4. kvartal 2023
med omtanke

Investorbrev — Kontolnvest Danske Aktier

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 2023 endte med et solidt afkast ogsd i 4. kvartal.
Til frods for en endnu mere usikker og hgjspoendt
geopolitisk udvikling med krig i Mellemgsten har
udsigten til rentefald og en blgd landing for den
globale gkonomi i 2024 givet fornyet appetit pd
aktiemarkedet — herunder det danske.

o Portefglien gav et afkast i 4. kvartal p& 5,84%
hvilket var en anelse bedre end sammenlignings-
indekset.

o Merafkastet fik hjcelp fra overvaegten i NKT samt
underveegten i hhv Genmab og @rsted, mens
undervcegtene i Novozymes/Chr. Hansen og
Vestas samt overvcoegten i DSV trak ned.

Afkast Formuefordeling
Fond 4. kvartal 2023  Artil dato Obligationer  Aktier Alternativer Kontanter
Kontolnvest Danske
Aktier 5.81% 10,88% 0,00% 99.35% 0,00% 0,65%

Aktiekommentarer

NKT leverede det starste bidrag i kvartalet efter en
positiv nyhedsstrem. Ledelsen prce-annoncerede 3.
kvartalstallene i slutningen af oktober, som overgik
konsensus vaesentligt og ydermere gav anledning til en
opjustering af drsforventningeme. Selve regnskabet
viste en stoerk ordrebeholdning, og ordrepotentialet
vurderes stadig massivt. Aktiekursen steg derudover i
forventning om forbedring af projektignsomheden.

Portefgliens underveegt i Genmab bidrog ogsd fil mer-
afkastet med en presset aktiekurs. Investorerne
bekymrer sig om tempoet i Epkinly studiet med risiko for
forsinket indtjening herfra samtidigt med, at data fra en
kombinationsbehandling, der indeholder Genmalbs
Rybrevant mod lungekrceft, ikke viste bedre effekt end
den eksisterende standardbehandling.

Undervcegten i @rsted bidrog ogsd i dette kvartal til
mer-afkastet, hvor en fortsat negativ strem af nyheder
pressede kursen. Det er stadig den amerikanske
vdviklingsportefglie, der er plaget af rentestigninger og

omkostningsoverskridelser, som ikke kan kompenseres i
afregningspriserne og sdledes gav udsigt fil dérlig
rentabilitet. Ledelsen valgte derfor at lukke ned for
udviklingen af to projekter, som udigste massive nye
nedskrivninger, der nu samlet beregnes til svimlende
DKK 28 mia (fer udmeldt til DKK 16 mia). Aktiemarkedet
ernu (ogsd) bekymret for kapitalstrukturen i @rsted, idet
kreditvurderingen er kritisk for Idnerenterne, hvis den
ambitigse investeringsstrategi skal realiseres.

Med udsigt til den forestdende fusion falger aktiermne i
Novozymes og Chr. Hansen hinanden meget tcet, og
portefaliens underveegt i begge har kostet p& mer-
afkastet. Efter lcengere fids kurssvaekkelse steg aktierne
kraftigt efter Novozymes aflagde sit 3. kvartals-
regnskab, som overgik markedets forventninger.
Organisk voekst androg sdledes 8% bistGet af iscer
Bioenergy, men 6% voekst i Household Care er ogsd et
veesentligt frendskifte. Novozymes er blandt de mest
shortede aktier i det danske aktiemarked, og vi anser
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det sandsynligt, at et stemningsskifte p& den korte
bane skabte et kraftigt kebspres.

Pessimismen i Vestas foppede i starten af perioden,
hvorefter aktien gjorde et forrygende come-back. 3.
kvartal gav et positivt driftsresultat, og ledelsen stiller nu
et overskud i udsigt for heldret. Den gennemsnitlige
salgspris p& nye ordrer var bedre end ventet og
styrkede markedets tro pd, at marginerne kan gges.
Vestas' situation er derudover hjulpet af kvalitets-
problemer hos hovedrivalen, SiemensGamesa, der
aktuelt har trukket sig fra at byde pd landbaserede
projekter. Ordreindtaget fra iscer USA ftog til mod
slutningen aof kvartalet. Portefglien er undervcegtet i
Vestas.

DSV trak ogsd ned i merafkastet. Den uventede
melding om, at den hgjt skattede CEO, Jens Bjgrn,
frceder tilbage i 2024 skabte uro blandt investorerne,
selvom efterfglgeren er den vel- og anerkendte, COO,
Jens Lund. Det senere aflagte regnskab for 3. kvartal
bad isoleret set ikke pd& dramatik, men den
medfelgende nyhed om etableringen aof et joint
venture (NEOM) med det saudiarabiske styre omkring
logistikansvaret for opbygningen af prestigebyggeriet
af en hgj-moderne by, The Line, i Saudi Arabien skabte
postyr omkring investeringsbehov- og risikoprofil.

Portefgljecendringer

Kvartalet har ikke budt p& de store omlaegninger fra
vores side, som er udtryk for, at vi stadig betragter
portefgliens starre positioner som fornuftige for den
kommende ftid.

P& kabssiden har vi suppleret til overvaegten i Demant.
Vi kgbte efter en periode med kurssvcekkelse béde far
og efter opdateringen for 3. kvartal, hvor aktiekursen i
vores optik overreagerede negativi. Markedet blev
formentlig skuffet over svaghed i Communications og
varsel om hgjere nedlukningsomkostninger i Gaming. Til
gengceld var hgreapparatsforretningen som ventet,
og midtpunktet af érsforventningerne blev fastholdt
med indsncevret interval. Vifandt kursfaldet gunstigt for
at kgbe akfier.

Vi har gen-intfroduceret ISS i portefglien med en
beskeden beholdning. Selskabet leverede en flot
regnskabsopdatering for 3. kvartal med solid organisk
veekst og fastholdte forventninger til underliggende
margin og frit cash flow.

4. kvartal 2023

| beskeden skala har vi ogsd suppleret i hhv. Pandora,
Bavarian Nordic og DSV.

Pandora opdaterede sine finansielle mali begyndelsen
af kvartalet, hvor ambitionsniveauet for organisk voekst
blev lgftet samtidigt med en staerk cash flow profil, som
i stor udstraekning ventes udloddet til aktioncererne. Vi
havde en overvcegt i forvejen, som blev gget med
aktiekab.

Bavarian Nordic 1& svagt bl.a. efter et skuffende salg af
Jynneos i 3. kvartal. Vi hceftede os dog ved, at salget
kan svinge kraftigt p& kvartalsbasis, hvorfor vi ikke
cendrede grundiceggende syn pd det kommercielle
potentfiale. Vi valgte derfor at supplere il
beholdningen.

DSV har i en lcengere periode vceret under pres og
senest som omtalt pga ledelsesskifte og JV i Saudi
Arabien. Vi vurderede, at dette kursfald var en god
mulighed for at supplere i aktien, idet vi stadig har hgj
fillid til selskabets forretningspotentiale og ledelse.

P& salgssiden har vi tilendebragt ejerskabet i Ossur efter
en lcengerevarende salgsperiode. Vi sé& begreensede
katalysatorer for en reprisning i ncer fremtid og s& mere
potentiale i de ovenncevnte kab.

Vi har reduceret lidt i beholdningen af Novo Nordisk -
bl.a. for at holde portefgliens andel under de
pdkreevede 10% efter en fantastisk kursudvikling i ér.
Portefalien har stadig en markant overvoegt i aktien.
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