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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 Det danske aktiemarked ndede en forelagbig top
i lgbet af 3. kvartal, hvorfra uro omkring inflation,
forsyningsknaphed og rentestigninger er tiltaget
med kursfald fil falge.

e Portefglien gav et negativt afkast pd& -1,46%.
Sammenligningsindekset gav et mindre negativt
afkast p& -1,00%, hvorfor merkafkastet blev
negativt med 0,46% i kvartalet.

e De bedste afkast kom fra positionerne i hhv.
Novo Nordisk, DSV og Digizuite, men de svageste
afkast kom fra GN Store Nord, Per Aarsleff og

Tryg.
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Nov o Nordisk 2,96%| |GN Store Nord -2,58%
DSV 0,90%| |Per Aarsleff -1.07% Risikonggletal (5 ar, ex post)
Digizuite 0,54%| |Tryg -0,65% Standardafvigelse N/A
Tracking Error N/A
Aktiekommentarer konsolidering of det seneste opkgb af GIL. Inklusiv

SUPERbettet i Novo Nordisk har med en fantastisk kurs-
udvikling leveret det absolut stcerkeste afkast-bidrag fil
portefglien. Aktien reagerede meget positivt pd et flot
2. kvartalsregnskab, hvor salget af GLP1 produkter fil
s@vel diabetes som fedme overraskede positivt i
fornold til konsensusforventningerne. Disse faktorer 1&
ogsd til grund for en poen opjustering af indtjeningen
for &ret, hvor omscetningen nu ses vokse med 10-13%
mod tidligere 6-10%, og indtjeningen ses vokse 9-12%
mod tidligere 5-9%.

SUPERbettet i DSV leverede ogsd flot afkast i 3. kvartal.
Iscer to meldinger var godt nyt for casen. Regnskabet
for 2. kvartal vidnede om en solid udvikling i driffen, hvor
specielt indfjeningen i Iuft og s@ overraskede positivt
drevet aof savel fundamentaler som en vellykket
integration af Panalpina. Forventningerne til 2021 blev i
den forbindelse opjusteret. Sidenhen kom endnu en
opjustering pd basis af forlokenget momentum i den
eksisterende forretning sével som tidligere pdbegyndt

synergier ventes GIL at bidrage med indtjening p& DKK
2,8mia arligt.

Endelig var BASISbettet i Digizuite ogsé at finde blandt
de stcerkeste afkastbidrag. Ved 1. halvérsmeddelelsen
s& ledelsen casen pd sporet bl.a. med indgdelsen af
nye kundeforhold, som gav rekordordreindgang. Man
har onboardet 20 nye medarbejdere fil i alt 65 til at
scette skub i salg- og marketing. Selskabet har ligeledes
annonceret flere nye kundeforhold efter regnskabet,
hvilket er blevet modtaget positivt af aktiemarkedet.

| den modsatte ende har SUPERbettet i GN Store Nord
givet deft sterste negative bidrag til afkastet. Aktien fik
slag p& 2. kvartalsregnskabet, hvor udviklingen
skuffede i bdde Hearing og Audio. Vaekstraten i Audio
er aftagende omend fortsat pd et hgjt niveau (32% i 2.
kvt), og Hearing taber stadig markedsandele. Ledelsen
fastholdt forventningeme, men da konsenus (iscer pd
Audio) 1& hgjere, blev reaktionen meget negativ.
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SUPERbettet i Per Aarsleff havde ogsd en svag kurs-
udvikling trods et flot regnskab for 3. kvartal, hvor ind-
fieningen overraskede positivt, og selskabet op-
justerede darsforventningerne. Kursen fik en positiv
reaktion pd& udvikingen, men er sidenhen faldet.
Aktien synes ramt p& en frygt for cyklisk eksponering,
hvilket vi dog synes er en misforstdelse af casen.

Portefgliens SUPERbet i Tryg gav ogsé et negativt
afkast. Kvartalet begyndte positivi med en opjustering
af indfjeningen far inklusion af RSA kabet. F& dage
senere offentliggjordes regnskabet for 2. kvartal med
flere detaljer, og det oplystes endvidere, at der i RSA
0gs@ havde veeret en positiv udvikling i perioden -
specielt drevet af en markant forbedring aof lgnsom-
heden i Norge. Akfiemarkedets korrektion i anden halv-
del af kvartalet har imidlertid kastet aktien ud i en
nedtur, som ikke umiddelbart giver mening. Akfie-
markedet frygter stigende renter, inflation og makro-
uro, som er risici, forsikringsbranchen har begrcenset
eksponering fil.

Portefgljecendringer

Vi har kun lavet ganske f& dispositioner i portefalien i
lzbet of 3. kvartal.

Vi har brugt portefgliens overskudslikviditet p& et nyt
BASISbet i Ossur. Aktien har haft en slgj kursudvikling i &r
og ikke fulgt med markedets stigninger. Forretningen
var pdvirket vcoesentligt af covid sidste &r pga
midlertidigt cendrede prioriteringer i hospitalssektoren,
men casen ansds tilbage pd sporet, og vi vurderede
ikke, at Ossur's potentiale p& nogen mdde har lidt
skade. Vi kgbte posten efter et flot 2. kvartalsregnskab,
hvor den organiske voekst androg 32%, hvilket til dels
var p&d en nem sammenlignings-base men ogsd en
underliggende veoekst i forretningen.

Derudover har vi suppleret lidt til SUPERbettet i Tryg, som
efter en underdrejet kursudvikling var kommet ned i
vaegt. Vi har hgij fillid fil ledelsens eksekveringsevne og
casen generelt, og som verden ser ud lige nu, ser vi
endvidere den lave eksponering til rdvarer og andre
inflationsramte omkostninger som en attraktion.

Portefalje oversigt
SUPERbets

BANKI NVEST EGELTIE

med omtanke

BASISbets

Nov o Nordisk 15,5%| |Digizuite 59%
Per Aarsleff 15.2%| |Pandora 5,9%
Tyg 15,0% | |ALK-Abello 5,5%
DSV 14,3%| [Ossur 51%
GN Store Nord 11,4%| |INKT 4,7%
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