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Markedsudvikling

Fjerde kvartal bringer et dramatisk ar til sin afslutning.
Hele det globale gkonomiske system krakelerede, da
verdenssamfundet lukkede ned, og vi var vidne til et af
de stgrste opbrud i den globale gkonomi i 2020 siden
Anden Verdenskrig. Imidlertid dannede hidtil usete
finanspolitiske stimuli og monetaer stgtte bro over den
afgrund, som pandemien havde forarsaget, hvilket
udlgste et bemaeerkelsesveaerdigt opsving pa
aktiemarkederne efter sammenbruddet i 1. kvartal.

Der blev draget et lettelsens suk over Joe Bidens sejr i
det omstridte amerikanske praesidentvalg, hvilket
bragte hab om, at den amerikanske regering vil have en
mindre konfronterende tilgang i fremtiden. Den sande
game-changer, der udlgste aktieopsvinget i 4. kvartal,
var imidlertid nyheden i november om vacciner, der
udviste en effektivitet pa 90-95%, hvilket oversteg
forventningerne. Det gav hdb om, at liv og gkonomi
snart kan vende tilbage til normalen, og det globale
aktiemarked oplevede en af sine bedste maneder i
november.

Vaccinenyheden Igftede stemningen, og investorerne
synes at bekymre sig mindre om de gkonomiske
udsigter pa kort sigt og at ignorere fakta om de
stigende Covid-19 tilfelde samt nye nedlukninger for
at bremse spredningen. Pa denne baggrund leverede
MSCI Verden et afkast pa 9,3% i 4. kvartal, og alle 11
hovedsektorer genererede positive afkast, men med
stor spredning, da sektorer, der har draget fordel af
pandemien, mistede momentum til de mere cykliske
sektorer.

Sektorer

Sektor-scorekortet viser ikke overraskende, at de
defensive sektorer klarede sig noget darligere end det
globale marked med Ejendomme (+4,2%), Medicinal

(+2,5%) og Stabilt Forbrug (+2,0%) i bunden. De
steerkeste sektorer var Energi (+21,5%), Finans
(+18,9%) og Cyklisk Forbrug (+11,4%).

Pandemien har omformet gkonomierne omkring at
forbruge og arbejde hjemmefra, hvilket fremskynder
digitaliseringen til gavn for IT, men i 4. kvartal haltede
sektoren lidt bag det globale marked og gav +8,3% i
afkast. Imidlertid er IT den sektor, der samlet set har
klaret sig bedst i 2020 med et svimlende afkast pa
+31,4% efterfulgt af Cyklisk Forbrug (+24,9%).

Performance

Valuelnvest Global Akkumulerende underperformede
MSCI Verden, da portefgljen ikke formaede at fglge
med i det cykliske opsving givet dens defensive
egenskaber. Sektorallokeringen lagde tydeligvis en
daemper pa performance pa grund af det aktive fravalg
af investeringer i Energi og Finans, der fgrte markedet
an, samt en betydelig eksponering til Stabilt Forbrug,
som klarede sig darligere end markedet. Effekten af
aktieudveelgelsen var staerk i Kommunikationstjenester
(Publicis) og Industri (Parker-Hannifin), mens den var
svag i Stabilt Forbrug og Medicinal.

De negative afkastbidrag var koncentreret i de
defensive sektorer, mens de positive afkastbidrag kom
fra et bredt spektrum af selskaber og sektorer.

Ved teersklen til et nyt ar er det normal skik og brug at
fremkomme med forventninger til det kommende ar;
verden er dog ofte mere uforudsigelig, end vi bryder os
om. Der er endda dem, der siger, at prognoser kun er
for taber.

Derfor vil vi undlade at forudsige for meget og kun
fremhaeve, at vi ser en hgj grad af selvtilfredshed
blandt investorerne i visse markedssegmenter, isaer i
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nogle af de sadkaldte vaekstaktier, der er fuldsteendig
urealistisk prissat. P4 dele af markedet er kursrisikoen
ekstremt hgj, hvilket bgr undgas for at beskytte
kapitalen.

