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Ansvarsfraskrivelse

Valuelnvest Danmark kan pa ingen made ggres erstatningsansvarlig for de informatio-
ner, som findes i naerveerende informationsmateriale - uanset om disse informationer
mod forventning skulle veere ukorrekte. Valuelnvest Danmark kan derfor ikke paleegges
ansvar for skader eller tab, der direkte eller indirekte er padraget pa grundlag af informa-
tioner, som findes i informatonsmaterialet. Indholdet af Valuelnvest Danmarks informa-
tionsmateriale er teenkt 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 op-
lysninger om historiske afkast og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, der sa-
ledes ikke kan opfattes som en garanti for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan
blive formindsket eller forgget som fglge af udsving i valutakurserne samt udviklingen pa
aktiemarkederne. Eventuelle udsagn om fremtiden, som er indeholdt i neervaerende infor-
mationsmateriale, afspejler ledelsens, pa daveerende tidspunkt, aktuelle forventninger til
fremtidige begivenheder og gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i verdens-
pkonomien 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 behzaeftet med meget stor usikkerhed at give bud pa den konkrete
udvikling pa de mange enkeltmarkeder, vi investerer pa, vurderer vi, at det ikke er hen-
sigtsmaessigt at komme med konkrete tal for afkastforventningerne for det kommende
ar. Investorer og andre, der tager beslutninger pa grundlag af denne information, bgr
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, produkteendringer, 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 hoved-
stol. 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 services in the United States of America, Canada, Australia,
Japan, Switzerland or other jurisdictions outside of Denmark.
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Forord

Tyngdekraften var alligevel ikke ophaevet, og prisfastsaettelsen af stgrre dele af
aktiemarkedet oplevede en tilbagevenden til en virkelighed, hvor centralbanker
ikke stgvsuger markedet for finansielle aktiver, herunder bl.a. statsobligationer.
2022 bed pa til tider voldsomme udsving pa aktiemarkedet.

Som formand for bestyrelsen i Investeringsforenin-
gen Valuelnvest Danmark (“Foreningen”) har jeg
hermed forngjelsen at preesentere det halvéarlige
medlemsblad, Valuelnvest Magasinet.

Investeringsradgiver for Foreningen, Macquarie
Investment Management Europe S.A. (jf. Ansvars-
fraskrivelse pa s. 2), vil give indsigt i Foreningens
aktiviteter, risici og ESG-forhold. Inden vi nar dertil,
vil jeg gerne indlede med fglgende forord.

Inflation

Centralbankernes retorik sendrede sig fra slutnin-
gen af 2021. Nervgsiteten bredte sig pa markeder-
ne, efterhdnden som inflation, likviditetsstramnin-
ger og hgjere renter kombineret med geopolitiske
spaendinger og Ruslands invasion af Ukraine i
slutningen af februar gav anledning til stigende
bekymring hos investorerne. Flere gange i lgbet af
2022 har aktiemarkedet dog draget et lettelsens
suk, nar der opstod en tilstraekkelig konsensus
forventning om, at nu er det vaerste ovre, og at den

MSCI Verden for udviklede markeder i USD (31.12.2021- 31.12.2022)

120%

110%

100%

amerikanske central-
bank vil mutere fra
en hgg til en due og

Ole Steffensen
Formand for besty-
relsen i Investerings-
foreningen Value-

Invest Danmark
dermed snart saenke

renterne igen til det,
nogen ynder at kalde
et "normalt niveau”.
At kalde nul-renter
et "normalt niveau”
er vel blot et tegn p3,
at vi har haft tiltagende lave renter i s& lang tid, at
nogle investorer er blevet fartblinde.

Nedenfor vises Morgan Stanleys Verdensindeks
(MSCI Verden) for udviklede markeder i USD, da
omkring 2/3 af den samlede veerdi af MSCI Verden
stammer fra USA.

Rentestigninger

Med den voldsomt stigende inflation er selvfglgelig
kommet store rentestigninger i seerdeleshed i USA,
men 0gsa i Europa, begge steder fra et historisk

MSCI Verden repraesenterer store
og mellemstore aktier pa tveers

af 23 udviklede markeder verden
over. Indekset daekker cirka 85%
af den samlede markedsveerdi i
MSCI Verden USD hvert land.

Afkast for MSCI Verden er vist i
USD, inklusive reinvesteret udbytte,

90%

80%

men fgr alle omkostninger til ad-

ministration, management, depot,
transaktion mv.

Historiske afkast er ingen garanti
for fremtidige afkast.

Kilde: Macquarie Investment Management Europe S.A. og Bloomberg Data, pr. 31.12.2022
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lavt niveau. Selvom den hgje inflation betyder, at de
hgjere afkast pa rentebaerende fordringer mesten-
dels bliver eedt op af prisstigninger, s& er der i dag
et reelt alternativ til at kgbe aktier, isaer for dem

der tror, at inflationen er et forbigdende faenomen.
Samtidig betyder rentestigningerne (nominelle), at
P/E multiplerne i aktiemarkedet er faldet. Det skri-
ver vi om andetsteds i Magasinet. Indtil slutningen
af 2021 var der en steerk tro p4, at renterne ville
forblive lave, og det afspejlede sig ogsa i prissaet-
ninger af visse dele af aktiemarkedet, der gav min-
delser tilbage til [T-boblens brist i starten af dette
artusinde. Et yndet pejlemaerke for, hvornar treeerne
gror ind i himlen, er at méle, hvor mange gange
investorer vil betale for omsaetningen i et selskab,
ikke indtjeningen, men omsaetningen. Altsa Price/
Sales (P/S) i stedet for Price/Earnings (P/E).

Gror traerne ind i himlen?

Som alle nggletal, der star alene, kan ej heller P/S
tallet forteelle en endegyldig sandhed. Der kan veere
gode arsager til, at et selskab med meget hgje
overskudsmarginer og en steerk veekstprofil kan
veere billigere p& en P/S pa 10 end et hensygnende
selskab méaske med negativ vaekst, der handles pa
en P/E pa 0.

Hvis man endelig skal forsgge at laese noget ud af
P/S, sa kan man ggre det for hele markedet eller
male, hvor mange selskaber der har f.eks. en P/S
pa mere end 10 i et givet indeks og sammenligne
dette over tid. Bestyrelsen for Foreningen diskutere-
de dette med vores investeringsradgiver Macquarie
Investment Management Europe S.A i Luxembourg
allerede i efteraret 2021 som led i den almindelige
afkastrapportering. Vi brugte det amerikanske

S&P 500 indeks ekskl. Finans og Ejendomme som
malestok og fandt i november 2021, at 30 selskaber
havde en P/S pa mere end 10. Ved slutningen af
aret 2021, hvor aktiemarkedet ogséa toppede, var
antallet helt oppe pa 38 selskaber.

