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Det amerikanske valg og ind-
virkningen pa aktier

Nar man ser tilbage pa de sidste to kvartalsrapporter, fremgar det tydeligt, hvor hurtigt pandemien
og falgevirkningerne heraf har udviklet sig. Arets farste kvartalsrapport fokuserede pa den frste
belge af pandemien: De menneskelige og sociale omkostninger, de mange forskellige og inkon-
sistente tiltag, som de enkelte regeringer implementerede verden rundt, samt hvordan aktiemar-

kedet kapitulerede i marts maned.

Den anden kvartalsrapport var mere habefuld i forhold til et
gkonomisk opsving, med ophaevelse af nedlukninger af sam-
fundet, pa trods af at pandemien fortsat kraftigt pavirkede
saerligt de lande, der var sene til at implementere forholds-
regler. Dog var forskellige akonomiske hjzelpepakker begyndt
at vise sine positive effekter, bade ved at afbade effekten af
den gkonomiske situation for befolkningen, men ogsa ved at
holde handen under aktiekurserne, hvilket beted, at de for-
skellige aktiemarkeder genvandt meget af det tabte i farste
kvartal.

Her ved slutningen af tredje kvartal er pandemien i sandhed
blevet grundvilkar i dagligdagen. | Europa har et stigende an-
tal smittede samt genindfersel af dele af nedlukningen fra
forste kvartal vist, at der var god grund til at frygte en anden
belge i pandemien.

De enkelte regeringer forseger at graduere, hvor meget de
enkelte lande lukkes ned ved at implementere forskellige reg-
ler for forskellige regioner eller segmenter af samfundet, men
vi star uden tvivl over for en ny virkelighed, hvor vi er nadt til
at imgdese en eller anden form for nedlukning i de kom-
mende maneder. Laegevidenskaben har gjort betydelige
fremskridt i kampen imod COVID-19, og samtidig har medici-
nalindustrien gjort store fremskridt i udviklingen af vacciner.
Men selv i en situation, hvor der kommer en virksom vaccine,
sa vil selve distributionen pa verdensplan ikke vaere mulig
lige med det samme - og med sikkerhed ikke fer begyndel-
sen af 2021. De langsigtede samfundsmaessige effekter af
pandemien samt af regeringernes tiltag, hvad enten det er i
form af fysiske, folelsesmaessige, psykiske eller gkonomiske

pavirkninger vil farst forstas fuldt ud pa et senere stadie. Dog
star det klart, at man er nadt til at tilpasse sine langsigtede
forventninger, bade som individer og som samfund.

Derfor vedbliver COVID-19 med at veere en af de vigtigste fak-
torer for bade individer, samfund og markeder. Der har dog
vaeret en udvikling, idet markederne i farste halvar naesten
kun var drevet af nyheder om pandemiens udvikling, mens
andre emner begyndte at komme i fokus i tredje kvartal. |
denne kvartalsrapport vil vi, ud over et overblik over marke-
dernes udvikling i kvartalet, adressere praesidentvalget i USA
som et af de vigtigste aktuelle emner sammenholdt med et
syn pa de potentielle langsigtede konsekvenser for behold-
ningerne i vores portefaljer. Endelig vil vi slutte af med at give
et overblik over de vigtigste udviklinger i vores beholdninger
i tredje kvartal.

Markedsudviklingen i tredje kvartal

N&r man ser pa markedsudviklingen, har afkast kun vaeret
beskedne i tredje kvartal. MSCI World havde et afkast pa
3,24% madlt i danske kroner. Dog er det tydeligt, at imens
indeksets samlede afkast viser et billede af stabilitet, sa har
markederne vaeret meget pavirkede af bade pandemi-relate-
rede samt andre nyheder. Nar vi tager et grundigere kig pa
kvartalet, ser vi et andet billede.

Farst og fremmest fremstar USA som det land, der klarede sig
bedst i de udviklede lande, nédr man ser pa de forskellige
geografiske regioner, mens Europa derimod kaempede med
pandemiens anden balge. Dog havde Emerging Markets et
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bedre afkast end de udviklede lande i kvartalet, idet MSC
Emerging Markets havde et imponerende afkast pa 4,80% i
kvartalet. Afkast i Emerging Markets var drevet af steerke af-
kast i store markeder sasom Kina, Sydkorea og Indien.

