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Indledningsvist geres opmcerksom pd at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktfier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kgbe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefglje- og

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.
Opsummering

e 3.kvartal bad pd en lidt volatil udvikling i afkastet,
hvor amerikanske small cap akfier var lidt ude af
takt med de globale udviklede markeder

e Selvom sammenligningsindekset leverede et
negativt afkast pd 2.21% i 3.kvartal, s& formaede
afdelingen alligevel at skabe et positivt afkast pd
1.57% i kvartalet, hviket er 3.78% mere end
sammenligningsindekset

e Kvartelets bedste sektorer i forhold il
sammenligningsindekset var Cykliske forbrugs-
goder og Sundhed

e Dicks Sporting Goods og Aurinia
Pharmaceuticals var kvartalets sterste
bidragsydere til merafkastet med bidrag pd
henholdsvis +0.33% og 0.30%.
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Udvikling i kvartalet

P& trods af en marginal stigning pd 4 bps i renten pd
den amerikanske 10-&rige statsobligation, gennemgik
den markante cendringer. Renten var sdledes nede i
1,12 % og handler nu i 1,54 %. | Europa s& de lange
renter i Tyskland et lignende billede, hvor den 10-Arige
rente er stort set ucendret i forhold ftil starten aof
kvartalet. Det doekker over en stor volatilitet med
bevcegelser ned til -0,50 % og op fil den nuvcerende
rente pd& -0,21 %. Ligeledes var der store bevoegelser
for den britiske 10-Arige statsobligation, som steg 25 bps
ti1 0,99 %.

Andringerne i de lange renter pdvirkede ogsd
bevcegelserne i de udviklede aktiemarkeder. | samspil
med de faldende renteri starten af kvartalet steg aktier
i de udviklede markeder, hvorimod hgjere rentfer i
slutningen af kvartalet ledte til faldende aktiekurser.
Dermed dcekker de lave aktieafkast over kvartalet
ogsd over en hgjere volatilitet undervejs.

Udvikiingen p& de globale udviklede aktiemarkeder
afspejler ikke helt udvikiingen p& det amerikanske smalll
cap marked, som var ca 7% i begyndelsen af juli
mdned for derefter langsomt at kravlie opad igen og
slutte kvartalet med et tab pd 2.21%.

Ar til dato er amerikanske small cap aktier som
aktivklasse op mere end 18% malt i danske kroner, og
afdelingen Bankinvest USA Small Cap Aktier er et par
procent-point ydereligere op pd 20.28%.

Gamestop og AMC Entertainment har i foregéende
kvartalet veeret ncevnt pga. de spekulative tendenser
drevet af sociale medier, der har presset aktierne op
med flere hundrede procenter og bidraget ftil stor
volaftilitet i merafkastet. Ved seneste rebalancering af
sammenligningsindekset, Russell 2000, er Gamestop
dog ikke lcengere en del af det, mens AMC
Entertainment stadig fylder ca 0.7% i indekset.
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Portefoljebidrag

De bedste sektorer i kvartalet var Sundhed og Cykliske
forbrugsgoder, der bidrog med henholdsvis 1.45% og
1.08% ud af kvartalets merafkast pd 3.78%.

Indenfor Sundhed var det iscer Aurina Pharmaceuticals
med et bidrag pd 0.30% der lgftede afkastet. Aurinia
producerer immunsuppressive loegemidler som blandt
andet bruges til at forhindre, af kroppen afviser nye
organer.

Indenfor Cykliske forbrugsgoder var det iscer Dick's
Sporting Goods, der med en kursstigning p& mere end
22% i 3.kvartal og et bidrag pd 0.33% medyvirkede fil et
stoerkt kvartal. Dick's Sporting Goods ejer og driver 730
sportsforretninger (a la Sportmaster og Intersport) i det
gstlige og centrale USA. Kursstigningen er primcert
drevet af den opjustering af forventningen til heldrs-
regnskabet, som selskabet kom med i august mdned.
Opijusteringen var drevet en hgj efterspgrgsel efter
'athletic goods' under corona nedlukningen i USA. Ar
til dato er aktien nu oppe ca. 125% mdlt i danske kroner
og har bidraget med 0.8% til merafkasteft.

P& negativ-siden trak sektorerne Forsyning og Energi
marginalt ned med bidrag pé -0.12% og -0.10%.
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