Antallet af selskaber med meget optimistiske pris-
fastseettelser var dermed hgjere end det hgjeste
for, IT-boblen brast i starten af dette artusinde. Da
vi i Foreningen altid forsgger at holde begge ben
pa jorden med hensyn til prisfastsaettelse, var der
jo en grund til, at vi ikke kunne deltage i ejerskabet
af mange af de selskaber, der var med til at drive
afkastet p4 markedet og dermed ogsé en del af
forklaringen pa det mindre afkast i Foreningens
Globale portefgljer end for markedet i 2021.

Antal selskaber i S&P 500 indekset med nzeste 12 maneders P/S (Price-to-Sales)
multipel pa over 10 gange siden 1998 (ekskl. Finans og Ejendomme)
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20

Kilde: Macquarie Investment Management Europe S.A. og Bloomberg Data, pr. 01.2023
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Afkast pa langt sigt for Valuelnvest Global og MSCI Verden (31.12.1998 - 31.12.2022)

700

600 MSCI Verden repraesenterer store og mellemstore aktier pa
tveers af 23 udviklede markeder verden over. Indekset daekker

cirka 85% af den samlede markedsveerdi i hvert land.

Afkast for Valuelnvest er vist i DKK efter alle omkostninger i
Foreningen til administration, management, depot, transaktion
mv. MSCI Verden er vist i DKK, inklusive reinvesteret udbytte,
men fgr alle omkostninger til administration, management,
depot, transaktion mv.
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Foreningen har faktisk i 2022 kgbt et selskab med veerdianseettelse. Men tyngdekraften slar altid til,

en relativ hgj P/S ratio. Det er dog farst sket efter, og det er ikke i bagklogskabens klare lys, at vi kan

at selskabets P/S er faldet markant, og aktiekursen konkludere, at nogle selskabers prisfastsaettelse

er faldet med ca. 25%. Det drejer sig om amerikan- nok havde givet slip pa tyngdekraften i 2021.

ske Visa, hvor vi mener, at den forventede vaekst rrﬂ

og selskabets indtjeningsmarginaler berettiger en Tilgang med lave udsving g

optimistisk, men fortsat attraktiv veerdianseettelse. Foreningens investeringsradgiver har altid haft en En investering
konservativ tilgang til investering, s der undgas pa 100 kr. i 1999

P4 toppen af listen 14 amerikanske Nvidia ultimo for store udsving undervejs. Dermed kan man sove i Valuelnvest

2021 med en P/S pa 23,5. | januar 2023 var antallet bedre om natten og over tid opna solide risikojuste- Global V‘” veere

af selskaber pé listen faldet fra 38 til 13. Nvidia rede afkast. For at opna dette tages ikke ungdven- vokset il

ligger stadig i toppen, men nu med en P/S pa 13,6. dige risici, hverken for sa vidt angar selskabernes 6 5 6 kr

I mellemtiden har selskabet mistet ca. 50% af kvalitet eller deres veerdianseettelse. pr. 31.12.2022

sin markedsveerdi. S& nej, trecerne gror ikke ind i
himlen! Investering i selskaber af hgj kvalitet til attraktive
priser er efter vores opfattelse fordelagtig med-

Tyngdekraft hensyn til at fastholde og gge veerdien af formuen.
Under IT-boblens opbygning og brist var et af de Selskaber med stabil indtjening har generelt mindre
hotte selskaber Sun Microsystems, hvis CEO efter kursudsving, og det g@r det nemmere at forblive
boblens brist udtalte de bevingede ord; "what were investeret i aktiemarkedet pa den lange bane.

you thinking”, da han i simple vendinger spurgte,

hvad investorerne teenkte pa, nar de ville betale en Forventninger

P/S pa over 10 gange omseetningen. Meget vand P& denne tid af aret er det fast kutyme, at et stort
er Ipbet i den siden da, og mange IT-selskaber har antal mennesker inden for den finansielle sektor
super solide driftsmodeller, der berettiger en hg;j giver sig i kast med at forudsige fremtiden i katego-

Kilde: Macquarie Investment Management Europe S.A. og Bloomberg Data



Foreningens
medlemstal

26.639

unikke investorer
ultimo 2022

Foto © iStockphoto.com

Renten stiger fra ingenting til ca. 3%, og nye 30-arige
lan forrentes omkring 5%, varmeregningen, benzinen,
strgm til bilen, alt stiger, sa det vil ikke veere maerkeligt,
om befolkningen begynder at holde lidt igen.

rier som renteniveau, valutakurser, den kommende
tids retning for diverse aktieindeks, eller ligefrem
vindere og tabere pa aktiemarkedet.

Jeg siger ikke det er umuligt, men blot at det er

en svaer gvelse, nar man taenker pa, hvor mange
bevaegelige dele, der skal spille sammen for, at man
maske far ret.

En af de mest velbeskrevne ting, der forventes er,
at der kommer en recession, i hvert fald i Europa og
maske ogsa i USA. Her i Danmark ser vi resultatet
af nye auktioner pa korte realkreditl&n. Renten
stiger fra ingenting til ca. 3%, og nye 30-arige 1an
forrentes omkring 5%, varmeregningen, benzinen,
strgm til bilen, alt stiger, sa det vil ikke vaere meer-
keligt, om befolkningen begynder at holde lidt igen,
bade i Danmark, Europa og USA. Det kan maske
ogsa fgre til, at selskaber generelt kommer til at
mgde lidt afmatning i efterspgrgslen og dermed
fgler sig kaldet til at justere forventningerne til
fremtiden lidt. Det kan maske godt fgre til yderli-
gere kursudsving pa aktiemarkedet, da det indtil
videre mestendels har vaeret multiplerne, der er
justeret ned i takt med rentestigningerne.

Da Foreningens investeringsradgiver afholder
sig fra markedstiming og heller ikke har staerke

holdninger til gkonomiens retning, er Foreningens
portefgljer konstrueret med henblik pa at minimere
risikoen for tab ved at have en stor andel investeret
i stabilt indtjenende kvalitetsselskaber. Dermed er
malsaetningen at levere en mere jaevn afkastprofil,
som star i vaesentlig kontrast til de til tider store
udsving pa aktiemarkederne.

