Fundamental Invest December 2024

Rad afslutning pa aret

Der kom ikke noget julerally i december méned.

En overraskende melding fra den amerikanske centralbank lagde en deemper pé forventningen til antallet

af rentenedsaettelser i 2025, som nu indikeres at blive blot 2 mod forventet 4, og dette behagede pé ingen made
aktiemarkedet.

De leenge ventede data fra Novo Nordisk skuffede investorerne, idet Cagrisema-studiet viste et veegttab pé 22,7%,
hvor savel Novo Nordisk selv som analytikerne havde sat naesen op efter et vaegttab pa min. 25%.

Til investorernes overraskelse viste det sig, at Novo Nordisk havde lavet forsgget uhensigtsmaessigt, idet patienterne
selv skulle styre dosis-eskaleringen, hvilket medfgrte, at kun 57% af patienterne endte pa den hgjeste dosis.

Novo Nordisk har besluttet sig for, hurtigst muligt at foretage et nyt studie, men der er ikke stdende klapsalver til
ledelsen.

Markedets dom var naddeslas, og efter at aktiekursen for Novo Nordisk var faldet med 28%, har kursen trods alt rettet
sig, men ligger stadig 15% under kursniveauet fra far offentliggarelsen af data.

Men Novos nedtur ift. aktiekursen, som har givet et fald fra toppen i juni maned pa 40%, var med til at give
en mistrgstig stemning i markedet.

Endvidere foretog to danske pensionskasser et massivt udsalg af danske aktier i december maned, hvilket
kombineret med mange investorers skattesalg af arets kurstabere, medfgrte at blandt andet Vestas blev hardt ramt,
og af de mindre selskaber i portefaljen blev ogséd RTX og Shape Robotics pavirket.

December bad ogsa pa plusser, og ligesom i november méned klarede entreprengrselskaberne MT Hgjgaard og Per
Aarsleff sig finti december, ligesom Matas fortsatte den positive trend.

Nu er skattesalget slut og investorerne kigger ind i 2025 med friske gjne.

Vi kigger ind i &ret 2025, hvor verdens aktiemarkeder, udover udviklingen i verdens breendpunkter, vil blive afggrende
pavirket af USA “s nye praesident Donald Trumps beslutninger. Der bliver tale om en Trump version 2.0, denne gang
uden drivankre og statteben, hvilket formodentlig vil give en del volatilitet pa aktiemarkederne.

Der venter ogsa markante udmeldinger fra Elon Musk og Vivek Ramaswamy, som Donald Trump har udpeget til at
gennemfgre en effektivisering af det amerikanske samfund. Tankevaekkende er netop valget af Elon Musk, som
stottede Trumps valgkampagne med mere end 130 mio. dollars.

Pa positivsiden pa vej ind i 2025 kan nsevnes, at dollarkursen fortsaetter sin stigning til gleede for en del af selskaberne
i vores portefglje, og kursen ligger i skrivende stund pa 7,21 kr.

Men det bliver unsegteligt et speendende ar vi gar i made, som forhabentlig byder pa gode muligheder og méaske
endda positive overraskelser, hvis det lykkes Donald Trump at stoppe Rusland/Ukraine-konflikten pa en
tilfredsstillende made og far Kinas praesident Xi til at stoppe sin aggressive retorik omkring Taiwan og deres gnske om
selvstaendighed.

Arets afkast blev reduceret med 3,5% i december, og arets resultat er saledes et plus pa 7%, hvilket er
det tredobbelte af vores benchmark (2,4%).
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