En maned for maned-gennemgang af afkast viser ogsa vee-
sentlige forskelle. Markederne var flade i juli maned, da ny-
heder omkring genabningen i enkelte geografiske omrader,
isaer i Europa, blev opvejet af forvaerrede situationer andre
steder i verden, herunder USA. Dog havde markederne gode
afkast i august maned, idet opsvinget fik overtaget pa trods
af eget frygt i forbindelse med, at regeringernes stimuluspak-
ker ville ende. | september var der en mindre nedgang i mar-
kederne, idet pandemiens anden balge viste sig i Europa, og
det langsomt begyndte at blive tydeligt, at vi fortsat er mange
maneder fra en tilbagevenden til en form for normal hverdag.

[ vores seneste kvartalsrapport beskrev vi dybdegaende, hvor-
dan en handfuld aktier havde en uforholdsmaessigt stor pa-
virkning af aktieindeksets samlede afkast. Pa kvartalsbasis har
denne handfuld amerikanske teknologiaktiers fremgang fort-
sat med uformindsket styrke. Dog faldt Microsoft 1% i kvarta-
let, hvorimod Amazon var oppe med 5%, og Apple steg 22%.
Men pa samme made som markedernes kvartalsafkast ikke
afdaekker forskellene i de enkelte méneders afkast, sa gaelder
det ogsa for disse teknologiaktier. Juli og august fortsatte ten-
densen fra farste halvdel af aret, hvor Amazon steg 20%, og
Apple var oppe med forbleffende 42% i disse to mdneder
alene. Dog var der en tilbagegang i september, hvor Amazon
faldt med 10% og Apple med 13%. | Emerging Markets fort-
satte online-handels-giganten Alibaba sin fremgang og steg
med 31% henover kvartalet, hvorimod Tencent havde et mid-
delmadigt afkast, efter at investorer nedbragte deres positio-
ner. Tencent sluttede derfor kvartalet med et mindre negativt
afkast.

Selvfolgelig gar én svale ingen sommer, og tiden vil vise om
nedgangen i september for disse teknologi-giganter var be-
gyndelsen pa en laengerevarende tilbagegang. Imidlertid er vi
fortsat opmaerksomme pa, at nar vi taler om afkast for indeks,
sd ma vi vaere bevidste omkring de forvraengninger som store
udsving i disse fa aktier afstedkommer.

Nedgangen i september for disse teknologiaktier blev reflek-
teret i bevaegelserne i verdens aktieindeks. | de udviklede
markeder havde det brede Value-univers et bedre afkast end
det overordnede marked. Dette var dog beskedent, idet MSCI
World Value havde et merafkast pa 0,2% ift. MSCl World, men
det var dog i sig selv signifikant, da september var den farste
maned i 2020, hvor Value-indekset havde et bedre afkast
end det overordnede indeks. | Emerging Markets havde MSCI
EM Value-indekset igen et mindre afkast end det bredere

markedsindeks i kvartalet, men dog i en betydeligt mindre
grad i september maned.

Det forestaende valg

Det amerikanske valg kommer teettere og teettere pa, og den
3. november vil veelgerene i USA saette deres kryds. Valg-
handlinger er selvsagt vigtigt for indbyggerne for det enkelte
land, men valget i USA har samtidig en meget stor global
betydning. | dette meget uforudsigelige ar vil det vaere en
tabes aerinde at lave nejagtige forudsigelser for valgets resul-
tat. Denne uforudsigelighed bliver forstaerket, nar man ser pa
senatsvalgene laengere nede pa valgsedlen, og betydningen
af praesidentvalget vil netop blive enten forsteerket eller be-
graenset af resultatet af disse senatsvalg.

Dog er vi som langsigtede investorer, pa trods af denne ind-
byggede usikkerhed, nedsagede til at evaluere konsekven-
serne af de mulige udfald samt drage konklusioner ift, hvor-
dan vores portefaljer kan blive pavirkede af disse. | denne
kvartalsrapport vil vi fokusere pa tre mader, hvorpa vores por-
tefeljer kan blive pavirket af det amerikanske valg.

