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Kcere investor

BANKINVEST Handler
med omtanke

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 Akfiemarkedet har vceret meget volafilt i 4.
Afkast
kvartal men samlet leveret et pcent afkast. Der o845
var plads til begejstring for stcerke indfjenings- 20,07 25,93% 25,93% o 25,09%
udsigter i nogle af de mest indekstunge aktier 0% o 048
savel som bekymring for forlcengelse af pande- 200% ;
mien og effekterne af stigende input priser med 150%
risiko for inflation og stigende renter. WZ'ZZ’ fﬁ 5.55%
e Portefglien harikvartalet givet et afkast pé 8,18%. 00% 3 mar ATD lar 3gr
m Portefglie  mBenchmark™*
o Afkastet blev iscer styrket af portefaliens
. . Portefeliens afkast er efter omkostni
SUPERbets i hhv. Novo Nordisk, Per Aarsleff og Zf;gtjensolcjs ere erol'm osdmnger
. . o * astover | arerannualserede
-gyg' TG?S Eehglqnlfrllgefrnf i-hhv. GN, Ossur o9 ** Benchmark er OMX Copenhagen Cap inkl. bruttoudbytte
igizuite trak ned i afkastet.
Dekomponeret absolut afkast
Top 3 contribution Low 3 contribution
Nov o Nordisk 2.83%| |GN -0.87% Risikonggletal (5 ar, ex post)
Sssor Standardafvigelse N/A
Per Aarsleff 2.53% -0.30% Tracking Error N/A
Tryg 1.73%| | Digizuite -0.30%
Aktiekommentarer forventningerne til det kommende regnskabsdr 1& pd

SUPERbettet i Novo bidrog markant til afkastet. Aktien
har nydt godt af gget investorappetit p& pharma-
sektoren, der generelt har leveret solide kursstigninger.
Dertil har aktien redet p& en balge af positivt nyt i GLP1
segmentet (indenfor bdde diabetes og fedme), der
udigste en tredje og ganske flot opjustering i 3.
kvartalsregnskabet. Ledelsen kom siden-hen med sin
vurdering af effekten pd& 2022 vaeksten fra presset p&
de kinesiske indkagbspriser, som gav markedet ro i
maven. Hdbet om en stcerk relancering af Wegovy
blev dog sent i kvartalet skudt til hjgrne, idet en
underleverander fil den anvendte injekfionspen har
leveringsproblemer. Aktien faldt herpd, men den
samlede kursstigning i kvartalet var stadig floft.

Per Aarsleff bidrog ogsd vaesentligt til afkastet, da den
flotte eksekvering endelig fik et kursmaessigt skulderklap
fra aktiemarkedet, da drsregnskabet viste 10% hgjere
indfjening i 4. kvartal end ventet samt en ordre-
indgang, der oversteg konsensus med 36%. Indtjenings-

den lave side af konsenus, men det tyder pd, at
ledelsen har antaget ekstremt lavt indfjeningsbidrag
fra tre store byggeprojekter, der angiveligt vil give et
ganske pcent Igft i det felgende ér.

Den ncevnte uro i aktiemarkedet vedr renter, pandemi
og den generelle forsyningskrise giver ikke de samme
panderynker i forsikringsbranchen — snarere tvcertimod.
Stigende renter forer f.eks. til lavere nufidsveerdi of
henscettelserne fil fremtidige skadesforpligtelser, og
pandemien har alt andet lige reduceret skades-
udviklingen i vigtige segmenter s& som auto, indbo og
rejser. Dette sammenholdt med god eksekvering og
velkormmunikerede strategiske og finansielle mal har
givet en stcerk kursudvikling i Tryg, som dermed ogsé
tegner sig for et flot afkastbidrag i perioden.

| den modsatte ende aof afkastskalaen, bidrog GN
negativt. GN’s aktiekurs kom under pres ad flere om-
gange i kvartalet, hvor farst GN Hearing nedjusterede
pga forsinkede produktlanceringer, der skulle have
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bistdet vaeksten i 4. kvartal, men i stedet farst far effekt
i 2022. Markedet var allerede skeptisk mht udviklingen i
GN Hearing og fik bekrceftet frygten. GN Audio
udmeldte kort efter kabet af gamingvirksomheden
SteelSeries, som umiddelbart anses for en logisk tilfzjelse
til head-set forretningen. | forbindelse med 3. kvartals-
regnskabet matte GN Audio dog nedjustere pga
ustabile komponentleverancer. Industrien har lcenge
dgjet med forsyninger af bl.a. chips, og nu indhentede
krisen ogs& GN Audio.

Ossur skuffede i sin 3. kvartalsrapport, hvor indtjieningen
var ca 20% under konsensus. Det var iscer det
amerikanske salg i Bracing & Supports, der skuffede, da
pandemien fortsat giver forsinkelser i andre dele af
hospitalssektoren. Derudover ses ggede omkostninger
p& en roekke rdmaterialer, fragt m.m. Ledelsen ser nu
bd&de omscetning og indtjeningsmargin i nedre ende af
det udmeldte interval.

Kursen i Digizuite var sivende i de ferste par uger aof
kvartalet frem fil afhcendelsen af aktfieposten. | den
korte periode har der ikke vceret negativt selskabsnyt.
Vi betragter kursfaldet som del af et generelt sell-off i
software-branchen, som dels er udtryk for profittagning
efter hidsige kursstigninger men ogs& en generelt starre
forsigtighed i akfiemarkedet.

Portefgljecendringer
Vi har foretaget nogle udskiftninger i portefalien.

Vi har kgbt aktier i softwareselskabet IBA, som har
udviklet en platform ftil forsikringsbranchen baseret p&
en SaaS forretningsmodel, der g@ger forsikrings-
selskabernes effektivitet via digitalisering. Selskabet har
opné&et proof-of-concept med solide kundenavne og
er nu pd en internationdliseringsrejse. Voekstpotentialet
for digitale Izsninger, som er nemme at implementere,
vurderes hgjt, og vi fandt denne case attraktiv for
portefglien. Selskabet er unoteret, men har planer om
barsnotering pd et senere tidspunkt.

Vi har ogsé tilfgjet Aim Brand til portefalien. Vi kebte
aktier med henblik p& at deltage i fortegnings-
emissionen, som vi befragtede som en oplagt
mulighed for at komme ind i casen pd& attraktive vilkdr
og som beskrevet ovenfor ser vi klare aftraktioner ved
forsikringsbrancheni de nuvoerende omstaendigheder.
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Vi har fil gengeeld afhcendet aktierne i hhv. Digizuite
og ALK.

Salget af Digizuite blev foretaget for at finansiere det
omtalte aktiekgb i IBA. Portefglien har i ejerperioden
haft et flot afkast p& Digizuite, og vi fandt tiden rigtig fil
at give plads fil en ny softwarecase.

Vilod ogsd ALK vige sin pladsi portefglien. Vi kan fortsat
godt lide casen, men s& ikke pd kort sigt en katalysator
for akfien.

Portefelje oversigt

Per Aarsleff 16.7%| |Am. Brand 5.8%
Tryg 15.7%| |Pandora 5.8%
Nov o Nordisk 15.4%| | Ossur 49%
DSV 15.1%| |NKT 4.5%
GN 8.3%| |IBA 4.3%
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