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Investorbrev — Kontolnvest Danske Aktier

Indledningsvist geres opmcerksom pd& at omtale af selskaber (udstedere) og vcerdipapirer (fx aktier eller
obligationer) i dette investorbrev ikke skal ses som investeringsanbefalinger om at kebe, scelge eller holde
veerdipapirer. Eventuel omtale af selskaber og veerdipapirer skal alene ses i forhold til afdelingens portefalie- og

risikoprofil for det pdgceldende kvartal.

Opsummering

o Det danske aktiemarked er startet 2025 i redt,
hvor iscer indekstunge Novo Nordisk trak ned af
delvis selskabsspecifikke darsager. Geopolitik
fylder ogsd stadigt i aktiemarkedet som felge af
USA’s gnske om toldkrig samt cendret sikkerheds-
politisk fokus. Dansk gkonomi er dog i fin form og
ventes at vokse i de kommmende ar ogsa.

o | 1.kvartal gav portefglien et negativt afkast p& -
4,64% mens sammenligningsindekset gav et
negativt afkast pd -2,41%. Det relative afkast var
séledes -2,23%.

o De mest positive bidrag var Nordea, Schouw &
Co og Alm Brand, mens de mest negative bidrag
var Trustpilot, A. P. Mgller Mcersk og Carlsberg.

Afkast
Fond 1. kvartal 2025 Ar fil dato
Kl Danske Aktier -4,52% -4,52%

Aktiekommentarer

Nordea gav det mest positive bidrag ftil kvartalets
relative afkast. £ndrede udsigter for inflation og rente-
udviklingen i kalvandet p& den forventede handelskrig
mellem USA og resten af verden har filgodeset bank-
sektoren inklusiv portefgliens overvoegt i Nordea.
Udsigten til en hgjere rentebund lover godt for lsnsom-
heden, og ledelsen gentog ved regnskabet ogsd sit
md&l om egenkapitalforrentning over 15% i 2025.
Kapitalsituationen er under konfrol, og et mindre
aktietilbagekgb blev sidenhen annonceret.

Overveegten i Schouw & Co har ogsd hjulpet mer-
afkastet efter en forrygende kursudvikling i kvartalet.
Aktien steg kraftigt efter regnskabsafloeggelsen, hvor
specielt udviklingen i Biomar begejstrer. Selskabets
tdlmodige tilgang med prisdisciplin og mere selektiv
kontraktsammenscetning udigste flot fremgang i
lsnsomheden.

Alm Brand proe-annoncerede sit 4. kvartalsresultat
nogle uger far regnskabet, der viste stcerkere
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forsikringsresultat end ventet, som var baseret pd et
bedre skadesforlgb og lavere storskader. Vigtigt var
ogsd fastholdelsen af indtjeningsprognosen for 2025,
som indebcerer forbedring i teknisk resultat med godt
DKK 400m baseret p& en detaljeret plan for hhv
omkostninger, synergier og pristiltag. Aktien steg pcent
i hele kvartalet og nyder sammen med den a@vrige
forsikringssektor investorernes opmaoerksomhed i et
uroligt akfiemarked.

Portefgliens relative afkast har dog ogsd veeret ramt af
massiv. modvind i kvartalet, hvor aktiemarkedet som
ncevnt har forsggt aft filpasse sig fil nye dagsordener.

Trustpilot’s aktiekurs kom bl.a. under pres i kvartalet fil
trods for et — efter vores mening - flot regnskab, hvor
dret viste omscetningsveekst pd 18% og bedring i
lensomheden. Vcekst og stigende lgnsomhed ses
fortscette de kommende ér. Vi ser mest af alt den
svage kursudvikling som udfryk for svaekket investor-
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appetit pd tech-sektoren, som ligget underdrejet i
perioden.

Nogle af portefgliens undervoegte leverede bedre
afkast end sammenligningsindekset og trak derfor ogsa
ned i det relative afkast — mest markant A. P. Mgller
Mcersk og Carlsberg.

A.P. Mgller Mcersk leverede et bedre end ventet
resultat for 4. kvartal drevet af stcerke fragtrater, mens
volumen var under forventningerne. Vi vurderer
imidlertid, at det var kombinationen af et aktiekabs-
program og dividender til en samlet udlodning p& 15%,
der fik aktiekursen op.

Carlsberg's aktiekurs steg pcent i kvartalet. Markedet
reagerede med lettelse pd indtjeningsforventningerne
til 2025, som lad pd& voekst p& 1-5% inklusiv effekten af
den tabte konfrakt med San Miguel i UK. Dette ferte til
opjustering af konsensus og stigende aktiekurs. At
selskabet ikke har eksponering til USA har méske ogsé
bidraget positivt til stemningen, som var munter
allerede inden regnskabsmeddelelsen.

Portefaljejusteringer

Vihar investeret i Lundbeck som nyt papir i portefglien.
Aktiekursen havde lidt under lcengere fids pres som
falge af bekymring for patent-klgften p& Rexulti, der i
dag er selskabets starste produkt. Vi vurderede, at en
del risiko var priset ind i akfien, samtidigt med at
konsensus forekom forsigtigt vedrerende potentialet i
Vyepti. Viinvesterede ca 1% af portefaljen i aktien, som
dog stadig er undervcegtet.

Et af drets farste aktiekgb var i Rockwool, som nu har
vippet positionen fil en beskeden overvoegt. Aktien
havde ligget svagt siden 3. kvartalsregnskabet, hvor
markedet blev skuffet over indfjeningen i Systems og
fraveeret af en yderligere opjustering. Vi ansd kursfaldet
overdrevet og supplerede til beholdningen.

Vi kabte ogsd aktier i NKT, som har gget overvaegten.
Til gengceld har vi solgt aktier i hhv @rsted og Vestas,
og dermed g@get undervoegten i begge. Vi betragter
disse tfre aktier som eksponenter for forskellige dele af
veerdikceden indenfor vedvarende energi. Vi vurderer
NKT mest attraktivt positioneret med en meget gunstig,
strukturel efterspargselssituation pd el-kabler, der driver
hgj kapacitetsudnyttelse de kommende &r samt
prisdisciplin i hele sektoren. | modsaetning hertil ser vien
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svagere situation for @rsted, hvor usikre rammevilkar for
nye offshore projekter rejser spargsmdl om afkast-
potentialet. Udover de goengse usikkerhedspunkter
hos Vestas (ordrer, priser, kvalitet) er uroen for kinesisk
konkurrence p& markederne udenfor Kina taget til og
senest har det vide udfaldsrum og potentielle
kompleksitet i den varslede toldkrig fra USA ogsd
adderet nye bekymringer.

Vi skaffede ogsd finansiering ved aktiesalg i
banksektoren, hvor primcert Nordea og Danske Bank
havde prcesteret et flot aktieafkast, og vi timmede
derudover den hgje overvaegt i Per Aarsleff, der stadig
forbliver favoritten i portefaljen.

Endeligt solgte vi ogs& aktier i Demant og derved
nedbragt overvaegten. Vivurderede, at uroen omkring
det amerikanske privatforbrug som falge af toldkrig og
afledte effekter iscer kunne pdvirke adfcerden hos den
celdre befolkningsgruppe, som selv skal betale for
hereapparater.
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