Farst og fremmest er klimaforandringer et meget vaesentligt
emne, og det amerikanske valg vil potentielt kunne aendre
kursen for verdens starste gkonomi mht. C02 og andre driv-
husgasser. Klimaforandringer er en enorm risiko for bade det
globale samfund samt for de enkelte vicksomheder — men
der er ogsa muligheder for virksomheder, der effektivt kan
tilpasse sig. En aendring i USA's tilslutning til at reducere C02-
udledning kan skabe en dynamisk situation, der kan abne op
for betydelige muligheder for bade samfund og virksomheder.

Dernaest refererede vi kort i sidste kvartalsrapport til et emne,
som vi kaldte ‘den teknologiske, kolde krig'. Dette emne har
indtaget en endnu mere prominent rolle de sidste tre mane-
der, og det amerikanske valg kan meget vel accelerere denne
udvikling. Vi vil belyse bade de begivenheder, der har bragt
os til den nuveerende situation, samt nogle af de vigtigste
implikationer, den seneste eskalering har for investeringer i
sektoren.

Til slut vil vi belyse en raekke langvarige gkonomiske foran-
dringer samt potentialet for bade Value-investering som stil
samt for vores beholdninger i portefaljerne.

Baeredygtighed

Vi har laenge arbejdet med ESG-analyser som en integreret
del af vores investeringsproces for at evaluere bade, hvordan
virksomheder imadegar risici og negative pavirkninger, men
ogsa for at evaluere, hvordan de tilpasser sig og derved ud-
nytter muligheder med potentialet for at generere veerdi for
den enkelte virksomhed men ogsa for samfundet. En af de
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vigtigste udfordringer, vi star over for ift. baeredygtighed, er
reduktion af CO2-udledninger. Investorer spiller en vaesentlig
rolle ved at skulle facilitere et skifte til en fremtid med lave
niveauer af CO2-udledninger — og vi mener, at vi, i seerdeles-
hed som Value-investorer, kan spille en central rolle ved at
medvirke til en sadan forandring.

Vi har det synspunkt, at baeredygtige investeringer ma og skal
vaere mere end blot at kabe aktier i ‘feel good- viksomheder'.
For os handler det mere om at drive en reel forandring. Som
Value-investorer vil vi i stedet for at investere i tilsyneladende
perfekte virksomheder, der er dyrt prissatte, derimod sege ef-
ter en bred raekke af undervurderede investeringsmuligheder,
hvilket inkluderer viksomheder, der kan drive staerke afkast
gennem fundamentale forbedringer pa medium til lang sigt.
Vi ser dialogen med virksomhederne i vores portefgljer som
en essentiel del af en proces, hvor vi tilskynder disse virksom-
heder til at implementere forbedringer.

Dette er isaer relevant, nar det kommer til CO2, idet der er en
raekke virksomheder, der opererer i industrier med relativ hgj
(0Z2-intensitet, men som samtidig ogsa er vigtige for samfun-
det. Hvis en virksomhed i en sadan industri med succes kan
handtere transitionen til en maerkbar lavere COZ-intensitet,
har det betydelige fordele for samfundet men ogsa for veer-
dien af virksomheden.

Vi var fornyligt vaerter for et seminar med stalproducenten Ar-
celorMittal, som ogsa er at finde i vores portefalje (for yderli-
gere detaljer, se venligst (Link) ). Stal er en essentiel ravare,
men det er samtidigt ogsa ansvarlig for en betydelig andel af
den globale C02-udledning. Vi har en lgbende dialog med
ArcelorMittal med et specifikt fokus pa CO2. | det afholdte se-
minar understregede virksomheden ikke blot udfordringerne
i at skifte til stal med lav CO2-intensitet, men ogsa de tekno-
logiske lasninger, som selskabet investerer i. ArcelorMittal an-
noncerede tidligere en plan, hvoraf det fremgar, at selskabet
skal opna CO2-neutralitet pa deres europaeiske produktions-
anlaeg i 2050, og efter vores seminar udgav de deres anden
"Global Climate Action”-rapport. Det fremgar af denne rapport,
at deres 2050-mal for CO2-neutralitet ikke laengere kun geel-
der for deres europaeiske operationer, men nu ogsa deres
produktionsanlaeg pa globalt plan. Dette giver maske et hab
om, at det lederskab som enkelte regioner eller vitksomheder
viser, kan resultere i fremskridt pa globalt plan. En udfordring
i overgangen til en fremtid med lave niveauer af (02-udled-
ning er, at verden ikke udvikler sig i en jaevn hastighed, samt
at nogle lande vil fare an, og nogle vil halte bagefter.

