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INTERVIEW med investeringschef Jens Hansen

Jens Hansen er investeringschef (Chief Investment Officer) for Macquarie Value-
Invest Equity, Foreningens radgiver, et team med mange ars erfaring med at
levere kapitalbeskyttelse under vanskelige markedsforhold gennem investering
i kvalitetsselskaber med undervurderet indtjeningskraft.

For teamet er en aktie ikke bare et stykke
papir med en pris pa. En aktie er et ejerskab
af et selskab, og derfor teenker teamet som
selskabsejere, nar de investerer i ngje udvalg-
te selskaber. Her ser Jens Hansen tilbage pa
sidste drs kollaps pa aktiemarkedet og det
efterfglgende bemeerkelsesveerdige opsving
samt sit teams lgbende engagement i ESC.

Jens, som en erfaren investor, der har
gennemlevet flere markedscyklusser,
fortzl os lidt om, hvordan | navigerede
gennem den helt specielle situation pa
aktiemarkedet i 2020 med den drastiske
nedtur og det efterfelgende markante
opsving, som jo er fortsat ind i 2021.

At veere tro mod sin filosofi og investerings-
metode er ngglen til at navigere gennem for-
skellige markedscyklusser med succes. Det
er preecis, hvad vi gjorde i 2020, og hvorfor vi
mener, at vi er godt positioneret fremover,

MSCI Verden leverede 5,9% (medmindre
andet er angivet, er alle afkast i danske kro-
ner) for 2020 som helhed. Ikke noget pragt-
resultat, men nogenlunde inden for hvad man
kan kalde et normalt ar. Men dette afkast for-
teeller ikke hele histarien om 2020 set med
aktiemarkedets briller.

2020 kan opdeles i to dele. | fgrste kvartal
sas et drastisk fald pa tvaers af alle markeder.
Fra starten af 2020 til slutningen af marts
2020 klarede vores strategi sig bedre end
MSCI Verden, der faldt med hele 20%. Efter
en periode med maksimal smerte oplevede
markederne et hidtil uset ngdhjeelpsrally, dre-
vet af en kombination af massiv gkonomisk
statte fra bade politikere og centralbanker
samt optimisme med hensyn til vaccineudrul-
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ningen. Fra opsvingets start i slutningen af
marts til udgangen af aret steg MSC| Verden
med 32%.

Set i et stgrre perspektiv har disse markeds-

forhold flere ligheder med det, vi sa forud for

[T-krisen, herunder iseer

* at en stor del af markedsafkastet blev dre-
vet af en bestemt sektor,

at der var meget stor forskel pa veerdian-
seettelsen mellem de hypede glamouraktier
og alle andre aktier,

at der kom nye veerdianseettelsesmetoder
pa banen for netop at berettige disse vaer-
dianseettelser, og

at investorerne fokuserede pa en snaever
gruppe selskaber.

lkke desto mindre har vi tiltro til, at investo-
rerne i sidste ende atter vil stille det rationel-
le spgrgsmal: "Hvad far vi for pengene?”

Uanset investeringsstil bar alle investorer
stille sig fglgende helt fundamentale spargs-
mal: Kan en investering forklares med enkle
og rationelle argumenter? Hvis ikke, gar vi en
bue udenom. Det er sadan, vi prgver at bevare
vores rationalitet for at beskytte og vaekste
vores investorers kapital.

2020 har varet et vanskeligt dr for aktive
kapitalforvaltere. Hvordan har det pdvir-
ket jeres portefalje?

Mange kapitalforvaltere gnsker aret 2020
hensat til glemmebogen, da MSCI Verden
Value faldt med -9,6% mod en stigning i det
generelle marked pa +5,9%. Underperfor-
mance var mere udtalt i fgrste kvartal 2020,
da MSC| Verden Value faldt -25,8% sammen-
lignet med -19,8% for MSCI Verden, hvilket
satte yderligere spargsmalstegn ved value
strategiernes evne til at levere kapitalbe-
skyttelse i faldende markeder, Og i farste
kvartal var det da ogsa Medicinal, Stabilt For-
brug og hgijt prissatte IT-navne, der leverede
denne beskyttelse under markedets kollaps,
da disse sektorer kun faldt omkring -12% og
dermed klarede sig 8% point bedre end det
generelle marked.

Det er vigtigt at forstd, at ikke alle value
strategier er skabt ens. Der er mere end én
tilgang til value. | stedet for kun at fokusere
pa lav vaerdiansaettelse som det primaere
parameter, mener vi, at kvalitetsselskaber, der
handler til attraktiv vaerdianseettelse, kan til-
byde en langt mere overbevisende metode til
value investering. Vi kraever altsg, at et sel-
skab bade skal vaere af tilstraekkelig kvalitet
og have en fornuftig prisfastseettelse, far vi
investerer. Vi kaber ikke et selskab af lav kva-
litet, selvom det ser billigt ud. Omvendt beta-
ler vi heller ikke for hgje priser pa selskaber af
haj kvalitet.

