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INVESTERINGSFORENINGEN

Afdelingen gav i august et afkast pa 0,8 pct. malt i kroner, hvilket var 2,2 pro-
centpoint mindre end sammenligningsindekset MSCI World, der steg 2,9 pct.
malt i kroner. Ar-til-dato har afdelingen givet et afkast pa 17,3 pct. malt i kro-
ner, hvilket er 4,8 procentpoint mindre end sammenligningsindekset, der er
steget 22,1 pct. malt i kroner.

For tredje maned i traek steg det globale aktiemarked til nye kursrekorder. Ind-
tjeningsvaeksten i de bgrsnoterede virksomheder er hgjere end lenge, og de
toneangivende centralbanker er fortsat meget papasselige med ikke at traekke
pengepolitiske stimuli tilbage i et tempo, der kunne risikere at kaste grus i ma-
skineriet. Investorerne holder et vagent gje med data for inflationen, der i gje-
blikket viser ganske kraftige prisstigninger i mange forbrugskategorier, men
forelgbigt synes markedet at vaere enig med centralbankerne i, at stigningen i
priserne primart er udlast af forstyrrelser af den globale forsyningskade og
dermed vil aftage, nar Covid-19 ikke leengere medferer afbrydelser i produktion
og transport af varer pa tvaers af landegranser. En styrket dollar pavirkede af-
kastet for danske investorer med knap en halv procent.

Pa regionalt niveau var afkastene hgjest i USA og Japan, mens Europa gav et
afkast under gennemsnittet for markedet. Endelig vandt emerging markets no-
get af det tabte tilbage efter store fald i juli. Pa sektorbasis var det svert at
spore en klar retning i markedet, idet savel traditionelt konjunkturfglsomme
som defensive sektorer befandt sig blandt de bedste omrader af markedet.

| afdelingens portefglje klarede under halvdelen af aktierne sig bedre end mar-
kedet. De starste positive afkastbidrag kom fra det amerikanske e-
handelsselskab Etsy samt de japanske selskaber SMS Corp og Technopro. Om-
vendt blev afkastet negativt pavirket af isar investeringerne i den amerikanske
laserproducent IPG Photonics, betalingsnetvaerket Visa samt det svenske com-
puterspilselskab Embracer.

Der blev i august tilfgjet en enkelt investering til afdelingens portefgalje, idet vi
kebte aktier i den amerikanske udvikler og udgiver af computerspil Take-Two
Interactive. Selskabet har over de seneste fem ar eget sin omsatning med i
gennemsnit 20 pct. p.a. og har lgbende geninvesteret i yderligere udvikling,
hvorfor selskabets "pipeline” af titler til planlagt udgivelse over de kommende ar
nu er rekordstor. Efter et staerkt 2020, hvor Covid-19-pandemien farte til vae-
sentligt aget forbrug af computerspil og dermed starre fokus pa spilproducen-
terne, har aktierne i de fleste af de store spilselskaber i ar klaret sig betydeligt
darligere end det generelle aktiemarked. Vi valgte at tilfgje Take-Two til de to
eksisterende spilselskaber i portefaljen, koreanske Nexon og svenske Embracer,
da vi mente, det er sandsynligt, at markedet vil fortsaette med at vokse yderli-
gere i de kommende ar.

Mads Peter Sendergaard, 1. september 2021.
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