USA har i de senere ar veeret anset for at veere det mest
iginefaldende eksempel pa et land, der sakker agterud, efter
at de trak sig ud af Paris-aftalen fra 2015, der omhandler

imadegaelse af klimaforandringerne. Dog er den federale re-
gering ikke den eneste lovgivende forsamling i USA, og
mange enkeltstater har saledes selv vedtaget strammere mil-
jemaessige og (02-relaterede restriktioner i de seneste ar.
(alifornien har fx den sterste individuelle statsekonomi i USA
og har samtidig indfert bade CO2-begraensninger, en CO2-
handels-mekanisme samt et mal for C02-neutralitet pa stats-
plan i 2045.

Dog har den faderale regering uden tvivl en vaesentlig rolle
at spille i udviklingen og handhaevelsen af regler samt i faci-
literingen af et bedre samarbejde staterne imellem, og det er
netop et omrade, som vi monitorerer, efterhanden som vi
kommer taettere pa valget. Demokraternes kandidat, Joe Bi-
den, har annonceret grenne investeringer, iseer i (02-reduk-
tioner i el-nettet. Safremt han skulle vinde valget, vil dette
vaere en fordel for energiproducenter med lave niveauer af
(02-udledninger, mens det derimod vil vaere negativt for de
energiselskaber, der baserer sig pa fossilt braendstof.

Handel og den teknologiske kolde krig’

Det politiske omrade, hvor praesident Donald Trump har haft
den mest signifikante indflydelse de seneste fire ar, har vaeret
handelspolitikken. Under hans valgkamp i 2016 var han iseer
meget kritisk over for Kina fx, og efter han blev valgt til prae-
sident, har USA’s handelspolitik og forholdet til Kina saledes
vaeret meget anderledes end tidligere.

| artier har Vesten haft en handelspolitik over for Kina, der
tilskyndede investeringer i habet om, at man fik en rimelig
andel af fortienesten. Under praesident Trump har den ame-
rikanske handelspolitik udviklet sig til at vaere meget mere
transaktions-baseret i sin natur med en “jeg vinder, og der-
med taber du"-mentalitet. Handelskrigen var primaert moti-
veret af det store handelsunderskud, som USA havde ift. Kina
og involverede indfarelsen af tariffer og andre handelsbarrie-
rer. Malet med denne handelspolitik var netop at gge USA's
eksport til Kina, herunder af iseer landbrugsvarer.

Samtidig fandtes ogsa en anden problemstilling omkring
samhandel med Kina, hvilket omhandlede tvungen teknolo-
gioverfarsel. For at fa lov til at saelge sine produkter til kinesi-
ske virksomheder og forbrugere har vestlige selskaber i
mange ar veeret ngdsaget til at sla sig sammen med en lokal
partner og derved dele sin fortrolige teknologi.

De amerikanske myndigheders bekymring var sdledes, at
denne teknologi ville blive eksproprieret af de lokale partnere
og dermed blive anvendt uden reference til den originale
vestlige virksomhed, der har udviklet teknologien.

Betydningen af denne politik blev forstaerket af den vigtige
rolle, som Kina har i de globale forsyningskaeder med varer,
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der producers i Kina for til sidst at ende op hos de vestlige
forbrugere. Kina keber fx halvledere (semiconductors) for 300
mia. USD om dret, hvilket er over 50% af den globale efter-
spargsel, og disse semikonduktorer bliver efterfalgende inkor-
poreret i produkter, der salges til vestlige virksomheder og
forbrugere. Disse forsyningskaeder er i sandhed globalt inte-
grerede og derved ogsa meget svaere at separere.

Kina har, som en del af sin plan, "Made in China 2025", store
ambitioner omkring de dele af forsyningskaeden, de ikke selv
kontrollerer, herunder semikonduktorer, og disse ambitioner
bidrager til USA's bekymringer omkring teknologioverfarsler
samt Kinas fremskridt som konkurrent.

[ maj 2019 blev en af de farste salver affyret i den teknologi-
fokuserede konfrontation, da USA placerede de kinesiske sel-
skaber Huawei og ZTE pa en liste over selskaber, der ikke
matte importere en raekke produkter baseret pa amerikansk
teknologi. Denne liste indeholder nu over 300 kinesiske virk-
somheder. Saledes betyder koncentrationen af amerikansk
ekspertise i markeder sdsom netop semikonduktorer, at man,
hvis man som kinesisk selskab bliver placeret pa denne liste,
rent praktisk er blokeret fra at tilgé global teknologi. Denne
liste af selskaber udvides lgbende, og det kinesiske selskab
SMIC blev tilfajet sa sent som i september i dr.

