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Afdelingen gav i maj maned et afkast p4 0,9 pct., mens sammenligningsindekset
MSCI World steg 5,1 pct. malti kroner. Afkast bgr som altid ses over mindst tre ar.

Der er skiftet team pa Maj Invest Vaekstaktier, som fremadrettet forvaltes af Tor-
sten Bech og Philip Felice Andreasen. Portefgljens sammensaetning vil af denne
arsag blive justeret primo juni maned og fremover inkludere flere selskaber. Afde-
lingen vil forsat investere i selskaber, som har gode strukturelle veekstudsigter i
omrader med begraenset konkurrence, og hvor staerke forretningsmodeller kan
skabe holdbar indtjeningsvaekst.

Aktiemarkederne steg i maj, men afkastet var i hgj grad drevet af fortsat steerk in-
vestorappetit pa Al-relaterede aktier og selskaber i semiconductor-vaerdikaeden.
Det betad, at seerligt de mest Al- og chipintensive dele af veekstmarkedet klarede
sig steerkt, mens afkastet var mere afdeempet i flere kvalitets- og finansielt ori-
enterede vaekstselskaber.

Afdelingen var eksponeret mod strukturel veekst i semiconductors via blandt an-
det TSMC, ASML og BE Semiconductor, men den samlede veegt inden for Al og
semiconductors var lavere end i verdensmarkedsindekset, hvilket trak ned i det
relative afkast. Samtidig var portefgljen relativt mere eksponeret mod selskaber
inden for financial services og datadrevne forretningsmodeller, herunder Master-
card, Visa, Equifax, Moody’s og Fair Isaac. Disse selskaber har fortsat attraktive
markedspositioner, hgj lansomhed og hgje adgangsbarrierer, men de deltog ikke i
samme grad i den Al-drevne markedsbevaegelse.

De tre starste positive bidrag til afkastet kom fra Fair Isaac, ASML og BE Semicon-
ductor, mens de tre stgrste negative bidrag kom fra Money Forward, Hemnet og
Melrose.

Fair Isaac steg i maj efter et staerkt regnskab sidst i april, hvor baAde omsaetning og
indtjening l& over markedets forventninger. Seerligt kreditvurderingsforretningen
bidrog positivt som fglge af hgjere priser og stgrre volumen inden for realkreditre-
laterede scores. Aktien passer fortsat godt ind i portefgljen, da selskabet har en
steerk markedsposition, hgj lansomhed og en forretningsmodel med betydelige
adgangsbarrierer. ASML steg ligeledes i maj hjulpet godt pa vej af fornyet appetit
pa semiconductor-veerdikeeden og investorernes fokus pa selskabets centrale
rolle i avanceret chipproduktion. BE Semiconductor fortsatte den positive udvi-
kling fra april, da interessen for avanceret packaging, hybrid bonding og Al-
relateret efterspgrgsel fortsat understgttede aktien.

Money Forward faldt i maj efter en meget steerk kursudvikling i april, hvor en del af
de positive forventninger allerede var indregnet. Hemnet faldt ligeledes, hvilket
primeert vurderes at afspejle hgje forventninger til veekst og veerdianseettelse. Mel-
rose var negativt pavirket af selskabsspecifikke nyheder omkring en haendelse pa
en amerikansk facilitet samt fortsat usikkerhed om forsyningskaeder og forvent-
ningerne til veeksten i civil luftfart.

Torsten Bech, 4. juni 2026.

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, aftheenger af, hvor-
dan markedet fungerer, og af, hvor leenge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som folge af valutaudsving.
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