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Endnu en svar maned

| lighed med september maned blev oktober en svaer maned for aktiemarkedet. De danske aktier blev stort set presset
gennem hele maneden, og aktiekurserne faldt saledes 17 ud af 22 handelsdage. Stemningen blev pavirket af endnu et
stort makrogkonomisk problem i forbindelse med konflikten mellem Hamas og Israel. Det var ligesom draben, der fik

baegeret til at flyde over, idet der samtidig stadig er store udfordringer med krigen mellem Rusland og Ukraine, de hgje
renter, samt krisen i det kinesiske ejendomsmarked.

Fgrst mod slutningen af maneden virkede det som om, at bekymringerne blev traengt lidti baggrunden, og vi er nu ogsa
teet pa den periode fra midten af november til slutningen af januar, som ofte er den bedste periode pa aret for
aktiemarkedet. Det ma formodes, at renterne har toppet, og vi ser inflationen dykke markant bade i USA og Europa.

Maneden bgd pa opjusteringer fra sdvel Novo Nordisk som NKT.

Opjusteringen fra Novo Nordisk var historisk stor, og det er ganske forblgffende, at omszetningen i et selskab med en
markedsvaerdi pa 3.000 mia. dkr. kan vokse i omegnen af 35% og have en indtjeningsvaekst pa 40-46%. Aktien steg
umiddelbart markant pa nyheden om opjusteringen, men faldt derefter noget tilbage og sluttede maneden med en
stigning pa blot 5%. Heller ikke NKT’s aktionaerer fik megen glaede af virksomhedens opjustering, idet aktien sluttede
maneden med et fald pa 4%.

Endnu darligere klarede Bavarian Nordic-aktien sig, idet den, formodentlig til ledelsens forblgffelse, faldt 15%, pa trods
af meget positive udmeldinger fra den amerikanske regering om fortsat store kgb af Jynneos vaccine til bekaempelsen af
abekopper.

Ogsa Netcompany, DSV, RTX og Genmab havde en kursmaessig darligmaned, hvorisaer DSV faldt tungt pa nyheden om,
at selskabet afskediger sin direktgr gennem 16 ar. Det vakte stor forblgffelse og bekymring, at selskabet gav “gnsket om
et generationsskifte” som arsag, da den 57-arige Jens Bjgrn Andersen skal erstattes af Jens Lund pa snart 54 ar.

Umiddelbart herefter kom meddelelsen om DSV’s engagement i et gigantisk byggeprojekt i Saudi-Arabien, som
kolliderer med markedets opfattelse af DSV som en “lean” virksomhed, som ikke patager sig de store risici. Ydermere
har mange investorer udtalt, at de ikke er sikre p3, at de fortsat kan vaere investorer i DSV pga. ESG-hensyn.

Endelig bgd maneden pa et blat gje til de grgnne aktier.

Vestas og @rsted er under pres, og den fgrste dag i november byder saledes pa en katastrofemelding fra @rsted p3 et
stort to-ciftret milliardtab. Heldigvis har vi ingen aktier i de to selskaber.

Mange aktier er nu kommet ned i et kursniveau, hvor det er meget sveert at se dem falde yderligere, da den
underliggende drift i selskaberne er god, og vi vover derfor et gje og forventer, at der venter en del af selskaberne en
kursmaessig rebound.

Alti alt slutter maneden for Fundamental Invest med et minus pa 8,2%, hvilket medfgrer, at arets afkast ar til dato er
-11,4%.
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