Disse forsyningskaeder er blevet opbygget gennem mange &r
og bidrager med betydelige fordele til de vestlige viksomhe-
der, der benytter dem, i form af bade lave omkostninger og
fleksibilitet. En erstatning af sddanne komplekse forsynings-
kaeder vil vaere forbundet med ekstremt haje omkostninger
og tage lang tid. lkke desto mindre kan slutresultatet af denne
del af handelskrigen i sidste ende vaere, at vitksomhederne
bliver nadt til at duplikere forsyningskaederne — én for det
kinesiske marked og én for resten af verden. Udover at dette
vil medfere foregede omkostninger og ineffektivitet, sa vil en
sadan duplikering af forsyningskaeder ogsa medfere, at
mange virksomheder vil vaere tvunget til at ‘vaelge side’.

Den seneste udvikling har veeret, at fokus er blevet flyttet fra
hardware-delen af teknologi - sasom halvledere - til internet-
delen. Vestlige internetselskaber, som eksempelvis Facebook,
er afskaret fra at operere i Kina, men indtil fornyligt har kine-
siske internet-selskaber kunnet operere frit i USA. Pa det se-
neste har Trump-administrationen dog identificeret det kine-
siske video-app-selskab TikTok med deres 100 mio. brugere
i USA som en datasikkerheds-risiko. Det er sdledes forventet,
at der vil komme yderligere indgreb imod denne og andre
kinesiske internetvirksomheder i fremtiden.

Som investorer skal vi vaere opmaerksomme ikke kun pa den
hejere risiko, der er forbundet med at investere i disse forsy-
ningskaeder, men ogsa pa en potentielt lavere indtjening som

resultat af en duplikering af forsyningskaeden. Kandidaterne
har haft meget lidt fokus pa handelspolitikken i den ameri-
kanske valgkamp. En mulig arsag til dette manglende fokus
er, at der i de to kandidaters valgkampagner har veeret en
raeekke mere presserende emner sasom COVID og genopret-
ningen af gkonomien. En anden arsag kunne veere, at pa
trods af forskellene i kandidaternes betoning, sa er de sub-
stantielle forskelle mellem dem ikke saerligt store. Uanset,
hvilke andre resultater Trump vil tage aeren for, sa har han
uden tvivl flyttet debatten vedrerende Kina. Hans syn pa den
amerikanske handelspolitik ift. Kina er nu udgangspunktet for
fremtidige amerikanske administrationer, uanset deres politi-
ske observans. Den nye aggressive handelspolitik er derfor
med stor sandsynlighed kommet for at blive.

Behovet for investeringer i infrastruktur

Den modvind, som Value-investorer har oplevet i de seneste
ar, er vel beskrevet i de seneste kvartalsrapporter. Vores over-
bevisning i forhold til Value er uformindsket. Pa trods af denne
aktivklasses relativt lavere afkast de seneste ar, er vi overbe-
viste om, at spaendet pa lang sigt - mellem den ekstremt lave
veerdisaetning af Value-aktier samt de meget heje veerdisaet-
ninger af vaekst-aktier - er uholdbart. Mange vaekst-aktier vil
have sveert ved at leve op til de hgje forventninger, der er
indregnet i deres veerdisaetninger. Det er dog kun rimeligt at
stille spargsmal til, hvilke begivenheder, der kan fa marke-
derne til igen at fokusere pa de for tiden upopulaere hjgrner
af markedet, som netop Value-investorer fokuserer pa.

| skrivende stund er forhandlinger i gang vedrerende starrel-
sen samt formen af en yderligere stimulus pakke i USA for at
imadega de sgkonomiske konsekvenser, som COVID-19-pan-
demien afstedkommer. Selvom den eksakte struktur af denne
stimuluspakke endnu ikke er fastlagt, sa lader det til, at fokus
primaert er pa en kortsigtet gkonomisk genopretning, kontant-
overfersler samt support til viksomheder i gkonomiske van-
skeligheder. Der er dog ingen tvivl om, at der ligeledes er et
langsigtet gskonomisk behov for investeringer. Der er her ble-
vet fokuseret pa to omrader i den amerikanske valgkamp. Det
farste omrade er den generelle amerikanske infrastruktur, og
det andet omrade er behovet for at fokusere pa en fremtid
baseret pa mindre udledning af CO2.

