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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 | 4. kvartal 2021 var afkastet i Hejt Udbytte Akfier
Akk. positivt med +9,81% efter alle omkostninger.
Afkastet p& afdelingens sammenligningsindeks
var positivt med  +9,08%, altsd et positivt
merafkast pd +0,73 procentpoint.

e For hele 2021 var afkastet i Hgjt Udbytte Aktier
Akk. pd& +30,00%, mens sammenligningsindekset
har givet et afkast p& +24,53%, hvilket svarer til et
positivt merafkast pd +5,47 procentpoint.

e Vi harigennem 4. kvartal 2021 kgbt to aktier og
solgt én aktie. Dermed bestdr portefalien nu af 52
akfier.

e Selskaber, der betaler relativt hgje udbytter,
besidder karakteristika, der skaber bedre afkast
end det brede akfiemarked. Dette er
dokumenteret over meget lange perioder, og vi
seringen grund til, at dette ikke ogsd skulle veere
tilfceldet fremadrettet.
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Gode og darlige aktier

Health Care har som sekfor haft et rigtig godt kvartal,
og fire ud af de fem bedste aktier skal findes i Health
Care sektoren.

Vores to amerikanske  sundhedsforsikringsaktier
UnitedHealth Group og Anthem var hhv. bedste og
tredje bedste akfie i kvartaltet. Begge akfier leverede
"beat and raise” regnskaber i oktober. Trods
pandemiens fortsatte negative indflydelse pd det
samlede sygdomsbillede var omkostningerne alligevel
under kontrol i kvartalet, idet andre sGkaldte "elective”
procedurer (fx nye hofter, nye knoe, m.v.) fortsat bliver
udskudt.

Lowe's, som er en byggemarkedskcede i Nordamerika,
havde ogsd et godt kvartal. Sidste &r havde selskabet
organiske vecekstrater pd over 30%, som fglge af
lockdown. Det er derfor positivt, at Lowes kan fremvise
positive organiske voekstrater ovenpd de svcere
sammenligningstal.

Medicinalselskabet Eli Lilly, kom i midten af december
med en opjustering af omscetningsforventningerne fil
2021 samt forventninger fil 2022, som var bedre end
markedet havde ventet. Eli Lilly forventer at sege om
godkendelse ved udgangen af 1. kvartal 2022 pé&
deres nye produkt (Donanemab) mod Alzheimers.
Derudover er det forventet, at Ei Lily f&r godkendt et
nyt produkt (Tirzepatide) til behandling of diabetes,
omkring halvaret 2022. Kursudviklingen i Eli Lilly vil derfor
afhcenge af, hvorvidt de to produkter bliver godkendt
af de amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA)

Den ddrligste akfie i kvartalet var amerikanske
Medtronic, hvilket skyldes tre ddrlige nyheder i
kvartalet. Farste nyhed kom i oktober, hvor Medtronic
meddelte, at de bliver ngdt fil af fortscette det kliniske
studie af dets Renal Denervation produkt (RDN).De
forelgbige resultater var ikke positive nok fil, at
selskabet kunne afslutte studierne fidligt. Den anden
dérlig nyhed kom i november i forbindelse med
kvartalsregnskabet. Regnskabet viste en lavere end
forventet omscetning og en nedjustering af
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omscetningsforventningerne pd& heldrsniveau. Dette
skyldes en stigning i COVID-19 tilfcelde, hvilket er med
til at udskyde ikke livstruende operationer. P& trods af
Meditronic scenkede omscetningsforventningerne pd
heldret, s& fastholdte de deres EPS-forventninger.
Tredje ddrlige nyhed kom i december, hvor FDA
udsendte et "Warning Letter” relateret til produkfionen
af insulinpumper. Der kan g& op ftil ét &r inden der er
fundet en lasning pd problemet, hvilket betyder tabt
omscetning og formentlig ogsd udscettelse af
godkendelser af nye insulinpumper under udvikling.

