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Investorbrev - Bankinvest Globale Aktier Akk (Columbia Threadneedle)

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

risikoprofil for det pdgeoeldende kvartal.

Opsummering

o Afdelingen forvaltes af den eksterne forvalter,
Columbia Threadneedle og deres globale
aktieteam med Neil Robson i spidsen.

o Investeringsstrategien er baseret pd en
fundamental aktieudveelgelse med et bias mod
kvalitet/voekst.

o Afdelingen leverede et afkast p& -1,01%, hvilket
er 1,78% lavere end sammenligningsindekset

Investeringsstrategi

Afdelingen Bankinvest Globale Akfier (Columbia
Threadneedle) forvaltes eksternt af Columbia
Threadneedle og deres globale aktieteam med Neil
Robson i spidsen.

Investeringsstrategien er baseret pd fundamental
akfieudvcelgelse, hvor teamet leder efter aktier med
en hgj forrentning af den investerede kapital
kombineret med en holdbar forretningsmodel og et
veekstpotentiale. Portefglien bestér typisk af 60-90
aktier udvalgt fra hele verden.

Udvikling i kvartalet

Det store tema for 2022 har vceret stigende renter. |
forste omgang blev tfemaet skudt i gang i
forventningen om hajere styringsrenter  fra
centralbankerne, og temaet blev yderligere forankret,
da forventningerne blev indfriet. | medet med stadig
hgjere inflation har centralbankerne  indledt
pengepolitiske stramninger i form af rentehcevninger
og QT. Det har bragt de lange renter op fra -0,2 % 1il 2,5
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% i Tyskland og fra 1,5 % til 3.8 % i USA. De stigende
finansieringsudgifter har lagt en betydelig dcemper p&
risikoappetitten, hvilket har givet udslag i b&de aktie-
og obligationsmarkederne. Den generelle opfattelse af
den klassiske 60-40-portefglie som
diversifikationsstrategi er blev testet, da b&de aktie- og
obligationsbenet oplevede betydelige fald. Samtidig
har den meget omtalte "Fed put” ikke veeret i spil p&
grund af inflationspresset.

P& trods af de kraftige stigninger i de lange renter er de
korte renter steget endnu mere. | USA har dette
resulteret i den mest inverterede rentekurve siden
1980’erne. En inverteret rentekurve har fidligere veeret
en god indikator fil at forudsige recessioner i USA, og
efter vores vurdering lader denne invertering ikke fil at
veere en undftagelse.

Globale akfier aofsluttede 2021 med begyndende
kursfald som fortsatte ind i 2022. Gennem hele &ret har
det glidende 200-dages gennemsnit ageret loft for
kursniveauet i S&P 500. Da det stod veerst til i midten of
oktober, I& det toneangivende indeks 25 % fra toppen
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i slutningen af 2021. Faldene i globale aktier har veeret
afbrudt af kraftige bear market-ralies gennem hele
dret, hvor det samlede draw down har fluktueret
mellem 10 og 25 % fra toppen. Senest nGede aktier en
midlertidig fop i slutningen af november for
efterfglgende at falde filbage igen.

Portefgljebidrag

Portefglien endte kvartalet med et afkast pd -1,01%,
hvilket er 1,78% ddrlige end sammenligningsindekset.

| 4. kvartal har Energi givet det sterste absolutte afkast,
mens forbrugsaktier har givet det sterste negative
afkast. Det sterste negative bidrag fil afkastet relativt til
sammenligningsindekset kommer fra Kommunikation.
Akfie-udvcelgelsen inden for iscer IT troekker afkastet

op.

P& enkeltpapirniveau er det i 4. kvartal fravalget aof
Apple og Tesla, der bidrager mest positivt til afkastet
samt de store overvcegte i TotalEnergies og
Mastercard.

Amazon, SVB Financial Group og Alphabet er de
stgrste negative bidragsydere til afkastet i drets sidste
kvartal.

Andringer i portefgljen

| 4. kvartal er General Motors solgt helt ud af
portefglien.

Felgende nye aktier er kagbt ind i portefalien i lzbet af
kvartalet: Shell, Linde og Advanced Micro Devices.

Den starste cendring p& sektorniveau fra 3. kvartal til nu
er en fremgang pd 2,5% i Energi, s& eksponeringen nu
ligger p& 6,5%. Denne fremgang er p& bekostning af
en nedgang i forbrugsvarer. Starste sektor i portefelien
er fortsat IT p& 25,7%.

De stegrste eksponeringer i portefelien relativt il
sammenligningsindekset er TotalEnergies, HDFC Bank
og Mastercard, som alle fylder omkring 3% mere end i
sammen-ligningsindekset.

Apple er ikke i portefglien og er dermed den sterste
undervoegt relativt til sammenlignings-indekset, hvori
den ncesten fylder 4%.
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