Den amerikanske infrastruktur er aldrende, og landet har ikke
lebende foretaget de fornadne investeringer i vedligeholdelse
for at opretholde denne infrastruktur, ej heller har man fore-
taget de ngdvendige investeringer for at understette fremtidig
vaekst. USA er ikke er alene om at underinvestere i infrastruk-
tur i den udviklede verden, men landets sterrelse gar omfan-
get af denne udfordring enorm.

Veje, jernbaner, broer, lufthavne, vandveje og skoler er alle
omrader, hvor der er behov for investeringer. Som et resultat
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af den distribuerede lovgivningsmaessige struktur er ansvaret
fordelt mellem den federale regering samt de enkelte stater,
amter og kommuner. En konsekvens af denne ansvarsdeling
er, at det er ensketaenkning at tro, at en enkelt faderalt base-
ret lasning kan lase alle problememne. Der er saledes et behov
for koordinering mellem alle de lovgivningsmaessige ni-
veauer. Der er dog ingen tvivl om, at et betydeligt pres fra den
faderale regering kan hjaelpe. Enhver, der har kert pa de ame-
rikanske hovedveje, der forbinder de enkelte stater, kan se,
hvad den federale regering kan opnd, nar den er motiveret.
Et eksempel i nyere tid er “The American Recovery and Rein-
vestment Act of 2009” (ARRA), der var en hjeelpepakke pa 800
mia. USD, herunder 100 mia. USD til infrastruktur-investeringer
igangsat af praesident Obama med det formal at hjeelpe den
amerikanske gkonomi efter den finansielle krise.

De 100 mia. USD, der blev allokeret til infrastruktur af ARRA,
tydeliggjorde omfanget af udfordringen. Selv en, efter enhver
malestok, meget stor investering, daekker kun en meget lille
del af behovet. Organisationen for ‘Amerikanske civil-ingi-
engrer’ estimerer, at der i 2025 vil mangle infrastruktur-inve-
steringer for mere end 2 trillioner USD. Som praesident Trump
har matte sande, sa er hjeelpepakker et resultat af forhand-
linger mellem det Hvide Hus og Kongressen, og det betyder,
at en hjeelpepakke efter valget ikke kun afhaenger af, hvem
der veelges til praesident men ogsa sammensaetningen af Re-
praesentanternes Hus samt Senatet. Dog anerkendes behovet
for investeringer af naesten alle, og derfor er der nu et reel
mulighed for, at dette kan bidrage til den gkonomiske gen-
opretning.

Infrastrukturinvesteringer har potentiale til at na dele af gko-
nomien, som laenge har vaeret forsgmte. Traditionelle cykliske
og industrielle virksomheder star til at drage uforholdsmaes-
sigt stor fordel af saddanne investeringer. Maskineri, andet ud-
styr samt materialer, er alle omrader, der er essentielle for
denne typer vitksomheder, og netop pga. den langvarige
‘torke’ i form af mangel pa investeringer er disse omrader
attraktive ‘jagtmarker’ for Value-investorer.

En mulig sekundzer effekt af hjeelpepakker er drevet af ster-
relsen af pakkerne og hastigheden, hvormed de implemen-
teres. Udnyttelsesgraden af gkonomien er pa nuveaerende
tidspunkt lav, pa baggrund af den gkonomiske tilbagegang
relateret til COVID-19. Arbejdslesheden er sdledes hgj, pro-
duktionsapparatet har masser af overskydende kapacitet, og
renterne er lave. Hjaelpepakker vil dog fa folk i arbejde og
seette virksomheder i gang med at producere. Med erfarin-
geme fra de seneste 10 ar taget i betragtning skal man vaere
en meget modig ekonom for at forudsige hgje inflationsrater
i de kommende ar. Det er dog muligvis tilstraekkeligt at notere
sig, at der er en bredt funderet konsensus om, at inflations-
raterne samt obligationsrenterne vil vaere lave i de naeste

mange ar fremover. Det kreever dog ikke en dramatisk stig-
ning i inflationen, men kun en stigning, der er hgjere end
forventet for, at man vil se en stigning i renterne, der klart vil
tilgodese Value-aktier.

