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Hovedelementer i Net Zero 2050
Ravarer, ETC: 10%

Mine- og materialeaktier: 28 %

Industri: 34 %
Teknologi: 13%
Forsyning: 9%
Varige forbrugsgoder: 4%
Energi 1%

| hovember maned gav Maj Invest Net Zero 2050 et afkast pa minus 0,9 pct. Ver-
densmarkedsindekset MSCI World steg 7,5 pct. malt i danske kroner. Afdelingens
afkast ber altid ses over minimum tre ar.

Afdelingen fokuserer pa investeringer i de virksomheder og ressourcer, der kan
blive afggrende i den globale overgang til baredygtig energi. Strategien er at inve-
stere i de teknologier og materialer, som vurderes at vaere ngdvendige for at redu-
cere verdens CO2-udledning. Der er sarlig opmarksomhed pa de steder i vaerdi-
kaederne, som giver de mest lovende muligheder i energiomstillingen. Der investe-
res i de fire hovedomrader: kritiske metaller, energiteknologier, energiinfrastruktur
samt selskaber med omstillingsplaner inden for energitunge industrier.

Den helt store drivkraft for afdelingens investeringsomrader i november var knyttet
til det amerikanske valg. Trumps sejr og republikanernes kontrol over begge kamre
pavirkede stort set alle aktier knyttet til vedvarende energi negativt. Samtidig lagde
retorikken omkring toldmure en deemper pa mange af portefaljens eksportoriente-
rede aktier. Pa grund af portefgljens sarlige investeringstemaer og industrisam-
mensatning havde den vanskeligt ved at falge med det brede aktiemarked i afkast.
Mod slutningen af november blev den politiske retorik mere afde@mpet, og det stod
ogsa mere klart, at Trump nappe vil ga sa hardt til den granne omstilling, som man
ellers kunne frygte. Flere af de stater, som han har fundet opbakning hos, har de
senere ar oplevet stor jobskabelse som falge af amerikanske klimainfrastrukturin-
vesteringer under den sakaldte Inflation Reduction Act. Trump gik til valg med bud-
skab om vakst og arbejdspladser, hvilket gar en tilbagerulning mindre sandsynlig.

Udviklingen i november viste igen, at investeringsomradet er falsomt over for poli-
tisk velvilje, og selskaberne skal kunne operere i et miljg med hgjere renter. Det er
netop den type virksomheder, vi leder efter, og vi har uandret fokus pa selskaber-
nes balancestyrke og evne til at skabe indtjening.

Blandt de aktier, som klarede sig bedst i november, var mineudviklingsselskabet
Greenland Resources, der steg 26,6 pct. som fglge af blandt andet en positiv vurde-
ring af de grenlandske ressourcer. Derudover gav amerikanske Johnson Controls
International, der producerer HVAC-udstyr, et positivt afkast pa 14,1 pct., og den
amerikanske industriaktie Rockwell Automation steg 14 pct. De aktier, som trak
afkastet ned, var energiteknologiselskaber. Batteriproducenten Samsung SDI faldt
18,7 pct., Vestas faldt 15 pct., og isoleringsproducenten Rockwool faldt 15 pct.

Vi har ikke foretaget udskiftninger i portefgljen i november. Valget af Trump eger
vores fokus pa de handelskonflikter, der kan opsta som falge af den nye amerikan-
ske retning. Vi anser fortsat investeringsomradet som interessant, og mange sel-
skaber er blevet skaret over én kam i kursfaldet. Vi vil benytte tilbagefaldene til at
finde nye kandidater, der lever op til vores kvalitetskrav, og som forventes at kunne
modsta perioder med intensiverede handelskonflikter, bl.a. inden for ravaredrift.

Torsten Bech, 2. december 2024.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhanger af,
hvordan markedet fungerer, og af, hvor laenge du beholder investerin-
gen/produktet. Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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