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Afdelingerne Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende gav i oktober maned
begge afkast pa 5,1 pct., mens sammenligningsindekset MSCI World steg 3,9
pct. malt i danske kroner. Afkast bgr som altid ses over mindst tre ar.

Oktober maned bar praeg af fornyede geopolitiske spaendinger og politisk usik-
kerhed, men markedsstemningen stabiliserede sig til sidst. Regeringsnedluknin-
gen i USA (den nastleengste i historien) blev symbol pa den politiske fastlasthed
i Washington, hvor de to partier fortsat var uenige om udlgbende sundhedssub-
sidier. Nedlukningens gkonomiske omkostninger og suspensionen af centrale
foderale dataudgivelser pavirkede udsigterne for pengepolitikken, selvom inve-
storer fortsat forventede rentenedsattelser fra Fed senere pa aret. Frankrig stod
over for sine egne udfordringer, da S&P Global nedgraderede landets kreditvur-
dering pga. politisk handlingslammelse og stigende finanspolitisk pres. | Asien
var udviklingen i den globale teknologiske forsyningskade i centrum. Den ame-
rikanske regering intensiverede bestrabelserne pa at sikre indenlandsk produk-
tion af halvledere, mens Kina svarede igen med omfattende eksportkontrol pa
sjeldne jordarter og relaterede teknologier. Trumps potentielle told pa 100 pct.
pa kinesiske varer skabte kortvarig uro, men det endte med et blgdere kompro-
mis.

Guldprisen steg til over 4.000 dollar pr. ounce grundet geopolitisk usikkerhed
og inflationsafdakning. Oliepriserne steg, efter USA indfarte nye sanktioner mod
Ruslands sterste producenter som led i Trumps nye forsgg pa at presse Moskva
til fredsforhandlinger om Ukraine. Forholdet mellem olie og guld forblev dog
langt under sit historiske gennemsnit, hvilket afspejler fortsatte bekymringer om
overudbud og svag industriproduktion, isar i Asien. Pa trods af de mange nyhe-
der var aktiemarkederne modstandsdygtige. Efter et fald som fglge af handels-
relaterede og politiske overskrifter rettede markederne sig. Regnskabssasonen
afslgrede markante forskelle mellem sektorer. Virksomheder inden for Al, cloud
computing og halvledere leverede fortsat starke resultater, mens mere cykliske
og rentefglsomme segmenter haltede bagefter.

Den starste positive bidragsyder til portefeljens relative afkast var Samsung
Electronics, som fortsatte sin kursstigning i ar, idet hukommelsesdivisionen nad
godt af sterke medvinde fra Al. Ogsa Lasertec Corp. og Applied Materials var
blandt de sterste positive bidragsydere - begge opererer i forskellige led af
halvledervaerdikaden. Shin-Etsu Chemical var blandt de sterste negative bi-
dragsydere, og Cigna faldt markant pga. marginpres i sin PBM-forretning ifm.
beslutningen om at afskaffe rabatter pa legemidler. Sammen med Berkshire Ha-
thaway var det de tre stgrste negative bidragsydere til afkastet. | oktober solgte
vi SoftBank Group Corp og kebte guldproducenten Northern Star Resources.

Andreas Johan Lindtner, 2. november 2025.

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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