De nuvaerende markedsforhold kraever en selektiv og
disciplineret bottom-up-tilgang, der hviler pa et solidt
fundamentalt analysearbejde. Mange aktier i det brede
univers er blevet forsgmt under det seneste opsving og
er prissat som om, indtjeningen aldrig vil normalisere
sig. Denne spredning skaber et frugtbart jagtareal for
investorer som os selv, der ikke er afhangige af et
referenceindeks og til tider gar mod strgmmen.

Vi har fortsat tiltro til, at den globale portefglje
vedbliver at vaere godt rustet til at navigere gennem
urolige  farvande  understgttet af  attraktiv
prisfastsaettelse og givet portefgljeselskabernes hgje
grad af indtjeningsstabilitet.

Negative og positive afkastbidrag
De stgrste negative bidrag til afkastet i 4. kvartal kom

fra Kimberly-Clark (-11,8%), Ahold Delhaize (-8,5%),
Nestle (-4,8%), General Mills (-7,8%) og Fresenius
Medical Care (-5,6%).

Det amerikanske sundheds- og hygiejneselskab,
Kimberly-Clark, mistede aktiemarkedets gunst i arets
sidste kvartal, selv om efterspgrgslen efter deres
produktsortiment af servietter, papirhandklader,
kirurgisk beklaedning og engangsmundbind har vaeret
steerk. Kimberly-Clark haevede helarsforventningen til
den organiske omsaetning til +5%. Derimod oplevede K-
C Professional Nordamerika et fald pd -15% i den
organiske omseaetning, da salget af vaskeprodukter
styrtdykkede med -35%, hvilket aktiemarkedet
tilsyneladende  ikke  havde  forventet. Den
kvartalsjusterede bruttomargin (3. kvartal) belgb sig til
36,2%, en stigning pa 40 bp i forhold til aret fgr, hvilket
aktiemarkedet havde stgrre forventninger til, iseer da
prisen pa papirmasse og andre ravarer ikke har vaeret
stigende. Selskabet opnaede saledes en gevinst pa USD
25 millioner pa ravarerne i kvartalet. Stigningen i
performance, forventninger og vaekst blev omsat til
investering i veekst og hgjere bonusudbetalinger til
medarbejderne, men generelt opfyldte disse resultater
ikke aktiemarkedets forventning.

Den tyske Fresenius Medical Care er verdensfgrende
inden for dialysebehandling. Selskabet er aktivt i
forskellige dele af veerdikeeden og tilbyder bade

dialyseudstyr samt driver et omfattende netveerk med
mere end 4.000 klinikker globalt, hvor patienter kan fa
deres livsvigtige behandling. Adgangsbarriererne er
hgje, og det er vanskeligt for nye konkurrenter at
komme ind i denne branche. COVID-19 har givet
Fresenius visse udfordringer, da patienter kun har haft
begraenset adgang til deres klinikker under
nedlukningerne, og nogle patienter med fremskreden
nyresygdom har varet indlagt pa hospitalet med
coronavirus og derved gaet glip af deres
dialysebehandlinger. Pa trods af udfordringerne vokser
selskabet fortsat, men i langsommere takt, og har
fastholdt helarsforventningen til 2020 efter 9-
maneders-resultatet, der udviste vaekst i omsaetning og
indtjening pa henholdsvis 4% og 11%. For helaret
forventes bade indtjening og nettoindtjening at vokse
med 5-9%, hvilket illustrerer forretningsmodellens
modstandsdygtighed under meget udfordrende
markedsforhold. Mens aktien muligvis ikke er i
investorernes favgr lige pt., mener vi, at den stabile og
lange veekstbane til syvende og sidst vil blive veerdsat
af markedet og medfgre en revurdering af aktien.

De stgrste positive bidrag til performance kom fra
Publicis Groupe (+47,7%), GA4S (+28,6%), Parker-
Hannifin (+29,6%), Lamb Weston (+14,3%) og KDDI
Corp (+13,0%).

