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1. kvartal 2025

Investorbrev — Banklnvest Select Fokus Danske Aktier

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

risikoprofil for det pdgcoeldende kvartal.

Opsummering

o Det danske aktiemarked er startet 2025 i redf,
hvor iscer indekstunge Novo Nordisk frak ned af
delvis selskabsspecifikke drsager. Geopolitik
fylder ogsé stadigt i aktiemarkedet som falge af
USA’'s gnske om toldkrig samt cendret sikkerheds-
politisk fokus. Dansk gkonomi er dog i fin form og
ventes at vokse i de kommende ar ogsa.

o Portefglien gav et negativt afkast pd -6,69% i
kvartalet mod et afkast for sammenlignings-
indekset p& -2,41%. Portefglien har séledes f&et
en sveer start p& éret med et negativt mer-afkast
P4 -4,28%.

o De mest positive bidrag kom fra Alm. Brand,
Royal Unibrew og Tryg mens de mest negative
bidrag kom fra Novo Nordisk, DSV og Zealand
Pharma.

Dekomponeret absolut afkast af de noterede aktier

Top 5 contribution Low 5 contribution

Alm Brand 2,5%| |[Novo Nordisk -2.8%
Royal Unibrew 0.6%| |DSV -1.5%
Tryg 0,4%| |Zealand Pharma L-1,4%

Aktiekommentarer

SUPERbefttet i AIm. Brand prcoesterede stoerkt i kvartalet.
Selskabet proe-annoncerede it 4. kvartalsresultat
nogle uger for regnskabet, der viste stoerkere
forsikringsresultat end ventet, som var baseret pd& et
bedre skadesforlgb og lavere storskader. Vigtigt var
ogsd fastholdelsen af indtjeningsprognosen for 2025,
som indebcerer forbedring i teknisk resultat med godt
DKK 400m baseret pd en detalieret plan for hhv
omkostninger, synergier og pristilfag. Aktien steg pcent
i hele kvartalet og nyder sammen med den gvrige
forsikringssektor investorernes opmaoerksomhed i et
uroligt akfiemarked.

| lgbet af kvartalet havde vi kortvarigt et BASISbet i
Royal Unibrew, hvor vi essentielt s& en attraktiv kurs i
forhold til det indtjeningsscenarie, vi s& ind i. Aktien
proesterede ogsd fint med en stigning p& knap 11% i -
delvist i parlgb med Carlsberg, som fik en ret positiv
reaktion pd& sit regnskab og dermed synliggjorde
potentialet. Da Royal Unibrew selv rapporterede holdt
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den det hgjere niveau efter en godkendt prognose for
2025.

Tryg var ligeledes pd kort besag i portefglien som et
BASISbet efter en kursmcessig hdrd medfart pd
Arsregnskabet. Vi kgbte akfien efter dette fald, og
aktiekursen kom siden stcerkt igen, da markedet fik
sundet sig og estimatrevisionerne ikke kunne forklare
faldet.

SUPERbefttet Novo Nordisk var endnu engang synderen
bag det mest negative bidrag til portefalieafkastet. Der
er stigende uro for, om Novo er ved at miste
innovations-forspringet i takt med offentliggerelsen af
flere data pd Wegovy's aflgser, Cagrisema, som pd
hovedtallene ikke ser ud til at overgd voegttabet p& Eli
Lilly's Zepbound. Derudover er receptvoeksten il
Wegovy pd det amerikanske marked fladet ud trods
bedre forsyningsevne, og investorerne frygter, at de
aktgrer, som fik lov atf scelge kopi-produkter, mens der
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var leverancebegroensning, har fundet smuthuller fil at
blive lcengere fid i markedet.

Retfcerdigvis mé& siges, at det ikke kun er Novo Nordisk,
der lider kursmaeessigt. Kvartalet har veeret brutalt mod
de danske fedme-aktier, som er faldet p& stribe med
af frygt for, om de hgje indtjeningsforventninger kan
indfris, ndr der er mange nye spillere p& vej med
produkter, der ogs& virker effektivi. BASISbettet
Zealond Pharma landede en lcenge gnsket - og ved
ferste gjekast meget stcerk - partneraftale med Roche
pd Petrelintide. Alligevel skabtes kun kortvarig
begejstring. Aktien faldt samlet 28% i kvartalet.

Udsigten til handelskrig skabte fra drets start bekymring
for DSV's forretning, og ledelsens skan for 2025 var ogsé
i den lave ende af konsensus. Forventningerne inde-
holder vel at mcerke ikke effekten af den forestGende
overtagelse af Schencker, som ledelsen venter i 2.
kvartal, hvorefter forventningerne vil blive justeret.
Aktien satte sig derudover ogsd pd meldingen fra
hovedrivalen, Kuehne & Nagel om lavere profimdl.
BASISbettet i DSV blev i sidste del aof kvartalet
konverteret til et SUPERBET.

Portefoljecendringer

De voldsomme bevcegelser i aktiemarkedet giver
intferessante handelsmuligheder, og vi har i kvartalet
vceret meget aktive med Igbende omlcegninger i
portefglien.