Et andet muligt omrade med potentielt store investeringer er
i den grgnne omstilling for at mindske CO2-udledninger i
fremtiden. Som beskrevet ovenfor er dette et emne, hvor der
er store uenigheder imellem de to preesidentkandidater, og
denne type investering vil derfor vaere mere afhaengig af val-
gets udfald end de generelle infrastruktur-investeringer.

Dog betyder den distribuerede lovgivningsmaessige struktur
igen, uden at negligere betydningen af praesidentvalget, at
selvom vinderen ikke direkte stetter disse mal, sa kan de en-
kelte stater fortsaette deres egen vej imod CO2-neutralitet, og
derfor vil nogle af investeringerne sandsynligvis komme uan-
set valgets udfald.

(02-neutralitet fremkalder selvfalgeligt visioner om elbiler,
vindmellefarme samt raekker af solpaneler. Det er sandt, at
dette er nogle af de mest synlige og handgribelige elementer
i et skifte imod CO2-neutralitet. Som Value-investorer, seger
vi ogsa efter selskaber, der mindre abenlyst kan drage fordel
af et sadant skifte, og som er overset af markedet og derfor
har en mere fornuftig veerdisaetning.

Et eksempel er selskaber, der understetter el-nettet i USA.
Dette er ikke umiddelbart ligesa spaendende som elbiler, men
tilsvarende essentielt. Vedvarende energiproduktion laegger
et nyt og anderledes pres pa el-nettet, og uden de fornedne
investeringer vil el-nettet ikke vaere i stand til at handtere de
nye behov - og elbilerne karer ingen steder, hvis el-nettet ikke
kan levere strem til at oplade batterierne. Quanta Services,
som er at finde i portefglien, hjeelper forsyningsselskaber med
at opgradere deres el-net i forsaget pa at handtere den nye
efterspargsel. Selvom Quanta Services ikke er en velkendt
virksomhed, er dets rolle og dets muligheder ikke pa nogen
made mindre end andre mere velkendte selskaber.

Det amerikanske valg er selvsagt uforudsigeligt, og begyndel-
sen af oktober maned har vaeret begivenhedsrig, men der er
stadig nok tid til mindst én ‘oktober-overraskelse” mere. Dog
er vores opgave som investorer at identificere de langsigtede
risici og muligheder samt inkorporere denne tankegang i por-
tefaljen. De omtalte tre politiske omrader - baeredygtighed,
handel og infrastruktur - er kun tre af de mange mulige om-
rader, der kan pavirkes af valget, men vi er overbeviste om,
at det er tre af de mest relevante.

Vores beholdninger
Som man maske kunne forvente, afspejler vores afkast i de
udviklede markeder til en vis grad afkastet i Value-aktier som
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aktivklasse, og netop denne havde en raekke udfordringer i
de farste to maneder i kvartalet efterfulgt af et steerkt meraf-
kast i september maned. | Emerging Markets har vores fond,
pa trods af den modvind Value-aktier har haft i perioden, haft
et marginalt hgjere afkast end det generelle marked over hele
kvartalet, hvilket primaert skyldes steerke afkast fra aktieud-
veelgelsen.

| kvartalet havde en raekke af vores beholdninger bemaerkel-
sesvaerdige afkast, bade i udviklede markeder samt i Emer-
ging Markets.

Blandt de aktier med steerkest afkast, var den danske vind-
mallefabrikant Vestas, der steg 47% i kvartalet. Vi havde initi-
alt investeret i Vestas efter en skuffende periode med svage
ordreindtag. Vi analyserede potentialet for forretningen og
vurderede, at det svage ordreindtag blot var en normal varia-
tion, samt at de langsigtede muligheder fortsat var store, hvil-
ket markedet med aktiens afkast i perioden nu ogsa lader il
at anerkende.

En anden langsigtet investering, som klarede sig godt, er
Whirlpool, der steg med 40% i kvartalet. Vi har veeret bekendt
med Whirlpool — en producent af harde hvidevarer — gennem
mange dr, idet vi farste gang investerede i selskabet i slutnin-
gen af 2011, men solgte aktien relativt hurtigt igen i 2012
efter en hurtig stigning i aktiekursen. | de senere ar investe-
rede vi igen i selskabet, da vi sa et stort potentiale for en
markant forbedring af deres omkostningsstruktur, hvilket
kunne forbedre selskabets grundlaeggende indtjeningsevne.
Aktiens seneste afkast afspejler netop den succesfulde im-
plementering af disse omkostningsreduktioner, og at marke-
det er begyndt at anerkende potentialet for en forbedret ind-
tjeningsevne.

