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 Afkast  Formuefordeling 

Fond 4. kvartal 2023 År til dato  Obligationer Aktier Alternativer Kontanter 

KontoInvest Danske 

Aktier  5,81% 10,88%  0,00% 99,35% 0,00% 0,65% 

Investorbrev – KontoInvest Danske Aktier 

Indledningsvist gøres opmærksom på at omtale af selskaber (udstedere) og værdipapirer (fx aktier eller 

obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at købe, sælge eller holde 

værdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og værdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefølje- og 

risikoprofil for det pågældende kvartal. 

o 2023 endte med et solidt afkast også i 4. kvartal. 

Til trods for en endnu mere usikker og højspændt 

geopolitisk udvikling med krig i Mellemøsten har 

udsigten til rentefald og en blød landing for den 

globale økonomi i 2024 givet fornyet appetit på 

aktiemarkedet – herunder det danske.  

o Porteføljen gav et afkast i 4. kvartal på 5,84% 

hvilket var en anelse bedre end sammenlignings-

indekset. 

o Merafkastet fik hjælp fra overvægten i NKT samt 

undervægten i hhv Genmab og Ørsted, mens 

undervægtene i Novozymes/Chr. Hansen og  

Vestas samt overvægten i DSV trak ned.  

 

 

 

Aktiekommentarer 

NKT leverede det største bidrag i kvartalet efter en 

positiv nyhedsstrøm. Ledelsen præ-annoncerede 3. 

kvartalstallene i slutningen af oktober, som overgik 

konsensus væsentligt og ydermere gav anledning til en 

opjustering af årsforventningerne. Selve regnskabet 

viste en stærk ordrebeholdning, og ordrepotentialet 

vurderes stadig massivt. Aktiekursen steg derudover i 

forventning om forbedring af projektlønsomheden.  

Porteføljens undervægt i Genmab bidrog også til 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 Genmabs 

Rybrevant mod lungekræft, ikke viste bedre effekt end 

den eksisterende standardbehandling.  

Undervægten i Ørsted bidrog også i dette kvartal til 

mer-afkastet, hvor en fortsat negativ strøm af nyheder  

pressede kursen. Det er stadig den amerikanske 

udviklingsportefølje, der er plaget af rentestigninger og 

omkostningsoverskridelser, som ikke kan kompenseres i 

afregningspriserne og således gav udsigt til dårlig 

rentabilitet. Ledelsen valgte derfor at lukke ned for  

udviklingen af to projekter, som udløste massive nye 

nedskrivninger, der nu samlet beregnes til svimlende 

DKK 28 mia (før udmeldt til DKK 16 mia). Aktiemarkedet 

er nu (også) bekymret for kapitalstrukturen i Ørsted, idet 

kreditvurderingen er kritisk for lånerenterne, hvis den 

ambitiøse investeringsstrategi skal realiseres.  

Med udsigt til den forestående fusion følger aktierne i 

Novozymes og Chr. Hansen hinanden meget tæt, og 

porteføljens undervægt i begge har kostet på mer-

afkastet. Efter længere tids kurssvækkelse steg aktierne 

kraftigt efter Novozymes aflagde sit 3. kvartals-

regnskab, som overgik markedets forventninger. 

Organisk vækst androg således 8% bistået af især 

Bioenergy, men 6% vækst i Household Care er også et 

væsentligt trendskifte. Novozymes er blandt de mest 

shortede aktier i det danske aktiemarked, og vi anser 
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det sandsynligt, at et stemningsskifte på den korte 

bane skabte et kraftigt købspres. 

Pessimismen i Vestas toppede 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 helåret. Den gennemsnitlige 

salgspris på nye ordrer var bedre end ventet og 

styrkede markedets tro på, at marginerne kan øges. 

Vestas’ situation er derudover hjulpet af kvalitets-

problemer hos hovedrivalen, SiemensGamesa, der 

aktuelt har trukket sig fra at byde på landbaserede 

projekter. Ordreindtaget fra især USA tog til mod 

slutningen af kvartalet. Porteføljen er undervægtet i 

Vestas.  

DSV trak også ned i merafkastet. Den uventede 

melding om, at den højt skattede CEO, Jens Bjørn, 

træder tilbage i 2024 skabte uro blandt investorerne, 

selvom efterfølgeren er den vel- og anerkendte, COO, 

Jens Lund. Det senere aflagte regnskab for 3. kvartal 

bød isoleret set ikke på dramatik, men den 

medfølgende nyhed om etableringen af et joint 

venture (NEOM) med det saudiarabiske styre omkring 

logistikansvaret for opbygningen af prestigebyggeriet 

af en høj-moderne by, The Line, i Saudi Arabien skabte 

postyr omkring investeringsbehov- og risikoprofil.  

 

Porteføljeændringer 

Kvartalet har ikke budt på de store omlægninger fra 

vores side, som er udtryk for, at vi stadig betragter 

porteføljens større positioner som fornuftige for den 

kommende tid.  

På købssiden har vi suppleret til overvægten i Demant. 

Vi købte efter en periode med kurssvækkelse både før 

og efter opdateringen for 3. kvartal, hvor aktiekursen i 

vores optik overreagerede negativt. Markedet blev 

formentlig skuffet over svaghed i Communications og 

varsel om højere nedlukningsomkostninger i Gaming. Til 

gengæld var høreapparatsforretningen som ventet, 

og midtpunktet af årsforventningerne blev fastholdt 

med indsnævret interval. Vi fandt kursfaldet gunstigt for 

at købe aktier.  

Vi har gen-introduceret ISS i porteføljen med en 

beskeden beholdning. Selskabet leverede en flot 

regnskabsopdatering for 3. kvartal med solid organisk 

vækst og fastholdte forventninger til underliggende 

margin og frit cash flow.  

I beskeden skala har vi også suppleret i hhv. Pandora, 

Bavarian Nordic og DSV.  

Pandora opdaterede sine finansielle mål i begyndelsen 

af kvartalet, hvor ambitionsniveauet for organisk vækst 

blev løftet samtidigt med en stærk cash flow profil, som 

i stor udstrækning ventes udloddet til aktionærerne. Vi 

havde en overvægt i forvejen, som blev øget med 

aktiekøb.  

Bavarian Nordic lå svagt bl.a. efter et skuffende salg af 

Jynneos i 3. kvartal. Vi hæftede os dog ved, at salget 

kan svinge kraftigt på kvartalsbasis, hvorfor vi ikke 

ændrede grundlæggende syn på det kommercielle 

potentiale. Vi valgte derfor at supplere til 

beholdningen. 

DSV har i en længere periode været 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 høj 

tillid til selskabets forretningspotentiale og ledelse.   

På salgssiden har vi tilendebragt ejerskabet i Össur efter 

en længerevarende salgsperiode. Vi så begrænsede 

katalysatorer for en reprisning i nær fremtid og så mere 

potentiale i de ovennævnte køb.  

Vi har reduceret lidt i beholdningen af Novo Nordisk  - 

bl.a. for at holde porteføljens andel under de 

påkrævede 10% efter en fantastisk kursudvikling i år. 

Porteføljen har stadig en markant overvægt i aktien.   

 

Med venlig hilsen 

Niels Andersen, Stefan Ingildsen og Kitty Grøn 
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Redaktionen er afsluttet d. 31. december 2023 
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