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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i november maned et afkast pa 10,5 pct. malt i kroner, hvilket
var 0,7 procentpoint mere end sammenligningsindekset MSCI World, der steg
9,8 pct. malt i kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 22,6 pct.
malt i kroner, hvilket er 18,7 pct. bedre end sammenligningsindekset, der steg
3,9 pct. malt i kroner i samme periode. Afkast bgr som altid ses over en periode
pa tre ar eller l&ngere.

November var en god maned for det globale aktiemarked. Faktisk var det ma-
nedlige afkast blandt de ti bedste for det globale MSCI World-indeks de seneste
30 ar. Pa trods af et lidt utraditionelt forlab, hvor den siddende prasident ved
manedens udgang fortsat ikke har anerkendt valgets resultat, forlab det ameri-
kanske prasidentvalg mere roligt, end mange investorer nok havde frygtet. Sel-
ve resultatet, med en demokratisk praesident og et republikansk flertal i sena-
tet, blev ogsa tolket positivt, idet det senker sandsynligheden for store refor-
mer pa f.eks. skatteomradet. | ugerne efter valget bidrog annonceringer af hele
tre succesfulde COVID-vacciner til en markant forgget appetit pa aktier, hvor
investorerne ignorerede de kraftigt stigende smittetal i mange lande. Euroen,
og dermed kronen, styrkedes i manedens lgb over for dollar og yen, hvilket
barberede ca. 3 pct. af afkastet for danske investorer.

Blandt de store regioner leverede Europa det hgjeste afkast efterfulgt af Japan,
mens emerging markets oplevede mindre stigninger. Konjunkturfalsomme sek-
torer som finans og industri udger en relativt sterre del af det europxiske mar-
ked end af f.eks. det amerikanske, og disse sektorer reagerede sarligt positivt
pa nyhederne om snarlige vacciner. Allerbedst gik det for energisektoren, hvil-
ket afspejlede, at olieprisen steg i forventning om gget efterspgrgsel, i takt med
at vaccinerne rulles ud. De mindste stigninger skete i sektorerne for forsyning
og stabilt forbrug, der som traditionelle "sikre havne” reagerede mindre pa den
foregede risikoappetit.

| afdelingens portefglje klarede kun godt en tredjedele af aktierne sig bedre end
markedet, men de bedste aktier steg tilstraekkeligt til at treekke det samlede
afkast op over markedets. Det stgrste positive afkastbidrag kom fra amerikan-
ske Progyny, der varetager fertilitetsbehandlinger. En gendbning af gkonomien
opfattedes positivt for selskabets forretning, idet det vil gare det enklere for
patienter, at besgge fertilitetsklinikker. Technopro, der formidler midlertidig
arbejdskraft til japanske virksomheder, samt den amerikanske producent af
udstyr til produktion af mikrochips Applied Materials bidrog ogsa vasentligt.
Omvendt blev afdelingens afkast trukket vasentligt ned af det koreanske inter-
netselskab Naver, det kinesiske E-handelsselskab Alibaba og det amerikanske
sundhedsforsikringsselskab Centene.

Afdelingens aktier i det tyske softwareselskab SAP blev i manedens lgb frasolgt,
da selskabets udvikling ikke levede op til de antagelser, der la til grund for in-
vesteringen. Ved manedens udgang bestod afdelingens portefglje af 31 aktier.

Mads Peter Sgndergaard, 1. december 2020
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