Det mexicanske adelmetal-selskab, Industrias Penoles, kla-
rede sig ogsa godt i kvartalet og steg med over 50%. Vi kebte
Industrias Penoles pa baggrund af, at vi kort fortalt mente, at
den underliggende vaerdi af selskabets miner var hgjere end
den veerdi, markedet tilskrev selskabet. En del af afkastet i
aktien skyldes dog de stigende priser pa guld og salv, der
netop er de primaere metaller, der udvindes af minerne. Dog
er aktien steget mere end, hvad der kan forklares med stig-
ningen i disse ravarepriser, hvilket tyder pd, at markedet
netop er begyndt at tillaegge en hajere veerdi af selskabets
miner.

En aktie med et ekstraordinaert afkast var BYD Electronic.

BYD’s kerneforretning er produktionen af komponenter til mo-
biltelefoner, herunder isaer ‘casings’ af metal, plastik eller glas.

Sparinvest har tilsluttet sig UN PRI og er medlem af Eurosif og Dansif.

UN PRI er et internationalt netvaerk i FN-regi for professionelle investorer, der bygger pa seks principper for ansvarlig
investering. Malet er at hjeelpe investorerne med aktivt at vurdere miljg, sociale forhold og ledelse i deres investeringer.

Denne kerneforretning har klaret sig godt pa det seneste, med
en stigende eftersporgsel af glas-casings samt en voksende
produktion af tablets. Det er her forventet, at Apple vil sta for
en stigende del af BYD's toplinje i denne kerneforretning. Dog
har selskabet pa det seneste ogsa foretaget en hurtig omstil-
ling til at producere ansigtsmasker, hviket meget overra-
skende ser ud til at levere 50% af bruttofortjenesten i 2020.
Aktien er saledes ogsa steget med over 150% siden arsskiftet,
og selvom en raekke analytikere er begyndt at indregne en
tilbagevendende indtjening fra produktionen af masker, sa
foretraekker vi at veere konservative: Vores staerke salgsdisci-
plin betyder derfor, at vi nu er gaet ud af positionen.

Det er altid glaedeligt, nar det underliggende rationale for en
investering udspiller sig, og hvor den underlaeggende veerdi
af et selskab anerkendes af markedet, og aktiekursen derefter
stiger. Dog ved vi, som langsigtede investorer, at det kan tage
tid, fer rationalet for en investering ogsa bliver tydeligt for an-
dre investorer i markedet, og mens man venter pa dette, er
der flere ting, der kan ga galt. Derfor er det, selvom vi laegger
megen vaegt pa vores lange investeringshorisont, en central
del af vores investeringsproces lgbende at analysere behold-
ningerne i vores portefalje. Vi vurderer derfor lebende ratio-
nalerne for vores investeringer for at sikre os, at de fortsat er
intakte, samt at vi fortsat ser et potentiale i aktien.

Som vi beskrev ovenfor, ser vi et betydeligt potentiale for Va-
lue-aktier som overordnet aktivklasse. Den ekstreme forskel i
veerdisaetningerne af Value- og vaekst-aktier har nu naet et
sadan niveau, at det potentielt kun kraever mindre overraskel-
ser i inflationen, eller en stigning i den lange ende af rente-
kurven, for at udlgse en reaktion. Som anfert i tidligere kvar-
talsrapporter, sa handler det ikke om en forventning om en
kraftig indsnaevring af vaerdisaetnings-forskellen mellem Value
og vaekst. Den modvind, som Value har oplevet, har iseer vae-
ret grundet den kontinuerlige ekspansion af forskel, men hvis
forskellen blot holder op med at ekspandere, vil Value-aktier
som aktivklasse have et solidt potentiale, hvilket er betryg-
gende. Som aktive forvaltere, der beror pa fundamentalana-
lyse, fortsaetter vi med at fokusere pa at kigge pa interessante
aktier, at finde nye investeringsideer samt lgbende at falge
positionerne i portefeljen, alt imens vi arbejder for at generere
gode afkast.
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