Antal investorer

Ved slutningen af 2022 udgjorde Foreningens
medlemstal 26.639 unikke investorer. Foreningens
formue var negativt pavirket af ikke geninvesterede
udbytter udbetalt i begyndelsen af aret, negativt
afkast samt netto-tilbagesalg af beviser. Den sam-
lede formue udgjorde ultimo &ret 3,5 mia. kr.

Vi takker vores investorer for deres tillid til Forenin-
gen og byder nye velkommen.

God leeselyst!

O Sfgterser

Bestyrelsesformand,
Valuelnvest Danmark
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ESG og beeredygtighed

Af ESG teamet hos Foreningens investeringsradgiver

Valuelnvest Danmarks fonde er Svanemaerket og forvaltes i henhold til Forenin-
gens investeringsradgiver, Macquarie Investment Management Europe S.A's
(investeringsradgiver) ESG-strategi.

Lotte Beck
Senior ESG manager

Signe Larsen
ESG manager

Strategien inkluderer en systematisk tilgang til at
identificere, bedgmme og handtere ESG-risici og
-muligheder. Med udgangspunkt i Foreningens

langsigtede investeringshorisont og investerings-
radgivers store viden om alle investeringerne sgger
investeringsradgiver gennem dialog at pavirke og
motivere portefgljeselskaberne til at udvikle deres
ESG-profil og dermed forbedre selskabernes forret-
ningspraksis over tid. Det kan vaere en kilde til alfa,

nar man pavirker selskaberne i en positiv retning,

ESG-faktorer

og det er en del af investeringsradgivers aktive in-
vesteringsstil, der stgtter og promoverer langsigtet

veerdiskabelse.

Investeringsradgivers tilgang til ESG inkluderer:
« Ekskludering/(negativ) screening

+ ESG integration
+ Aktivt ejerskab

Ee!

Screening

(6

Engagement

Monitoring

Proxy Voting

Gennem ESG-integration gnsker investeringsradgiver at fremme de miljgmaessige og sociale karakteristika,
der er skitseret i UN Global Compact's 10 principper:

=l
|||J’EsJ

Menneskerettigheder

+ Selskaber bgr stgtte og
respektere beskyttelsen af
internationalt proklamerede
mennerettigheder inden for
selskabets indflydelsesom-
rade, og

+ sikre sig, at de ikke medvirker

til kreenkelser af menneskeret-

tighederne.

B
e

Arbejdstagerrettigheder

+ Selskaber bgr opretholde
friheden til organisering og
anerkende arbejdstagers ret til
kollektive forhandlinger,

+ stgtte udryddelse af alle
former for tvangsarbejde,

+ stotte afskaffelse af bgrnear-
bejde, og

+ eliminere diskrimination i ar-
bejds- og anseettelsesforhold.

Fokus pa miljg

+ Selskaber ber stgtte en forsig-
tighedstilgang til miljgmaes-
sige udfordringer,

* tage initiativer til at fremme
stgrre miljpmeessig ansvar-
lighed, og

+ tilskynde til udvikling og
udbredelse af miljgvenlige
teknologier.

Antikorruption

+ Selskaber bgr modarbejde alle
former for korruption, herun-
der afpresning og bestikkelse.

SFDR

Artikel 8




Hvad der ikke investeres i

Nar der investeres, ekskluderer investeringsradgi-
ver visse produkter, sektorer og adfeerd fra investe-
ringsuniverset. Foreningens portefgljer screenes
ud fra visse beeredygtighedskriterier og eliminerer
f.eks. tobak, kontroversielle vadben og i vid udstraek-
ning ogsa fossile breendstoffer, jf. nedenfor:

Ekskluderede produkter/sektorer

+ tobak

+ kontroversielle vaben

+ konventionelle vaben*

+ udvinding af fossile breendstoffer (kul, naturgas,
raolie, uran)*

+ raffinering af fossile breendstoffer til breendstof*

« energi-generering fra fossile breendstoffer*

- Ekskluderet adfaerd
%’ + alvorlig kreenkelse af menneskerettigheder
g - alvorlige miljgskader
g + grov korruption
% + alvorlig kreenkelse af individers rettigheder i krigs-
s eller konfliktsituationer
% + andre seerligt alvorlige overtraedelser af grundleeg-
5 gende etiske normer
Aktivt ejerskab

Et af de mest effektive veerktgjer for aktive inve-
storer, der gnsker at fremme baeredygtig selskabs-
ledelse, er dialog med selskaberne. Foreningens
investeringsradgiver sgger at pavirke portefglje-

ot
g

Fotos © Unsplash.com
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Malrettet indsats gennem flere ar for en
mere baeredygtig fremtid

Foreningens radgiver, Macquarie Investment Management Europe S.A.,
har arbejdet med miljg, sociale forhold, god selskabsledelse og baere-
dygtighed (ESG) siden 2010, hvor de tiltradte FNs initiativ for ansvarlige
investeringer: PRI. ESG er i dag en integreret del af investeringsproces-
sen, hvor portefgljerne bliver baeredygtighedsanalyseret.

Ved at investere i en svanemaerket investeringsfond er investor
med til at pavirke selskaber i en baeredygtig retning.
Svanemeerket laegger saledes stor vaegt pa,

at der bliver investeret i selskaber, som

allerede udmaerker sig pa baeredyg-

tighed, eller som arbejder malrettet

hermed.

Laes mere-pa
www.valueinvest.dk/esg

selskaberne i en beeredygtig retning, bl.a. igennem
disse former for engagement dialog:

Heendelses-
baseret

Tematisk

Proxy voting

Kollaborativ

Proxy voting: fra politik til stemmeafgivelse

Et andet vigtigt redskab for aktive investorer er
stemmerettigheder, hvor der ggres brug af proxy
voting pa selskabernes arlige generalforsamlinger.

+ Investeringsradgivers politik for proxy
voting danner grundlag for stemme-
afgivelse

Udarbejdet og implementeret for at
sikre, at stemmerettighederne udgves
i Foreningens bedste interesse

Politik

+ Proxy research og -platform leveres af
proxy voting leverandgr

+ Yderligere research leveres af investe-
ringsadgiver

Research

+ Stemmer afgives af investeringsrad-
giver (fire-gjne-princippet)

+ Overensstemmelse mellem politik og
afgivne stemmer sikres

+ Den endelige stemmebeslutning ligger
hos investeringsradgivers investerings-
team

Voting

Klimaforvaltning

For at opfylde Parisaftalens mal skal den globale
udledning af CO2 opna klimaneutralitet, ogsa kal-
det Net Zero, inden udgangen af 2050. For at na
Net Zero skal udledningen af CO2 reduceres bety-
deligt pa tveers af alle sektorer af gkonomien.

