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Value-aktier

Globale og europaiske Value-fonde
klarede sig relativt peent trods negative
indeksafkast, formentlig pavirket af
stigende renter. De stigende renter gav
imidlertid god medvind til Value som

Fokus-aktier

Globale Fokusaktier og Beeredygtige
Aktier leverede et negativt merafkast
sammenlignet med benchmark.
Portefgljen havde et sveert kvartal pga.
skepsis om de fremtidige veekstudsigter

Kvartalsrapport for aktiebaserede fonde spa I'i nvest

Danske Aktier

Strategien havde et steerkt kvartal
bedgmt pa det relative afkast, som var
noget bedre end benchmark — trods at
det absolutte afkast var markant
negativt. Performance i kvartalet var

for leverandgrerne til Al. Inden for
Healthcare-sektoren bidrog Novo
Nordisk og United Health positivt.

investeringsstil. Emerging Markets
haltede en smule efter det brede
markedsindeks.

primeert drevet af en meget positiv
udvikling i Zealand Pharma og Novo
Nordisk. Men ogsa Demant og Danske
Bank bidrog positivt.
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Q3 2023 Kvartalsrapport for aktiebaserede fonde

. Value-aktier

De globale fonde (Beeredygtige Value Aktier, Ethical Global Value, Global Value og Value Aktier) klarede sig relativt paent trods
negative indeksafkast. Efter et halvar domineret af en handfuld store IT-relaterede aktier var det et mere normaliseret og bredt funderet
aktiemarked i kvartalet. Stigende renter gav imidlertid god medvind til Value som investeringsstil, hvilket lagde fundamentet til gode
relative afkast. Energi-aktier gav de bedste afkast pga. hgjere oliepriser. Det pavirkede Baeredygtige Value Aktier og Ethical Global
Value negativt, pga. af energi-relaterede eksklusionskriterier. Fondene ngd godt af kursstigninger i den schweiziske storbank UBS, der
steg 26%. Blandt de negative bidragsydere var den amerikanske IT-virksomhed DXC Technology, der faldt knap 20% efter en
skuffende kvartalsrapport.

| Europa sas samme tendens. Value Europe og European Value gav afkast, der var over en procent bedre end de europaeiske
markeder godt hjulpet pa vej af den generelle medvind til Value. Her bidrog UBS ogsa til merafkastet, men ogsé bilproducenten
Stellantis var at finde blandt de starste bidragsydere efter en flot kvartalsrapport.

| Ethical Emerging Markets Value og Value Emerging Markets haltede afkastet en smule efter det brede markedsindeks, hvor ogsa en
underveegt i Energi trak ned i det relative afkast. Aktieudveelgelsen bidrog lidt negativt, hvor en starre position i sydkoreanske LG
Electronics trak ned. Aktien faldt 20% i kvartalet, hvor en forsinket normalisering af kundeefterspgrgslen og en intensiveret
konkurrentsituation farte til et skuffende kvartalsregnskab.

Fokus-aktier

Globale Fokusaktier og Baeredygtige Aktier leverede et negativt merafkast sammenlignet med benchmark. Verdensindekset var
udfordret, hvor USA og Asien var de eneste regioner med positive afkast. Generelt har portefgljen haft et sveert kvartal, hvilket skyldes
skepsis over for de fremtidige veekstudsigter for leverandgrerne til Al.

Portefgliernes investering i ASML har haft en negativ indflydelse pa afkastet i kvartalet. Selvom ASML forventes at opleve vaekst pa
grund af efterspgrgsel efter dets produktionsmaskiner, er der bekymringer om, hvor laenge vaeksten vil fortseette pa kort og mellemlang
sigt. Disse bekymringer har ogsa pavirket andre selskaber i portefgljen, Infineon og TSMC, som er eksponeret over for chipindustrien.
Pa lang sigt er ASML dog godt positioneret i forhold til strukturelle skift mod 'high-performance computing’, herunder Al.

Inden for Healthcare-sektoren har portefglien faet et positivt bidrag, som stammer fra Novo Nordisk og United Health. Novo Nordisk har
oplevet betydelig vaekst i tredje kvartal p& grund af positive testresultater for Wegovys aktive stof, semaglutid. United Health, som er
det stgrste sundhedsforsikringsselskab i USA, er godt positioneret til at handtere de stigende omkostninger til Medicare og de
demografiske eendringer i USA.

Specifikt for Globale Fokusaktier kan naevnes LVMH, som havde et udfordrende tredje kvartal pga. usikkerhed omkring den kinesiske
gkonomi samt forbruget i USA og Europa, men pa langt sigt vil selskabet fortsat vaere steerkt positioneret mod et kabesteerkt og
voksende kundesegment.

For Beeredygtige Aktier har positionen i Vestas leveret negativt bidrag til portefgljens afkast. Der er usikkerhed om offshore-markedet,
hvilket presser Vestas og de langsigtede effekter. Selskabet er dog fortsat i portefgljen i forventning om, at selskabet er velpositioneret
mod konkurrencen og har en god serviceforretning.

Danske Aktier

Et staerkt kvartal for strategien bedgmt p& det relative afkast, som var noget bedre end benchmark — til trods for at det absolutte afkast
var markant negativt. Performance var primaert drevet af en meget positiv udvikling i Zealand Pharma og Novo Nordisk. Men ogsa
Demant og Danske Bank bidrog positivt.

Zealand Pharma har leveret en raekke positive nyheder det seneste ar, og fokus var isger rettet mod selskabets udviklingsprojekter
inden for fedme. Midler mod overveegt er blevet et omrade, der tiltraekker investorernes opmaerksomhed efter Novo Nordisk
salgssucces inden for omradet. Netop Novo Nordisk havde ogsa markant fremgang oven i en imponerende kursudvikling de seneste
ar. | kvartalet offentliggjorde man meget vigtige data for fedmemidlet Wegovy, som viste, at laegemidlet reducerer risikoen for
hjerteanfald, slagtilfeelde og kardiovaskuleer dad med 20% blandt overvaegtige hjertepatienter. Dette gger det langsigtede potentiale for
det allerede meget succesfulde produkt betydeligt.

Portefgliens andre aktier inden for Sundhed leverede ogsa flotte afkast i kvartalet. Demant leverede endnu en opjustering af
indtjeningsforventninger for 2023, mens Lundbeck og Alk-Abello ogsé leverede gode kvartalsresultater, der gav en positiv
kursudvikling. Rederiet Norden, der har veeret en af de mest succesfulde danske aktier de seneste &r, havde ligeledes markant
kursfremgang i kvartalet efter en positiv udvikling i fragtraterne pa tankskibstransport.

Dette materiale er udarbejdet af Sparinvest. Eventuelt udleveret materiale og fremfgrte synspunkter skal alene betragtes som Sparinvests vurdering og som generel
information og kan ikke sidestilles med individuel radgivning om de bergrte emner. Sparinvest patager sig saledes intet ansvar for de dispositioner eller den
radgivning, som foretages eller undlades i forlaengelse af dette materiale. Samtlige informationer stammer fra Sparinvest, medmindre der henvises til andre kilder.
Information fra eksterne kilder er anvendt uden verificering, og Sparinvest patager sig intet ansvar for korrektheden og ngjagtigheden heraf. Der tages forbehold for
trykfejl, beregningsfejl og eventuelle avrige fejl i materiale.



