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4. kvartal 2022

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

risikoprofil for det pdgceldende kvartal.

Opsummering

o | 4. kvartal of 2022 var aofkostet i Hejt Udbytte
Aktier positivt med  +3,01% efter dalle
omkostninger. Afkastet pd& afdelingens
sammenligningsindeks var positivt med +5,03%,
altsé et negativt  merafkast  pd&  -2,02
procentpoint.

o For heldret 2022 var afkastet i Hgjt Udbytte Akfier
negativt med -3,19%, hvilket er lavere end de
+1,49%, som sammenligningsindekset har givet.

o Viharigennem 4. kvartal 2022 hverken kgbt eller
solgt aktier til portefglien. Dermed bestar
portefglien fortsat af 51 akfier.

o Selskaber, der betaler relativt hgje udbytter,
besidder karakteristika, der skaber bedre afkast
end det brede okiiemarked. Defte er
dokumenteret over meget lange perioder, og vi
seringen grund til, at dette ikke ogsé skulle veere
filfceldet fremadrettet.

Gode og darlige aktier i kvartalet

Den bedste aktie i kvartalet var den hollandske bank
ING Group. ING var regnskabsaktuel i november, hvor
banken bekroeftede deres malscetning om at
distribuere  overskydende  kapital  filbage il
aktioncererne. Banken annoncerede et ekstraordincert
akfietilbagekabsprogram pd EUR 1,5 mia., hviket var
over markedets forventninger, og gentog, at den har
brug for et payout-ratio p& over 100 % for at né sit mal
om et CET-1-ratio pd 12,5% (i gjeblikket 14,7 %). Det
efterlader omkring EUR 5 mia. i overskydende likviditet,
som skal filbagebetales gennem
akfietilbagekab/udbytte i lgbet af de nceste par ar
svarende til over 10 % af markedsvcerdien.

Det tyske forsikringsselskab Allianz var ncestbedste akfie
i kvartalet. Allianz leverede et bedre end venfet
regnskab i kvartalet og annoncerede endnu et
akfietilbagekabsprogram pd EUR 1 mia. med flere pd
vej. Det bedre end ventede driftsresultat i kvartalet var
drevet aof P&C  (skadesforsikring) og  Asset
Management, hviket mere end opvejede de svage
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resultateri livsforsikring. Allianz er ved at hceve priserne
pd bilforsikringer, hvilket skulle forbedre Combined
Ratio i 2023.

Den amerikanske bank JP Morgan var ogsd at finde
blandt kvartalets bedste aktier. JP Morgan leverede
ogsd et bedre end ventet regnskab i kvartalet primeert
drevet af hgjere nettorenteindtcegter, der mere end
opvejede den hgjere reserveopbygning, som skete i
kvartalet. JP Morgan hcevede forventningerne fil
nettorenteindtcegter for 2022, mens de fastholdt deres
omkostningsforventninger, hvilkket farte til positive EPS-
revisioner i konsensus. JP Morgan er fortsat p& vej fil at
opfylde sit CET-1-mdl p& 13% i 2023 og forventer at
genoptage deres akfietibagekgbsprogram i starten aof
2023 (har veceret suspenderet siden regnskabet for 2.
kvartal).

Det tyske ejendomsselskab TAG Immobilien var endnu
engang at finde blandt kvartalets ddrligste akftier. |
oktober nedjusterede Moody's kredit-ratingen pd TAG,
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s det blev non-investment grade. Aktien faldt markant
oven pd denne nedjustering. | november kom TAG
med kvartalsregnskab, hvor resultaterne for Q3 var
nogenlunde som ventet. Til gengceld kom TAG med
deres forventninger til 2023, som var lidt under hvad
markedet havde ventet samfidig med, at selskabet
valgte at slgjfe deres udbytte for 2022 for at styrke
likviditetsberedskabet.

Amerikanske Fidelity National Information Services (FIS)
leverede et skuffende kvartalsregnskab, og den nye
ledelse har scenket forventningerme kraftig. Det
skuffende kvartalsregnskab blev tilskrevet
makrogkonomisk modvind og inflationspres. Den
starste skuffelse var Merchant-divisionen, der voksede
mindre end deres konkurrenter, hvilket tyder pd at FIS
mister markedsandele. Kombinerer man dette med
stigende omkostninger, hgjere renteudgifter og lavere
aktietilbbagekgbs-potentiale, scetter markedet
spegrgsmdlstegn ved, om FIS kan @ge EPS nceste dr.

Det schweiziske medicinalselskab Roche havde ogsd
et darigt kvartal pd& afkastfronten, hviket skyldes
darlige nyheder fra selskabets pipeline. Her matte
Roche i november meddele, at deres produkt
"gantenerumab” (til behandling af Alzheimers) fejlede
i to fase Il studier. Da der pd& nuvcerende tidspunkt
findes meget begrcensede muligheder for at behandle
Alzheimers, er der derfor et stort potentiale for et
produkt, der godkendes til behandling af Alzheimers.

Keb og salg af aktier i kvartalet

Vi har igennem 4. kvartal 2022 hverken kgbt eller solgt
akfier fil portefglien. Portefglien bestdr dermed fortsat
af 51 akfier.

Forventninger til 2023

Selskaber, der betaler relativt hgje udbytter, besidder
karakteristika, der skaber bedre afkast end det brede
aktiemarked. Det er dokumenteret over meget lange
perioder, og vi ser ingen grund fil, at dette ikke ogsd
skulle veere filfceldet fremadrettet. | Hgjt Udbytte Aktier
beskceftiger vi  os ikke med at forudsige
aktiemarkederme nceste ar, deril er de alt for
uforudsigelige. Vi forventer dog, at portefalien i 2023
udviser en kursrisiko, som er lavere end det generelle
aktiemarked.
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