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Afdeling Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i november maned
begge afkast pa 11,6 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet
til danske kroner steg 9,8 pct. Afkast bar som altid ses over mindst tre ar.

De globale aktiemarkeder havde en af de bedste maneder i mange ar med
intramanedlige stigninger pa nasten 13 pct., hvilket var drevet af en reekke gen-
nembrud med COVID-19-vacciner samt optimisme over Joe Bidens sejr i det
amerikanske prasidentvalg. Aktiemarkedernes fremgang afspejler investorernes
voksende appetit pa at kebe ind i mere risikofyldte aktiver efter de ovennavnte
fremskridt i udviklingen af vacciner fra farmaselskaberne Pfizer-BioNTech, Mo-
derna og AstraZeneca. Markederne synes at vare begyndt at indprise sandsynig-
heden for at vende tilbage til normalitet samt hurtigere gkonomisk vaekst.

Efter valgsejren forbereder Joe Biden en rakke tiltag, herunder at &ndre nogle af
Donald Trumps politiske beslutninger. Joe Biden har blandt andet lovet at gen-
indtraeede i Parisaftalen, som USA officielt forlod i sidste uge, nar han tiltraeeder
embedet den 20. januar, samt at &ndre beslutningen om at forlade WHO.

Ledere fra nogle af de 15 starste lande i Asien lukkede en af de sterste handels-
aftaler i historien og forsggte at reducere handelsbarrierer i et omrade, der daek-
ker en tredjedel af verdens befolkning og gkonomiske produktion. Underskrivel-
se af "Regional Comprehensive Economic Partnership”, eller RCEP, markerer et
stort skridt fremad for gkonomisk integration i regionen efter nasten et arti
med forhandlinger. Aftalen er den ferste handelsaftale, der samler Kina, Japan
og Sydkorea. Flere gkonomer vurderer, at den kan tilfgje nasten 200 mia. dollar
arligt til den globale gkonomi inden 2030.

De starste positive bidragsydere til manedens afkast var tyske MTU Aero Engines
og amerikanske Aflac Inc. Da Pfizer i november meddelte, at selskabets COVID-
19-vaccine viste en effektivitet pa 90 pct., gav det store stigninger og revalue-
ring af hele luftfartssektoren. Effektive vacciner vil hjelpe gkonomien kraftigt og
abne for rejsetrafikken igen. For Aflac kan det positive bidrag til performance
ogsa forklares med de positive nyheder om COVID-19-vacciner, da en vaccine,
der bringer virussen under kontrol, vil betyde faerre forsikringssager.

Det amerikanske selskab The Progressive Corp bidrog mest negativt til portefal-
jens performance. | begyndelsen af november offentliggjorde analytikere rap-
porter med negative 2021-udsigter for P&C insurers, som fik hele sektoren til at
falde. De var isaer bekymrede over de store udgifter til forsikringsomradet wor-
ker's compensation, som er staerkt korreleret med beskaftigelsen. Desuden faldt
aktiekursen i The Progressive Corp pa grund af EPS-tal, der faldt som fglge af
underliggende udfordringer i kvartalet.

| november maned blev der hverken kgbt eller solgt nye navne i portefgljen, men
udelukkende foretaget omlagninger inden for allerede eksisterende navne.

Kurt Kara, 3. december 2020
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