilket afspejler, at de fleste selskaber i disse sektorer er pa-
virkede af aktivitetsniveauet i global skonomi. Bekymringer om graden af gko-
nomisk vakst traekker derfor ofte kurserne ned.

| afdelingen klarede godt halvdelen af investeringerne sig bedre end markedet,
men pane fald i en raekke positioner trak det samlede afkast ned under sam-
menligningsindekset. Manedens starste positive bidragsyder var amerikanske
IAC Interactive, der ejer en raekke internetbaserede forretninger. Markedet tog
godt imod selskabets regnskab for andet kvartal. Der var ogsa pane bidrag fra
amerikanske S&P Global og japanske Nintendo. | den anden ende af skalaen,
kom de vasentligste negative bidrag fra de tre amerikanske sundhedsselska-
ber Centene, Anthem og Abiomed. Abiomed stod for det starste fald, da sel-
skabets regnskab for andet kvartal ikke levede op til markedets forventninger.

| august maned blev der foretaget to salg og to nye kab. De aktier i det ameri-
kanske softwareselskab Salesforce, som afdelingen modtog som betaling for
dennes overtagelse af Tableau, blev solgt ud. P4 samme vis blev aktierne i
Versum Materials solgt ud, fordi selskabet star overfor at blive afnoteret fra
barsen, nar det bliver endeligt overtaget af tyske Merck. | begge tilfalde har
overtagelserne bidraget til vaesentlige positive afkast for afdelingen. Ind i por-
tefaljen kom i stedet koreanske Naver, der driver Koreas stgrste sagemaskine,
samt det amerikanske tgjfirma Nike.

Mads Peter Sendergaard, 3. september 2019

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udeluk-
kende til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af verdipapirer, herunder investe-
ringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der
tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan
ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursud-
viklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke
udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invests skriftlige tilladelse.