Amerikanske Comcast havde ogsd et sveert kvartal, p&
trods et godt regnskab i oktober og en fordobling af
det drlige buy-back. Arsagen skal derfor findes andre
steder, herunder iscer faldende voekst indenfor
bredodnd. Lceg dertil udsigt til @get bredbdnd
konkurrence (udrulning aof fiber fra teleselskaberne og
5G), samt risiko for regulering af bredbdnd (der
afhcengig af temperament i de fleste omrader af USA i
dag er entfen monopol eller duopol og kun i meget
siceldne tilfcelde har tre udbydere). Selvom vi deler
visse bekymringer, ser vi dog den nuvcerende
veerdianscettelse som attrakfiv.

Den fredjeddrligste aktie i kvartalet blev Deutsche
Telekom. | september indgik Deutsche Telekom en
aktieswap med Softbank. Deutsche Telekom modtog
45 mio. T-Mobile US aktier til en rabat mod at udstede
225 mio. nye cakiier til Softbank fil en overkurs
(holdeperiode til 2024). Dog matte Softbank gerne
bruge Deutsche Telekom-aktierne som "kollateral” ifm.
et 1&n eller andet. | oktober scelger Softbank 90 mio. af
Deutsche Telekom-aktierne for af stille sikkerhed overfor
de akfier de ejer i T-Mobile US. Deutsche Telekom-
aktien faldt umiddelbart 6% pd salget af aktiemne.
Foruden dette, viste Verizon (VZ US) og AT&T (T US)
fremgang i antal nye kunder i 3. kvartal, hvilket scetter
pres p& T-Mobile US.

Forsikringsselskabet Allstate var ogsd en darlig aktie i
sidste kvartal. Dette skyldes primcert et skuffende
regnskab i november. Her var Combined Ratio langt
over hvad markedet havde ventet. Stigende
skadesomkostninger inden for bdde bil- og
indboforsikringer mindsker bundlinjen med det samme,
mens prcemieforhgjelser er en langsommere proces,
da procedurer i de enkelte delstater og kontrakter p&
6-12 maneder giver en typisk "forsinkelse" mellem
stigende skadesomkostninger og stigende prcemier. Til
sidst vil prcemierne dog indhente
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skadesomkostningerne og med den igangvcerende
omdannelse af selskabet (fra salg via agenturer il
direkte/online-salg) mener vi, at bdde toplinjen og
omkostningsforholdet vil blive forbedret.

Keb og salg af aktier i kvartalet

I midten af november solgte vi amerikanske Automatic
Data Processing (ADP) efter akfien havde givet et godt
afkast. Det betad afkast/risiko-forholdet ikke lcengere
var attraktivt og i stedet valgte vi at kgbe den ligeledes
amerikanske aktie Visa. Modsat ADP, havde Visa haft
en kursmcessig ddrig periode, hvor seneste
kursnedgang skyldes, at Amazon ikke lcengere vil
acceptere Visa kreditkort (udstedti UK) i UK, fra midten
af januar 2022. Dette giver lidt "stgj" p& den korte bane,
men vi tror fortsat pd, at aktien kan levere tocifret
langsigtet EPS-vaekst.

| december kgbte vi amerikanske IBM. Vi har lcenge
haft set pd IBM, men har hver gang matte konstatere
at den organiske voekst ikke har veeret attraktiv nok.
IBM har lavet forskellige tiltag for at age den organiske
voekst, og senest har de spundet ef lavvaekst-segment
fra (Kyndryl). Vi forventer, at denne gang vil IBM vcere i
stand til af vise positiv organisk vaekst. Aktien er billig p&
P/E og giver et attraktivt dividend yield pd omkring 5%.

Forventninger til 2022

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 ftil, at dette ikke ogsd
skulle veere tilfceldet fremadrettet. | Hgjt Udbytte Aktier
Akk. beskceftiger vi os ikke med at forudsige
aktiemarkedeme nceste &r, dertil er de alt for
uforudsigelige. Vi forventer dog, at portefglien i 2022
udviser en kursrisiko, som er lavere end det generelle
aktiemarked.

Med venlig hilsen

Michael Clemens, Kresten Johnsen og Aleksander
Edemann
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