Vi lgffede som ncevnt ovenfor DSV fra et BASISbet
tilbage til et SUPERbet i sidste del af kvartaletf. Vi
vurderede, at markedet ikke har priset ledelsens
optimisme omkring Schencker potentiale passende ind
og s& en god mulighed for at voegte op efter en
periode med kurssvcekkelse. Det er forventningen, at
handelen falder p& plads i 2. kvartal, og at ledelsen i
den forbindelse kommer med forventninger fil den
samlede indfjening inkl synergier. P& den lcengere
bane ser vi ogs& muligheder i den starre eksponering il
Tyskland, som Schencker giver i forlcengelsen af de
stfore investeringsprogrammer den nye regering er i
gang med at sgscette.

Pandora blev i slutningen af januar handlet ned fra
SUPERbet til BASISbet efter en forrygende kursstigning,
som vi valgte at tage delvis profit pd. Aktiekursen kom
sidenhen under pres fra generel frygt for de mange
tiltag, der blev varslet af den nye administration i USA,
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som ventes at udigse stigende inflation og lavere
disponibel indkomst samt stigende salvpriser. Pandora
har tidligere vist sig mere robust end andre forbrugs-
aktier bl.a. pga en hgj andel af gave indkgb. Vi
vurderede at kursfaldet var en god kabsmulighed, og
tog aktien op til et SUPERbet igen.

Vi valgte at nedbringe Novo Nordisk fra et SUPERbet fil
et BASISbet, da de temaer, som pt bekymrer markedet
ikke vurderes ovre p& den korte bane. Vi ser fortsat hgj
veerdi i aktien, men vurderede at andre aktier for
noerveerende har hgjere stigningspotentiale.

Vi valgte ogs@ at scelge BASISbettet i GN. Aktien har
vceret under pres, men vi s ogsd anledning hertil p&
iscer den amerikanske forretning i s@vel hgreapparater
som headsetfs. Der var dermed andre aktier, vi s&
bedre afkast-potentiale i.

Royal Unibrew var pd& lynvisit som BASISbet. Vi
investerede i slutningen af januar efter en lcengere
periodes kurssvoekkelse, som vi ikke fandt begrundet i
fundamentaler. Vi kabte og fik pd relativt kort tid et flot
afkast og valgte at tage profitten hjem.

Tisvarende var Tryg ogsd ind og ud som BASISbet i
perioden. Aktfien fik massive klg pd& et efter vores
mening udramatisk regnskab, og vi kgbte aktien som i
de efterfglgende uger kom stcerkt igen. Vi valgte ogsd
her at tage profitten hjem efter kort ejerskab.

Som fglge af den hgje handelsaktivitet var der pd selve
kvartalsafslutningen en anseelig kontant beholdning,
svarende fil et BASISbet, som er ved af blive investeret i
en ny akfie. Mere herom i nceste kvartalsbrev!

Portefalje oversigt

SUPERbots
Alm Brand Trustpilot

NKT Zealand Pharma

Pandora Nov o Nordisk

DSV Per Aarsleff

Matas Kontanter

Med venlig hilsen

Niels Andersen, Stefan Ingildsen og Kitty Grgn

Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
"Bankinvest”
Redaktionen er afsluttet d. 31. marts 2025

Materialet er produceret af Bankinvest-koncernen (Bankinvest) og skal anses som markedsfaringsmateriale. Formdlet med materialet er at give generel

information om udviklingen og skal ikke betragtes som en investeringsanbefaling. Eventuel omtale af selskaber og vaerdipapirer skal alene ses i forhold fil

afdelingens portefalie- og risikoprofil. Bankinvest tager forbehold for ngjagtigheden af de angivne informationer, hvad enten de er leveret af Bankinvest
selv eller hentet fra offentligt tilgaengelige kilder, som Bankinvest vurderer pdlidelige. Bankinvest er ikke ansvarlig for dispositioner eller undladelser foretaget

pd baggrund af informationerne. Bankinvest anbefaler sagkyndig og professionel vejledning ved investeringsbeslutninger. Tallene i materialet er historiske
og tidligere afkast og/eller kursudviklinger kan ikke anvendes som pdlidelig indikator for fremtidige afkast og/eller kursudvikling. Investeringsbeslutninger bar

treeffes p& baggrund af prospekt/informations-dokument, Central Information, som kan findes pd www.bankinvest.dk eller ved at kontakte dit lokale
pengeinstitut. Andelen af aktiver i afdelingen, som pd grund af deres illikvide natur er omfattet af scerlige foranstaltninger, udger 0%.


https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.bankinvest.dk%2F&data=05%7C01%7CMMJ%40bankinvest.dk%7C621e237d6f0a45c52c5308da90195679%7C3443ebe9de49471ab7e59f9abfafac0c%7C0%7C0%7C637980736091501923%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=kQhoxZr587AZrXkgqSXN4hBiu4jsQdR%2FB1NPx5alDW0%3D&reserved=0

