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Afdelingen gav i december maned et afkast pa 2,1 pct. malt i kroner, hvilket er
1,0 procentpoint mere end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 1,2
procent malt i kroner. Det samlede afkast for 2019 blev pa 41,7 pct. malt i kro-
ner, hvilket er 11,5 pct. mere end sammenligningsindekset, der steg 30,2 pct.
malt i kroner.

Det globale aktiemarked sluttede aret pa toppen, efter december blev den fjerde
maned i treek med positive afkast. | manedens lgb var den mest opsigtsvaekken-
de udvikling formentligt, at USA og Kina kunne melde ud, at de nu var naet i
land med fase 1 af en ny handelsaftale. Denne udvikling understgttede den ef-
terhanden etablerede konsensus i markedet om, at den globale skonomi har det
ganske godt, og at de store centralbanker er parate til at reagere, nar der opstar
tvivl herom. Maneden igennem var udsvingene pa markedet ganske begraense-
de, hvilket var i staerk kontrast til forrige december, hvor markedet faldt nasten
9 pct. malt i kroner. For danske investorer blev markedets afkast trukket knap 2
pct. ned af et fald i dollarkursen.

Alle de store regionale markeder steg i lgbet af maneden. Sarligt emerging
markets, der ikke overraskende reagerede positivt pa faerdiggerelsen af farste
fase af handelsaftalen mellem USA og Kina. Stigningerne i USA og Japan var la-

vere end gennemsnittet for markedet grundet valutaeffekter. Pa sektorniveau

gik det bedst for energisektoren (olie, gas m.v.), der ellers har ligget helt i bund
blandt sektorerne, nar der ses pa helaret. En stigende oliepris bidrog til denne
udvikling. Ogsa sektorerne for henholdsvis ravarer og it klarede sig bedre end
markedsgennemsnittet. | bunden af skalaen 13 industri, kommunikation og sta-
bilt forbrug.

Godt halvdelen af afdelingens investeringer klarede sig bedre end markedet. Det
starste afkastbidrag kom fra amerikanske IAC Interactive, der ejer kontrolleren-
de aktieposter i en raekke internetbaserede selskaber. Selskabets aktie steg,
efter der blev fremlagt en plan for at fraszlge ejerskabet af Match, der blandt
andet star bag datingappen Tinder. Der var ogsa betydelige afkastbidrag fra den
danske it-konsulentvirksomhed Netcompany og fra Naver, der blandt andet dri-

ver Sydkoreas stgrste sggemaskine. Afkastet blev trukket mest ned af investe-

ringen i Abiomed, der producerer kunstige hjertepumper. Selskabets aktie faldt
i kelvandet pa en leegefaglig publikation, der satte spargsmalstegn ved effekten
af selskabets produkter. Australske Treasury Wine Estates og tyske SAP trak og-
sa afkastet ned.

| manedens lagb blev der foretaget en enkelt omlaegning i afdelingens portefalje.
Investeringen i det amerikanske it-serviceselskab Cognizant blev solgt fra til
fordel for en ny investering i det australske vinselskab Treasury Wine Estates.
Selskabet producerer og distribuerer vin til blandt andet Kina, USA og Europa,

og indtjeningen drives sarligt af salg af vine i det dyre segment.
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