Investeringsradgiver gnsker at investere og admi-
nistrere Foreningens portefgljer med henblik pa at
opna Net Zero udledning inden 2040 og mener, at
forbedringer pa selskabs- og industriniveau har en
positiv effekt pa den miljpmaessige risiko forbundet
med CO2-udledningen og dermed ogsé portefgljer-
nes performance.



) Mod. lysere tiders. v %

Status pa portefoljerne

“Af.Foreningens investefingsradgiver

Foto © Un;plash.com

Der er lige sa mange investortyper, som der er personligheder.

Nar vi, som Foreningens investeringsradgiver, evaluerer, hvad

der er sket pa aktiemarkedet i Ipbet af det seneste ar, taler vi
0ogsa om, hvad vi tror vil ske i det kommende ér, og hvilken

tilgang er den bedste at benytte.

Den amerikanske avisklummeskribent Bill Vaughn,
der er kendt for sine geniale og humoristiske cita-

ter, fangede nytarsstemningen allerede for mange
ar siden, da han skrev:

@@ E£n optimist bliver
oppe til midnat for at op-
leve det nye ar ringe ind.
En pessimist bliver oppe
for at veere sikker p3, at
det gamle rinder ud.

Hvad laerte vi af aret 2022?

Vived, at det seneste &r har veeret fyldt med
udfordringer, og vi haber, at vi i det kommende ar
gar mod lysere tider. | betragtning af de enorme
muligheder péa det globale aktiemarked er der for
en investor altid noget at laere og noget at veere
optimistisk over.

| lpbet af 2022 lzerte vi at leve med fglgerne af co-
rona-pandemien. | slutningen af aret oplevede selv
kinesiske embedsmaend fordelene ved at lempe
covid-restriktionerne. Den kinesiske nul-covid-
politik med nedlukninger, karanteene, masse-test

Asa Annerstedt
Portefgliemanager
hos Foreningens
investeringsradgiver

og kontaktsporing
formaede ikke at
stoppe udbruddene,
hvilket medfgrte po-
litisk uro og gjorde
det vanskeligt for
selskaber at opfylde
deres Igfter til kun-
der og investorer.

| februar 2022 s&

vi en stgrre eskalering af den geopolitiske konflikt
efter den tidligere ulovlige annektering af Krim,
da Rusland lancerede en fuld invasion af Ukraine.

De Globale portefgljer havde og har ingen direkte
investeringer i nogen af landene, men i Igbet af
aret har vi set alle multinationale selskaber i vores
investeringsunivers tilpasse sig og reagere aktivt
pa krisen, da selskaberne i langt de fleste tilfeelde
lukker deres forretningsaktiviteter i Rusland ned.
Som administrerende direktgr eller investor er tiden
ikke til geopolitiske risici.

| den sidste del af 2022 har vi brugt vores tid pa at
vurdere de nuveerende konsekvenser af stigende in-
flation, hgjere leveomkostninger og hurtigt stigende
renter. Hvad vil forbrugernes reaktion veere pa disse
nye hardere gkonomiske vilkar, som mange af os
havde glemt eller aldrig laert at handtere? Er vi robu-
ste som forbrugere, og har vi sparet nok op? Som
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De portefgljer, vi
forvalter, investerer
i selskaber, der op-
fattes som vaerende
af hgj kvalitet, nar
de er tilgaengelige til
attraktive priser.

10

aktioneerer, er de selskaber, vi ejer, beredte pé at
mgde og handtere de fremtidige spilleregler? Som
investeringsradgiver for Foreningen fokuserer vi

pa selskabernes langsigtede fundamentale forhold
og spger at opbygge en portefglje af kvalitetssel-
skaber, der ggr os i stand til at forblive investeret
uanset den usikkerhed, der matte ligge forude. Vi
spekulerer ikke i timing af markedsbeveegelser eller
forsgger at geette pa verdensgkonomiske resultater
s& som oddsene for en recession. Vi har nok ikke
set de sidste markedsudsving.

Investeringsbeslutninger traeffes, og radgivning
ydes med sigte pé& at balancere kvalitet og veerdian-
seettelse. Kvalitetsparameteren har siden begyndel-
sen pé vores investeringsfilosofi begraenset vores
appetit pa selskaber med hgj cyklikalitet eller hg;
geeld. P4 samme made har veerdiansaettelsespara-
meteren altid begraenset vores appetit pa at inve-
stere i selskaber af hgj kvalitet, som allerede efter
vores vurdering har opnaet fair value. De portefgljer,
vi forvalter, investerer i selskaber, der opfattes som
veaerende af hgj kvalitet, nér de er tilgaengelige til
attraktive priser.

Som pessimister er vi ikke bange for at konfron-
tere risiciene, og som optimister leder vi altid efter
mulighederne.

Valuelnvest Global

Z For helaret 2022 fik Foreningens Globale
portefgljer positive bidrag fra:

Merck

Det amerikanske globale medicinalselskab, som
seelger en af verdens mest succesrige kreeftleege-
midler og vaccinen, der forebygger HPV-relateret
kreeft, har overrasket aktiemarkedet positivt flere
gange i ar. De seneste nyheder fra selskabet viser
ogsa vellykkede forsgg med behandling af pulmo-
nal hypertension, en form for hgjt blodtryk, der pa-
virker arterierne i lungerne og hgjre side af hjertet.
Det at redde liv og bekeempe sygdom er ogsé en
god forretning for Merck.

Lamb Weston

Lamb Weston er et af fa selskaber i verden, der
producerer pommes frites og er stand til at levere
til globale restaurant- og fastfoodkaeder. Selskabet

har veeret pavirket af pandemien samtidig med, at
det har veeret udfordret af problemer i forsynings-
kaederne bade internationalt og nationalt. | dag
overgar Lamb Weston forventningerne ved at haeve
priserne, forbedre produktiviteten og seelge flere
pommes frites end sidste ar. Vi er glade for at se,
at pommes frites stadig er populaere pd menuerne
rundt om i verden.