Vi investerede oprindeligt i G4S tilbage i 2016. Vi sa et
solidt strukturelt vaekstpotentiale i
sikkerhedsbranchen, og efter vores mening var og er
G4S fortsat vaerd at kigge naermere p3, iseer efter det
nylige frasalg af stgrstedelen af selskabets
kontanthandteringsforretning. Efter vores opfattelse
fremstod G4S som et stabilt vaekstselskab med en
attraktiv prisfastseettelse. Vi var bekendt med, at
selskabet havde visse problemer, der skulle Igses, og at
man tidligere havde fokuseret for meget pa topvaekst
pa bekostning af rentabilitet. Den underliggende
forretning har klaret sig rimeligt godt under vores
ejerskab, som dog har vaeret overskygget af betydelige
engangsomkostninger. | mellemtiden er G4S faldet i
unade, da mange investorer mistede talmodigheden
med transformeringen af selskabet og dermed
begyndte at sazlge ud af aktien uden skelen til
prisfastsaettelsen. G4S blev et selskab, som mange
investorer simpelthen ikke ville have i deres bgger. Vi
fastholdt vores position og efter en stresstest og
fornyet gennemgang af vores investeringsrationale,
ggede vi herefter vores position i aktien pa det
tidspunkt, hvor aktiekursen var faldet til under 1 GBP
som fglge af pandemien. Heldigvis viste G4S sig meget
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modstandsdygtig og klarer sig bedre end forventet
under de udfordrende markedsforhold. G4S’ lave
markedsveerdi har tiltrukket interesse fra to
konkurrenter (fgrst GardaWorld og senere Allied
Universal), som begge @nsker at overtage G4S. | 3.
kvartals-kommentaren skrev vi, at der var modtaget et
overtagelsestiloud pa 1,9 GBP fra GardaWorld.
Tilbuddet er nu haevet til 2,45 GBP af Allied Universal.
Aktiens kurs er pt. lidt over dette niveau, og budkrigen
forventes at fortsaette.

Parker-Hannifin (PH) blev oprindeligt fgjet til
portefgljen i marts. Det viste sig at veere ekstremt god
timing. PH udviste operationel og finansiel styrke i
regnskabsaret 2020 (slutter juni), og trods anstrengte
markedsforhold drevet af den industrielle cyklus,
problematiske luftfartsmarkeder og COVID-19
generede PH sit hgjeste cash-flow nogensinde. PH har
skabt en mere modstandsdygtig forretningsmodel. Den
justerede driftsmargin pa 16,8% er en forbedring pa
200 bp sammenlignet med den seneste industrielle
nedgangsperiode i regnskabsaret 2016. PH har formaet
at lgfte driftsmarginen med 890 bps over de seneste 5
industri-reccessioner . PH er fortsat godt rustet til at
drage fordel af enhver forbedring i den industrielle
cyklus efter COVID-19, og opkgbte selskaber integreres
godt i forretningen. Regnskabsaret 2020
dokumenterede atter PHs sande natur: En samling af
84 decentraliserede og modstandsdygtige
nicheselskaber, der leverer forretningskritiske
produkter og genererer betydelige pengestremme,
som fordeles pa intelligent vis af ledelsesteamet.

Portefgljesendringer

Vi foretog flere aktive eendringer i 4. kvartal og
reducerede positionerne i Ahold Delhaize, General
Mills, Kimblerly-Clark, samt @ggede positionen i
Danone.

Aktierne i Kerry Group, Makita og Viatris, en spin-off
fra Pfizer, blev solgt, og vi tilfgjede to nye aktier til
portefgljen: den tyske applikationssoftwareleverandgr
SAP og det svenske hygiejne- og sundhedsselskab
Essity.

Vi matte sige farvel til to langsigtede beholdninger, det
irske ingrediens- og fgdevareselskab Kerry Group og
den japanske producent af elveerktgj Makita, som har
veeret en del af den globale strategi i mere end ti ar.
Begge selskaber er af hgj kvalitet, men i gjeblikket har
vi bedre alternativer set ud fra et globalt risiko- og
afkastsperspektiv. Kerry Group og Makita flyttes til
vores overvagningsliste, og vi investerer gerne, hvis
prisseetningen pa disse to selskaber pa et eller andet
tidspunkt atter bliver attraktiv i et globalt perspektiv.