Som resultat heraf har vi konstateret, at
vores strategi har haft tendens til at levere



steerk relativ performance i perioder med
faldende markeder. Dette var igen tydeligt

i fgrste kvartal af 2020, hvor vores strategi
leverede, hvad den har gjort i mere end 20
ar, nemlig solid relativ kapitalbeskyttelse, nar
markedet falder og tilfredsstillende delta-
gelse, nar markedet atter stiger. Investering
og formueskabelse er et langsigtet spil, som
fungerer bedst, hvis tab kan minimeres over
en lang investeringshorisont. Arsagen til det-
te er enkel: Man kan kun skabe og vaekste en
formue, hvis basiskapitalen er beskyttet.

Ser man mere specifikt pa, hvad der drev
vores afkast i 2020, gjorde fire forhold sig
geeldende, tre positive og et negativt:

¢ (4S varien overtagelsessituation.

e Cykliske selskaber af hgj kvalitet sdsom
Parker Hannifin, adidas, Makita, Air Liquide
og H&M leverede steerke afkast. Alle er
kendetegnet ved at have aktiekurser, der
er mere volatile end deres underliggende
forretning. Dette er en funktion, vi kan lide,
fordi de lejlighedsvist kan blive fejlprissat af
markedet, hvilket giver mulighed for attrak-
tive kab.

e Staerk performance fra selskaber, som pan-
demien har indvirket positivt pd, herunder
Ahold Delhaize, Clorox og General Mills. Dis-
se selskaber har draget fordel af et hgjere
forbrug i hjemmet under COVID-19.

Negative afkast blev primeert leveret af sel-
skaber, der blev ramt af pandemien sasom
Danone, Sodexo, Lawson, Ingredion, Asahi og
Seven & I. Disse selskaber er eksponeret til
forbrugere "on-the-go” eller forbrugere, der
spiser uden for hjemmet. Alle er imidlertid
selskaber, som vi fortsat tror pa har en solid
fremtid og et steerkt kursstigningspotentiale.

Vibenyttede de store udsving i aktiekurserne
i 2020 pa den type selskaber til at udvide
vores positioner pa attraktive priser. De
beslutninger har allerede givet pote.

\ores observation er, at grundlaeggende sta-
bile forretningsmodeller blev offer for den

omvaeltning, der sker, nar folk pludselig bliver
hjemme for at arbejde, spise og drikke, hvilket

efter vares mening er et cyklisk forhold og
ikke et strukturelt.

| 2021 har vi fortsat vores arbejde med inve-
steringerne. Vi har lang erfaring med at vur-
dere veerdien af selskaber. Nar forskellen mel-
lem aktiemarkedets pris pa en aktie og vores
vurdering af den reelle veerdi af aktien bliver
for stor, sa kalder det pa handling fra vores
side. Det har fart til flere nye selskaber i por-
tefglieni 2021, men ogsa et farvel til andre
selskaber.

Hvad var unikt ved nedturen i 2020 med
hensyn til at udnytte de muligheder, der
opstod - ogsd ind i 20217

Vimener, at COVID-19 pandemien er midler-

tidig snarere end permanent. Som resultat

heraf har vi udnyttet de store udsving i aktie-

kurserne til at foretage visse andringer i por-

tefglien i 2020:

* Reduktion af COVID-vindere sdsom Ahold
Delhaize eller Kimberly Clark

e Tilkgb af COVID-tabere sasom Danone,
Sodexo og Diageo

« Tilfgjelse af nye navne sasom Ingredion,
Essity, H&M og Parker Hannifin i 2020.

Selvom dette vindue kun var dbent ganske
kortvarigt, fordi markedet primaert faldt over
en maneds tid, havde vores team allerede
udfart sit arbejde pa en raekke selskaber og
var derfor i stand til at sIa til, ndr muligheder-
ne bad sig. Portefgljeaendringerne har alle-
rede haft positiv indflydelse, da to af vores
stgrste afkastbidrag i 2020 ikke var i por-
tefgljen ved drets start. | indevaerende ar er
der bdde reduceret og @get i flere positioner.
Clorox, G4S, Hormel Foods, Kirin, Mondelez
samt KDDI er helt frasolgt de Globale porte-
faljer. Til gengeeld har vi budt 3M, Amadeus,
Henry Schein, Smith & Nephew inden for.
Fremadrettet mener vi, at den nuveerende
portefglje har et betydeligt kursstignings-
potentiale iseer for de selskaber, der oplever
gendbningsoptimismen bane vejen for et
steerkt forbrugsboom, efterhdnden som vac-
cineudrulningen tager fart, og corona restrik-
tionerne ophaves.

ESG har veeret en aktiv integreret del af vores
proces i mere end 11 ar. Vores tilgang er ikke
statisk, men er under konstant udvikling og
inkluderer screening og research, investe-
ringsbeslutninger, overvagning af portefalje-
selskaber og tjenesteudbydere, kontakt til og
samarbejde med selskaber omkring vaesent-
lige ESG-forhold samt udavelse af aktionaer-

rettigheder og -ansvar som stemmeafgivelse.