Novo Nordisk

Den succesrige danske insulinproducent Novo
Nordisk slog allerede hgje forventninger med en
tocifret vaekst i bdde omseetning og indtjening. Det
er selskabets grundsten, diabetes- og fedmepleje,
som viser steerke vaekstrater og tilbyder en meget
attraktiv kombination af store og ekspanderende
tilgeengelige markeder, hvor den nuveerende pe-
netration er lav. Novo Nordisk er fgrende inden for
begge dele. Selskabet har ikke kun opgraderet sine
forventninger, men er ogsa godt hjulpet af medvind
fra en steerk USD.

Sodexo

Det franske cateringselskab Sodexo har endelig
genvundet sin tabte Covid-19-forretning til stor let-
telse for aktiemarkedet. | 2022 oplevede selskabet
en meget positiv udvikling med tocifret organisk
vaekst i omseetningen og en forbedring af mar-
ginerne. Sodexo vil ogsa fokusere pa at udvikle

sin kantineservice for at gge medarbejdernes
tilfredshed, nar de vender tilbage til arbejdspladsen.
Fremover gnsker selskabet at veere mere selektivt
og begraense sig til kun at veere aktiv i 50 lande.

Visa

Aktiekursen for det amerikanske betalingskortsel-
skab Visa forméaede at veere pa forkant med det
generelle marked i hele 2022. Selskabet sluttede
2022 steerkt med et imponerende antal forbru-
gerbetalinger pa grund af gget rejseaktivitet og
robusthed i online kgb. Visa har kun brug for meget
lidt kapital for at veekste sin forretning, hvilket
efterlader masser af kontanter, der kan returneres
til aktionzererne.

Blandt de negative bidrag til afkastet i de
Globale portefgljer for aret 2022 var:

Knorr-Bremse
Det har veeret et udfordrende ar for den tyske
producent af bremsesystemer pa grund af nedluk-
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MSCI Verden reprassenterer store
og mellemstore aktier pa tveers
af 23 udviklede markeder verden
over. Indekset daekker cirka 85%
af den samlede markedsveerdi i
hvert land.

Afkast for Valuelnvest er vist i DKK
efter alle omkostninger i Forenin-
gen til administration, manage-

ment, depot, transaktion mv. MSCI
Verden er vist i DKK, inklusive
reinvesteret udbytte, men for alle
omkostninger til administration,
management, depot, transaktion
med videre

Sektor allokering for Valuelnvest Japan og MSCI Japan
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Historiske afkast er ingen garanti
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MSCI Japan repreesenterer store
og mellemstore aktier pa tvaers
af det japanske marked. Indekset
deekker cirka 85% af den samlede
markedsveerdi i landet.

Afkast for Valuelnvest er vist i DKK
efter alle omkostninger i Forenin-
gen til administration, manage-
ment, depot, transaktion mv. MSCI
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Historiske afkast er ingen garanti
for fremtidige afkast.

Kilde: Macquarie Investment Management Europe S.A. og Bloomberg Data, pr. 31.12.2022

ninger i Kina, men nu ses endelig de fgrste spaede
tegn pé et opsving efter bekymringer om ringe
investeringsaktivitet iseer i kinesisk infrastruktur.
Den gode nyhed kommer fra selskabets store
kunder, de globale jernbaneselskaber Alstom, Bom-
bardier og Siemens, da deres ordrebgger vokser,
0g Knorr-Bremses egen ordrebog slar tidligere
rekorder. Lastbil-divisionen forventes at drage
fordel af tendensen mod assisteret kgrsel, hvilket
giver Knorr-Bremse mulighed for at udvide sit for-
retningsomfang pr. kgretgj i de kommende ér.

Det svenske sikkerhedsselskab, der leverer speciali-
serede vagt- og mobiltjenester, har langt om laenge
gennemfgrt opkgbet af et selskab, der leverer elek-

troniske sikkerhedsl@sninger. Opkgbet har haengt
over Securitas som en mgrk sky, men med den
seneste aktieemission bag sig kan selskabet nu
frit fokusere pa implementeringen af den tekniske
enhed. | mellemtiden har selskabets kvartalsre-
sultater overgaet forventningerne til marginer og
organisk vaekst i omsaetningen, hvilket ogsa er et
tegn pa lysere tider.

Den lave veerdiansaettelse af den britiske producent
af medicinaludstyr, herunder proteser til knae og
hofter, s&rbehandling og kirurgisk teknologi, har ud-
I@st positive anbefalinger af aktien. At fa forretnin-
gen tilbage pa sporet har topprioritet for ledelsen,
men det vil kraeve normaliserede operationsvolu-
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Selskaberne bliver
udvalgt efter deres
individuelle kvalite-
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risiko- og afkast-
profil.
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mener i sundhedssystemet. Vi forventer, at dette vil
ske over tid, efterhanden som Covid-19 mister sit
greb om netop sundhedssystemet.

Fresenius Medical Care

Den tyske ejer af mere end 4.000 klinikker, der tager
sig af patienter med behov for dialyse, er hardt
ramt af inflationen. Omkostningerne til at betjene
patienterne er steget, mens priserne for selskabets
ydelser halter efter de hgjere omkostninger. Hgj
personaleomsaetning og vedvarende mangel pa
arbejdskraft er store udfordringer. Det er dog vigtigt
at huske pd, at selskabet forventes at forblive
profitabelt, da behovet for dialyse er solidt, drevet
af en aldrende befolkning samt, at flere patienter
behandles i udviklingslandene.

adidas

Selskabet har fundet sin aflgser for den danske
direkter Kasper Rgrsted. Valget faldt pa norske
Bjgrn Gulden, der i en lang arraekke har veeret di-
rektgr for konkurrenten Puma. adidas er pa lige fod
med mange andre i branchen ramt af aftagende
efterspgrgsel, for hgje lagre og en ustabil situation
i Kina. Habet for aktiemarkedet er, at den nye CEO
med sin steerke brancheerfaring kan puste nyt livi
forretningen og udlgse dens langsigtede vaekstpo-
tentiale.

Valuelnvest Japan

For helaret 2022 fik Foreningens Japan
portefglje positive bidrag fra:

Ajinomoto

Aktiekursen for den japanske fgdevareproducent
Ajinomoto steg dramatisk, da selskabet viste, hvor-
dan man skal bekaempe inflationen, nemlig ved at
heeve priserne uden at miste kunder. Hlemmearbej-
dende forbrugere har vist stor efterspgrgsel efter
Ajinomotos krydderier og dermed opvejet restau-
rantsegmentet, der har vaeret ramt af regeringens
nedlukninger samt hgjere logistik-, breendstof- og
ravareomkostninger.