I november fik vi muligheden for at tilkgbe en position
i SAP, en af verdens fgrende leverandgrer inden for
applikationssoftware. SAP leverer forretningskritisk
software til selskaber og assisterer dem med at
opretholde fuld kontrol over alle faser af deres
ressourceplanlaegning, f.eks. styring af
forsyningskaeder, HR, regnskab, indkgb, distribution
osv. SAP er et klassisk eksempel pa, hvad der sker med
selskaber af hgj kvalitet, nar de rammer et
hastighedsbump, dvs. oplever en midlertidig
indsnaevring af deres veekstbane med deraf fglgende
utilfredse vaekstinvestorer, der sa star i k¢ ved
udgangen. | oktober fik aktien stryg som reaktion p3, at
SAP nedjusterede sin heldrsforventning til 2020 pa
baggrund af, at effekten fra COVID-19 vil pavirke
efterspgrgslen langtind i 2021. De mellemlange mal for
2023 blev ogsa skubbet til 2025, mens indtjeningen fra
cloud-abonnementer blev opgraderet.

COVID-19 har tjent som accelerator for den digitale
transformering, hvor kunder overgar til cloud for at
opna stgrre modstandsdygtighed og fleksibilitet i deres
forretning. Som resultat heraf har SAP vaeret tvunget til
at intensivere sine investeringer for at opgradere egne
systemer for at lette overgangen til cloud, hvilket har
medfert et midlertidigt fald i marginen og en stilstand i
indtjeningsveeksten mellem 2020 og 2023. Selvom
overgangen fra licensbaseret software til en
abonnementsmodel uden forudbetaling skader den
kortsigtede indtjening, vil abonnementsmodellen gge
kundernes levetid og den tilbagevendende indtjening.

| de naeste fem ar forventes SAP at gge sin indre veerdi
med ca. 8% om aret pa baggrund af gradvist
forbedrede finansielle resultater, der, kombineret med
et udbytte pad 2%, svarer til et attraktivt afkast pd 10%
uden andring af vaerdiansaettelsen og dermed med
uforandret afkastpotentiale til Fair Value. Efter vores
opfattelse er SAP fortsat en staerk forretning
understgttet af en gkonomisk voldgrav i betragtning af,
at selskabets produkter er velrenommerede, og at det
er forbundet med relativt hgje omkostninger for
kunderne at skifte leverandgr.
Forretningstransformeringen vil gge den langsigtede
rentabilitet og indtjening samt ggre SAP til en mere
forudsigelig forretning, hvor andelen af
tilbagevendende salg forventes at stige til 85%.

Under det vaccine-drevne risk-on opsving i sidste del af
2020 mistede defensive aktier som  Essity
investorernes gunst, hvilket dannede et attraktivt
udgangspunkt for langsigtede investorer til at kgbe
dette stabile undervurderede selskab. Navnet Essity er
en forkortelse af produkternes egenskaber: Essential
og Necessity (vigtig og ngdvendig). Med andre ord
leverer Essity de ting, vi har brug for regelmaessigt,
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hvilket saledes medvirker til en hgj grad af
tilbagevendende salg. Udskillelsen fra SCA tilbage i
2017 gav Essity fuld uafhaengighed i
kapitalallokeringsbeslutninger samt midlerne til at
friggre forretningens langsigtede potentiale.

Essity er et steerkt selskab i en stabil industri, der selger
produkter med hgj prisstyrke og lav priselasticitet. Vi
mener, at selskabet har en lang vaekstbane foran sig
understgttet af en aldrende befolkning og stigende
levestandard i nye gkonomier kombineret med en
steerk balance under varetagelse af et kompetent og

reducere tabsrisiko mest muligt. Vores
aktieudveelgelse er baseret pa en omhyggelig vurdering
af hvert enkelt selskab og dets risiko- og afkastprofil.
Da vi ikke er bundet af noget aktieindeks, er
eksponeringen til brancher, sektorer og lande et
resultat af, hvor vi identificerer den bedste
risiko/afkastafvejning uden at glemme vigtigheden af
diversificering.

Vi har tiltro til, at portefgljen, med dens nuvaerende
sammensztning med over 90% investeret i de mest
indtjeningsstabile risikokategorier (A + B) og med en

stabilt ledelsesteam. betydelig rabat til Fair Value, fortsat er godt rustet til at

Portefgljens egenskaber navigere i turbulente tider.

Portefgljesammensaetningen fglger en bottom-up
proces med indbyggede begraensninger, der skal
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