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Afdeling Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i juni maned begge
afkast pa 2,5 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til dan-
ske kroner steg 4,6 pct. Afkast bgr som altid ses over mindst tre ar.

| juni maned var inflation igen hovedtemaet. | begyndelsen af maneden udtalte
finansminister Janet Yellen, at praesident Joe Biden fortsat skulle arbejde pa at fa
gennemfart sine store finanspolitiske planer, selvom de potentielt kan medfare
hgjere inflation, der kan satte gang i hagjere renter. Debatten om inflation er
intensiveret i de seneste maneder mellem de, der som Yellen havder, at de nu-
vaerende prisstigninger er drevet af midlertidige anomalier skabt af pandemien
(flaskehalse i forsyningskaeden, udgifter til genabning mv.), og kritikerne, der
siger, at billioner i statsstette kan give anledning til en varig stigning i omkost-
ningerne. Den amerikanske centralbank forventer nu at pabegynde en rentestig-
ning i 2023, hvilket er tidligere end forventet. Ved afslutningen af sit todages
mede fastholdt den amerikanske centralbank renten pa 0-0,25 procent, hvor
den har varet, siden pandemien startede. Men mens de fleste Fed-
embedsmand i marts forudsagde, at de nuvarende satser ville blive opretholdt
indtil mindst 2024, er konsensus skiftet mod en tidligere rentestigning i 2023,
hvilket signalerer centralbankernes tro pa en hurtigere vakst i gkonomien og
strammere pengepolitik.

De starste positive bidragsydere til afdelingernes afkast var det amerikanske
selskab eBay og det schweiziske selskab Roche Holding AG. eBay meddelte, at
handlen angaende selskabets Classifieds-forretning til Adevinta resulterer i et
netto kontantprovenu pa ca. 2 mia. amerikanske dollars efter skat. Med denne
handel afsluttet opdaterede eBay sine kapitalallokeringsplaner for 2021 ved at
oge det anslaede tilbagekeb af aktier fra 2 til 5 milliarder amerikanske dollars.
Derudover kom der nyheder om, at eBay er i forhandlinger om at salge sin syd-
koreanske forretning til Shinsegae Groups E-Mart og webportaloperater Naver
for 3,6 mia. amerikanske dollars, hvilket kombineret med @andringen i aktietil-
bagekabsprogrammet bidrog positivt til juni maneds performance. For Roche
kan det positive bidrag forklares af positive data fra Tecentrig. Roche var det
forste selskab, der leverede sa positive data i et marked, som analytikerne vur-
derer til at vaere godt 8 mia. amerikanske dollars stort.

Det amerikanske selskab Packaging Corp of America bidrog mest negativt til
portefaljens performance. Gennem aret har vi set hele sektoren @ge priserne pa
deres produkter, da produktionsomkostningerne ogsa er steget. Det ser ud til,
at markedet priser usikkerhed, om virksomheden fortsat kan rulle de stigende
produktionsomkostninger over pa deres egne priser, ind.

| juni solgte vi den britiske detailforretning Next PLC pa baggrund af en kraftig
stigning i aktiekursen. Det var vores vurdering, at virksomheden ved den aktuel-
le vaerdiansattelse handlede til fair vaerdi. Provenuet blev investeret i Roche.

Rasmus Quist Pedersen, 2. juli 2021.
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