AIN Holdings

AIN Holdings, der driver og franchiser apoteker i
Japan, seelger ogsa medicin og kosmetik. Selska-
bet har klaret sig rigtig godt under de nuveerende
markedsforhold, hvor forbrugerne er fokuseret pa

sundhed. Det japanske marked er interessant nok
til, at Amazon péataenker at starte et onlinesalg af
receptpligtig medicin, méaske naeste &r. For AIN
Holdings har der veeret lidt mindre snak og lidt
mere handling.

Seven & | Holdings

P4 trods af at have stéet over for en global pan-
demi har aktiekursen p& Seven & | Holdings klaret
sig godt. En tiltagende hard investoraktivisme har
formentlig indgydet hab i aktiemarkedet om lysere
tider for kapitalallokeringen i selskabet. Z£ndringer i
forbrugernes indkgbsadfeerd i dggnkiosker i USA er
den egentlige drivkraft for vaeksten. Selv udsigterne
for supermarkeder er optimistiske. At flere men-
nesker kan arbejde hjemmefra betyder gget salg af
frokost- og middagsretter, herunder salg af alkohol-
frie drikkevarer og friske fgdevarer.

Blandt de negative bidrag til afkastet i
Japan portefgljen for aret 2022 var:

Nippon Sanso Holdings

Levering af industrigasser s& som oxygen, nitrogen,
argon og acetylen til alle typer industrier er en god
forretning. For Nippon Sanso Holdings er omsazet-
ning og indtjening hgjere end &ret f@r, men stadig
mindre end hvad aktiemarkedet forventede, hvilket
afspejles i en tgvende aktiekurs.

Adeka

Ravareselskabet Adeka har bilindustrien som sit
hovedmarked, men chips-mangel og logistiske
forstyrrelser er udfordrende for Adeka. Vi forventer,
at forsyningskaedeforstyrrelserne i sidste ende vil
blive lgst til fordel for Adeka.

Makita

Makita aktiekursen har lidt betydelig tilbagegang
péa grund af bekymringer om, at veeksten er ved

at flade ud efter en periode med solid vaekst samt
troen pa, at svaekket bolig- og byggeaktivitet vil
forveerre en vanskelig situation. Modvind fra hgjere
inputpriser og skyhgje transportomkostninger har
udhulet overskuddet. Efter denne perfekte storm
af darlige nyheder, som ikke er selskabsspecifik
for Makita, har vi dog tiltro til, at andre investorer i
sidste ende vil fa gjnene op for, at situationen ikke
er sa slem som forventet.



Andringer i sektoreksponering

I Ipbet af de sidste seks méaneder af 2022 sagde de
Globale portefgljer farvel til et selskab (Seven &1
Holdings) og bgd et nyt selskab (Unilever) velkom-
men. Pa sektorniveau var de vigtigste aendringer

i anden halvdel af 2022 udskiftninger inden for
Stabilt Forbrug. Ved udgangen af december 2022
var de Globale portefgljer investeret i 35 selskaber
fra syv forskellige sektorer.

| den japanske portefglje var der ingen eendringer
i portefgljeselskaberne. | slutningen af december
2022 var Japan portefgljen investeret i 26 selska-
ber fra syv forskellige sektorer.

Zndringer i portefgljerne

Selskaberne bliver udvalgt efter deres individuelle

kvaliteter og sammensat i portefgljer med fokus pa
at reducere risikoen for tab. Vores aktieudvaelgelse
er baseret p4 en omhyggelig vurdering af hvert
enkelt selskab og dets risiko- og afkastprofil. Da

vi ikke er bundet af noget aktieindeks, er ekspone-
ringen til brancher, sektorer og lande et resultat af,
hvor vi identificerer den bedste risiko/afkastafvej-
ning uden at glemme vigtigheden af diversificering.

Den overordnede fordeling har ikke aendret sig be-

tydeligt i Igbet af 2. halvar 2022. Omtrent 2/3 af in-
vesteringerne ligger i Stabilt Forbrug og Medicinal.
Fglgende aktive portefgljeaendringer blev foretaget
i Foreningens portefgljer i Igbet af 2. halvar 2022:

Kommunikationstjenester

Eksponeringen mod den franske telekommunika-
tionsudbyder Orange blev reduceret i de Globale
portefgljer i juli efter en meget solid stigning i
aktiekursen og kgbt tilbage i december pa et lavere
prisniveau.

Cyklisk Forbrug

Efter solide stigninger i Sodexo's aktiekurs og store
fald hos adidas valgte vi at seelge noget af Sodexo
for at kgbe mere af adidas. Nar det usaedvanligt
hgje lagerniveau hos adidas er bragt ned, og
forsyningskeedens udfordringer og forbrugernes
efterspgrgsel er tilbage i balance, forventer vi, at
selskabet under den nye CEO vil veere i stand til
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at opna hgjere marginer. Positionen i den svenske
tgjkaede H&M blev ogsé gget i december.

Stabilt Forbrug

Stabilt Forbrug er fortsat den stgrste enkeltsek-
tor for vores investeringer, da der her er fundet
flere selskaber, der hver for sig tilbyder mange af
de kvalitetskendetegn, vi leder efter bl.a. salg af
produkter, som oplever stabil efterspgrgsel uanset
de gkonomiske forhold. Vi rundede aret af med lidt
mere eksponering mod sektoren, end de Globale
portefgljer havde midt p& sommeren.

| Ipbet af efteraret 2022 frasolgte vi degnkiosk-
giganten af japansk oprindelse Seven & | Holdings
for gradvist at opbygge en investering i det britiske
selskab Unilever.

Unilever er en multinational forbrugsvare gigant,
som ejer en palette af nogle af de mest genkende-
lige maerker i verden, s& som Dove, Knorr, Hell-
mann's og Rexona, hvor 13 af dem omseetter for
mere end €1 mia. om aret. 3,4 milliarder mennesker
verden over bruger dagligt et af Unilevers produk-
ter. Det kraftige fodaftryk pa hurtigt voksende
veekstmarkeder, der repreesenterer naesten 60% af
omsaetningen, giver strukturel vaekst drevet af den
voksende middelklasse.

| arets 2. halvar ggede vi desuden investeringerne
i det hollandske multinationale fgdevareselskab
Ahold Delhaize, den britiske spiritus producent
Diageo, den schweiziske fgdevaregigant Nestlé og
den franske yoghurt producent Danone.

| samme periode reducerede vi investeringerne |
den japanske bryggerigigant Asahi og de to ame-
rikanske fgdevareselskaber Conagra Brands og
Lamb Weston.