Under ledelse af vores ESG Mana-
ger, Lotte Beck, har teamets seneste
fokus veeret pa fire primeere temaer:
skovrydning, bestyrelsesmangfoldig-
hed, aflgnning og klima

Skovrydning

Sammen med andre investorer kigger vi pa, hvor-
dan de selskaber vi investerer i, undgar skovryd-
ning i deres forsyningskaede, f.eks. i produktio-
nen af ravarer som soja, palmeolie og oksekad,
der indgar i produkterne. Samarbejdet inkluderer
dialog med 10 portefgljeselskaber.

Bestyrelsesmangfoldighed

Vi arbejder med hypotesen om, at selskaber
klarer sig bedre, nar de ledes af en mangfol-
dig bestyrelse, der supplerer hinanden. Derfor
tror teamet pa lederskab, der varierer pa tvaers
af, men ikke er begreenset til, kan, race, gkono-
misk baggrund og ideologi. | 2020 kontaktede vi
samtlige selskaber, vi har investeret i, for at indga
i dialog omkring dette emne.

Aflgnning

Vi har igangsat et projekt for at afdaekke aflan-
ningsstrukturen hos vores portefgljeselskaber.
Er aktionaerernes interesser varetaget? Laeg-
ger vi vaegt pa de samme ting, og bliver ledelsen
og medarbejderne i sidste ende belgnnet for at
skabe veerdi for aktioneererne? @velsen inklu-
derer dialog med samtlige +50 selskaber vi har
investeret |.

Klima

For at opna Parisaftalens klimamal skal den glo-
bale CO2-udledning na klimaneutralitet i 2050.
Macquarie har sat sit eget mal, nemlig opnaelse
af net zero i 2040 og har en ambition om at for-
valte portefglierne i henhold hertil. Vi er i 2021
indgaet i dialog med vores portefglieselskaber
om at afdaekke nuvaerende reduktionsmal og
selskabernes ambitioner og mal ifm. klimaneu-
tralitet.
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DisClaimer

Valuelnvest Danmark kan pd ingen made gares erstatningsansvarlig for de informationer, som findes i naervaerende informationsmateriale - uanset
om disse informationer mod forventning skulle vaere ukorrekte. Valuelnvest Danmark kan derfor ikke palaegges ansvar for skader eller tab, der direkte
eller indirekte er padraget pa grundlag af informationer, som findes i informatonsmaterialet. Indholdet af Valuelnvest Danmarks informationsmate-
riale er tenkt som generel information og kan pa ingen made sidestilles med radgivning. Investering kan vaere forbundet med risiko for tab, og
historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Naervaerende informationsmateriale indeholder oplysninger om historiske afkast og allo-
keringer, simulerede afkast samt prognoser, der saledes ikke kan opfattes som en garanti for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan blive for-
mindsket eller forgget som falge af udsving i valutakurserne samt udviklingen pa aktiemarkederne. Eventuelle udsagn om fremtiden, som er indeholdt
i neervaerende informationsmateriale, afspejler ledelsens, pa davaerende tidspunkt, aktuelle forventninger til fremtidige begivenheder og gkonomiske
resultater samt til konjunkturerne i verdensgkonomien og pa finansmarkederne. Den type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed,
og vi vurderer, at usikkerheden er stgrre, end hvad vi historisk har set. Og da det ydermere er behaeftet med meget stor usikkerhed at give bud pa den
konkrete udvikling pa de mange enkeltmarkeder, viinvesterer pa, vurderer vi, at det ikke er hensigtsmaessigt at komme med konkrete tal for afkastfor-
ventningerne for det kommende ar. Investorer og andre, der tager beslutninger pa grundlag af denne information, bar generelt foretage deres egne
omhyggelige overvejelser om hvilke usikkerheder, der kan have betydning. Det anbefales derfor altid at sgge professionel investeringsradgivning og
tillige vejledning om dertil knyttede individuelle skatteforhold, der pavirkes af den aktuelle investering. Der tages forbehold for trykfejl, produktaen-
dringer, kurser og lignende. For yderligere information, herunder prospekt, henvises til www.valueinvest.dk

Macquarie Investment Management Europe S.A. (MIME SA) er ikke et autoriseret indlansinstitut i henhold til Banking Act 1959 (Commonwealth of
Australia), og MIME SA's forpligtelser repraesenterer ikke indlan eller andre forpligtelser tilhgrende Macquarie Bank Limited ABN 46 008 583 542.
Enhver investering er underlagt investeringsrisiko, herunder eventuelle forsinkelser i tilbagebetaling og tab af indkomst og investeret hovedstol.
Macquarie Bank Limited hverken garanterer eller yder pa anden made sikkerhed for MIME SA's forpligtelser.

This information material is not directed at or intended for persons resident in the United States of America, Canada, Australia, Japan, Switzerland or
other jurisdictions outside of Denmark, nor is this information material an offer to provide, or a solicitation of any offer to buy or sell, products or ser-
vices in the United States of America, Canada, Australia, Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark.





