med omtanke

3. kvartal 2022

Investorbrev — Bankinvest USA Small Cap Aktier

Indledningsvist gares opmaerksom pd& at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kgbe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og vcerdipapirer skal alene ses i forhold fil afdelingens portefalie- og

risikoprofil for det pdgceldende kvartal.

Opsummering

o Afdelingen forvaltes af Driehaus Capital
Management fra Chicago med Jeff James
som chef portefglie forvalter

e 2.kvartal var prceget af stigende renter og
krigen i Ukraine, hvilket generelt trak aktier —
og iscer veekst-aktier ned

e Afdelingen leverede et afkast p& 7,67%,
hvilket er 0,71% hgjere end
sammenligningsindekset

Investeringsstrategi

Driehaus Capital Management er en Chicago-baseret
forvalter, der blev grundlagt i 1982 med stort fokus p&
amerikanske mikro, small og mid cap aktier. | dag har
de tcet p& 100 mia kroner under forvaltning.

Deres investeringsstrategi  er en  koncentreret
fundamental strategi med fokus p& aktfier med hajt
veekstpotentiale. Filosofien bag strategien er, at
markedet tenderer til at misprise selskaber ifm selskabs-
specifikke "Growth inflection points”. Identifikationen of
disse selskaber sker ved klassisk fundamental analyse.

Udvikling i kvartalet

Arets fredje kvartal bed pd& en forveering af de
negative tendenser pd de finansielle markeder fra
farste halvdr. Obligationsrenterne steg maerkbart, og
de toneangivende akfiemarkeder kom under
yderligere pres. Fokus var i den grad rettet mod de
fgrende centralbanker, der fortsatte med at scette
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mPortefglie mBenchmark**

Portefeliens afkast er effer omkostninger
* Afkast over 1 &r er annualiserede

**Benchmark er Russell 2000 Growth Index TR inkl. nettoudbytte. Fer 13/11/2021 Russell
2000 Index TR inkl. nettoudbytte

Risikonggletal (5 ar, ex post)
Standardafvigelse 23.8%
Tracking Error 4.9%

renterne op i kampen for at f& inflationen ned. | USA
steg renten pd& 10-arige statsobligationer med ca. 0,7%
point og ramte 4% i slutningen af september. Ved
Arsskiftet var renten nede pé 1,5%.

Aktiemarkederne reagerede med en betydelig
negativ sensitivitet til de stigende renter gennem
kvartalet. Renterne faldt ganske vist i juli og stettede
aktiemarkederne. Men renterne steg herefter markant
i august-september og bidrog til at sende
aktiemarkederne ned igen. S&P500 faldt samlet set
med 5,3% og var ved udgangen af september 25%
lavere end ved drsskiftet. Det brede europceiske
Stoxx600 faldt 4,8% og var nede 21% a&r til dato. Det
danske OMX Copenhagen Cap indeks faldt markante
9% i kvartalet og ramte dermed et fald pd 26% &r til
dato.

Samlet set var afkastet p& MSCI AC World meget tcet
pd 0% i tredje kvartal, mailt i DKK. Det skyldtes i hgj grad
styrkelsen af USD, der lgftede afkastet pd de
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amerikanske aktier. MAlt i USD var afkastet p& MSCIAC
World -6,7% i kvartalet. For &ret som helhed lukkede
afkastet p& -13%, malt i DKK pr. ultimo september.

Portefgljebidrag

Alle sektorer leverede et positivt afkast til portefelien i 3.
kvartal, pdncer forsyningsaktier. Underveegten i
forsyningsakfier bidrog positivt til afkastet relativt il
sammenligningsindekset. Sektorallokeringen i Energi og
Stabilt forbrug bidrager mest negativt til afkastet, men
akfieudveelgelsen i Stabilt Forbrug froekker det
samelde bidrag fra sektoren op, s& det er positivt.
Aktieudveelgelsen indenfor IT er den sterste positive
bidragsfaktor til det relative afkast. Det er kun Energi og
Industri, der bidrager negativt til afkastet relativt fil
sammenligningsindekset. De resterende sekrorer
bidrager positivt il afkastet relativt fil
sammenlignnigsindekset med IT helt i top.

Andringer i portefgljen

I lgbet af kvartalet er der blevet kgbt op i aktfier inden
for Industri, IT og Cyklisk Forbug. Det er primcert Energi
og Materialer, der er blevet reduceret.

Sundhed er stadig den sterste sektor med lige under
23%, men IT er tcettere pd nu med lige under 20%.
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