Investeringen i den svenske producent af hushold-
ningsprodukter Essity blev bade reduceret og igen
@get i Igbet af perioden.

Medicinal

Inden for medicinalsektoren var der ingen aendring
i antallet af aktier og selskabsnavne, derimod blev
der foretaget flere aendringer i eksponeringen.

Det danske medicinalselskab Novo Nordisk og den
meget succesrige amerikanske kreeftleegemiddel-

H2 mia.

Unilever havde en
omsaetning pa 52
mia. EUR i 2021 -
58% i nye markeder.

Tmia.

Unilever har over
400 kendte brands
hvor bare 13 af dem
omsazetter for mere
end 1 mia. EUR om
aret. 13 brands er
ligeledes pa Kantars
liste over de 50 hyp-
pigst valgte brands.

Kilde: unilever.dk
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Som investerings-
radgiver for Forenin-
gen har vi tiltro til, at
fokus pa at opbygge
en portefglje af kva-
litetsselskaber er-
hvervet til en rimelig
pris er en god made
at starte pa, nar ma-
let er at beskytte og
@ge investorernes
kapital.
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forsker Merck blev reduceret pa baggrund af meget
kraftige aktiekursstigninger. Det tyske dialysesel-
skab Fresenius Medical Care og amerikanske
Pfizer, producent af bl.a. vaccine mod coronavirus,
blev ligeledes reduceret.

Nogle af pengene blev investeret i den amerikanske
distributgr af forbrugsvarer til dentallaboratorier,
tandleege- og laegeklinikker Henry Schein, og i den
britiske producent af knae- og hofteproteser Smith
& Nephew.

Industri

Vi fortsatte konsekvent med at investere yderligere
i de industriselskaber, vi finder mest interessante
ud fra vores vurdering af kvalitet og veerdiansaet-
telse. | 2. halvar af 2022 ggede vi investeringerne i
japanske Makita, der blandt andet fremstiller elek-
trisk handvaerktgj, og britiske Intertek, der leverer
services inden for kvalitetstest. Derudover kgbte vi
yderligere aktier i den tyske producent af bremse-
systemer Knorr-Bremse.

IT

Vi fortsatte med at gge investeringen i det ameri-
kanske betalingskortselskab Visa. Visa har gjort
en seerlig god forretning ud af at give forbrugerne
mulighed for at betale for deres kgb med deres
Visa-kort.

Ravarer

Vi er fortsat begejstrede for Air Liquide, den fran-
ske producent og distributgr af industrigasser, som
har veeret i de Globale portefgljer i mange ar, og vi
foretog ingen andringer i vores investering i lgbet
af halvaret. Efter vores opfattelse har Air Liquide en
steerk markedsposition med kun fa konkurrenter
0g et loyalt seet kunder med ringe incitament til at
skifte til en alternativ leverander af industrigasser.

Energi, Finans, Ejendomme og Forsyning

Der er ingen investeringer i ovennasvnte sektorer,
da det ikke har veeret muligt identificere selskaber,
der lever op til vores krav til kvalitet og veerdiansaet-
telse.

For en investor byder verdensgkonomien og ud-
svingene pa aktiemarkedet altid p4 nye muligheder.
For 2023 er der opmuntrende tegn p3, at verden
langsomt leerer at leve med coronavirus, og at
pandemien ikke leengere er s& stor en trussel, den
engang blev opfattet som. Krigen i Ukraine er sta-
dig i gang, men takket veere presset pa Rusland fra
Ukraine og det internationale samfunds side, ser
magtbalancerne ud til at eendre sig til de foruret-
tedes fordel.

At forblive tro imod sin
iInvesteringsfilosofi- og
proces | vurderingen af
selskaber og leere af bade
fejl og successer vil I sig
selv kunne give fremdrift.

Mange af de selskaber, som er identificeret via
investeringsprocessen, har en lang tradition for og
en veldokumenteret evne til at tilpasse sig aendrede
forhold, herunder et globalt netvaerk af samarbejds-
partnere og allierede. Flere af dem har en arhund-
rede lang erfaring med at drive forretning, drage
fordel af muligheder og undga fatale risici.

Som investeringsradgiver for Foreningen har vi
tiltro til, at fokus péa at opbygge en portefglje af
kvalitetsselskaber erhvervet til en rimelig pris er
en god made at starte pa, nar malet er at beskytte
0g @ge investorernes kapital. Indtjeningsforvent-
ningerne virker mange steder for hgje i lyset de
faktiske forhold med inflation og tabt kgbekraft og
en eventuel gkonomisk afmatning. Generelt sgger
vi at identificere selskaber med en god evne til at
haeve deres priser og en relativ lav geeldsaetning i
forhold til deres stabile indtjening. Det reducerer alt
andet lige risikoen ved at investere i aktier og ger
det nemmere at forblive investeret over lang tid.

Det sidste er meget vigtigt, hvis man gnsker at fa
del i den globale veerdiskabelse, der er grobund for
aktiemarkedets afkast péa langt sigt.
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USA

Clorox
ConAgra Brands
Henry Schein
Ingredion
Kimberly-Clark
Lamb Weston
Merck

Otis

Parker Hannifin
Pfizer
Visa

Global

Smith & Nephew
Unilever PLC

Valuelnvest

Japan
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~ Den Europeeiske Union

Danmark
Novo Nordisk

i

Sverige
Essity
H&M
Securitas

Adeka

AEON Delight
AIN Holdings
Air Water
Ajinomoto
Asahi Group
Astellas Pharma
Bridgestone

a

Tyskland
adidas

Fresenius Medical
Care

Knorr-Bremse AG
SAP

~
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Holland
Ahold Delhaize

House Foods
Itochu Techno-
Solutions

Kao

KDDI Corp
Kirin

Kuraray

Kurita Water

Frankrig

Air Liquide

Danone
Orange
Sodexo

o
Spanien
Amadeus IT Group

Makita

Nippon Flour Mills
Nippon Sanso
Nitori Holdings
NSK

Rinnai Corp
Secom

Seven & | Holdings

Schweiz

Nestlé
Roche
Swatch

Japan
Asahi Group
Kao

Makita

Terumo
TIS Inc
Toyo Suisan
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Uro pa aktiemarkedet

Af Foreningens investeringsradgiver

Uroen pa aktiemarkedet er taget til, da habet om et gkonomisk opsving med
kortvarigt stigende aktiekurser blev efterfulgt af stigende bekymring om inflati-
onsniveauet og den strategi, der har veeret benyttet til at bekeempe inflationen.
Disse markedsforhold kan meget vel herske en rum tid endnu og kan opfattes
som en sund "nedbrydning" af markedets tidligere overdrevne risikovillighed.

Udslagsgivende
bekendte faktorer
Aktiemarkederne
bestar af P'er og E'er.
P (Price) repreesen-
terer prisen péa et
givet veerdipapir,

og E (Earnings)
repraesenterer den
forventede indtje-
ning. Hvad har veeret udslagsgivende for de store
fald, vi har set pé flere aktiemarkeder verden over?
Det har P. Investorerne er kollektivt blevet enige om
at handle aktierne ned i pris, mens indtjeningsfor-
ventningerne har bevaeget sig langt mindre. Dette
sker sa godt som altid i starten af et laengereva-
rende svagt aktiemarked. Det lavere P/E-forhold er
forstaeligt og sundt. Nar obligationsrenterne stiger,
aendres alle ligninger i finansverdenen, da der nu

er et reelt alternativ til investering i aktier, private
equity, alternativer, kryptovalutaer mm.

Lad os se lidt pa E. Den rapporterede indtjening
har leenge veeret steerk, og det forventes ifglge
analytikerne ikke at aendre sig markant. Efter vores
opfattelse er indtjeningsforventningerne mange

steder for hgje og bgr nedjusteres for at imgdega
de faktiske forhold med inflation og tabt kgbekraft
og en eventuel gkonomisk afmatning. Det kan
tage tid at fa justeret disse indtjeningsforventnin-
ger, men det ville vaere usaedvanligt, hvis ikke det
sker. Det nuvaerende inflationspres og en eventuel
gkonomisk afmatning er opstaet pa et tidspunkt,
hvor praktisk talt alle brancher bortset fra Energi
rapporterer en topindtjening efter flere ars frem-
gang. Top- og lavpunkter er normalt ikke stabile
markedsforhold, der varer ved.

Aktiekursfaldet forteeller
0s, at investorerne ikke
er villige til at betale fuld
pris for de hgje estimater.
Det er vi heller ikke.

S& det er her, vi star, med vores ydmyge opfattelse
af situationen: Vaerdiansaettelsesmultiplerne er
vendt tilbage til tidligere tiders rimeligere niveauer,
nar de males pa forhgjede indtjeningsforventninger.
De kommende regnskabsrapporteringer forventes

Foto © Colourbox.dk



at medfgre justeringer af disse indtjeningsforvent-
ninger. Selskaber med relativ stabil indtjening er
altid vores foretrukne, ikke mindst under de nuvee-
rende markedsforhold.

Udslagsgivende ubekendte faktorer

Det stgrste enkeltstdende gkonomiske emne pa de
finansielle markeder lige nu er, hvordan centralban-
kerne reagerer pa inflationen i form af handling og
kommunikation til de finansielle markeder. Fra USA
er budskabet klart. De gnsker at bekaempe inflatio-
nen ved at laegge en deemper pa efterspgrgslen
(hejere renter), og recession er i gjeblikket et sekun-
deert problem. Fra Europa er budskabet uklart. Et
inflationsproblem kombineret med en energikrise
og hgje nationale gaeldsniveauer i nogle EU-med-
lemslande er en meget delikat balancegang. Hvor-
dan det hele udvikler sig, ma tiden vise.

Vi fremkommer ikke med prognoser pa verdens-
gkonomien, men forsgger at forsta de aktuelle
gkonomiske forhold gennem de selskaber, vi
investerer i. Vores mal er at kgbe selskaber, der er
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i stand til at modsta megen modvind. Set som en
samlet koncern, har Foreningens portefgljeselska-
ber en tendens til at veere relativt stabile af natur.
Det betyder ikke, at de er isoleret fra den omkring-
liggende verden, det betyder bare slet og ret, at de
er mere stabile end det gennemsnitlige selskab pa

@

Omkring 90% af
Foreningens porte-
foljer er investeret
i selskaber, der
saelger essentielle
tjenesteydelser og
produkter

aktiemarkedet.

Inde i Foreningens portefglje

Omkring 90% af Foreningens portefgljer er investe-
ret i selskaber, der saelger essentielle tjenesteydel-
ser og produkter. Alt andet lige skaber det mindre
afheengighed af tilstanden i verdensgkonomien.

Fgdevarer, fgdevareingredienser, abonnement pa
software, medicin, sundhedsydelser, sikkerhedstje-
nester, vedligeholdelse af kritisk infrastruktur som
tog og elevatorer, betalingsgebyrer pa forbrugerbe-
talinger, industrigasser, er alle eksempler pd, hvad
Foreningens portefgljer er investeret i.

De resterende 10% er investeret inden for sektoren
Cyklisk Forbrug, hvor efterspgrgslen svinger mere
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En solid balance
giver selskaberne
frihed til at inve-
stere fornuftigt i en
ellers sveer tid. Det
kan veere opkgb af
andre selskaber,
aktietilbagekgb
eller lignende.

i takt med verdensgkonomien. Disse selskaber for-
ventes at rapportere en svag indtjening og bevare
positive frie pengestrgmme selv under markedsfor-
hold med meget svag efterspgrgsel. De har ingen
eller meget begraenset geeld i deres kapitalstruktur,
s& deres solide balancer matcher meget godt med
deres underliggende mere cykliske karakter. En
solid balance giver selskaberne frihed til at inve-
stere fornuftigt i en ellers sveer tid. Det kan veere
opkegb af andre selskaber, aktietilbagekgb eller
lignende.

De seneste resultater fra
Foreningens portefglje-
selskaber har, set som
en samlet koncern, veeret
robuste.

Selskaberne er alle rentable, omsaetningen vokser,
og langt de fleste gger ogséa deres indtjening.
Selskaberne haever deres priser og er som helhed
dygtige til at beskytte deres overskud. | betragt-
ning af at eftervirkningerne af pandemien stadig
pavirker flere af portefgljeselskaberne, betragtes

de overordnede resultater som vaerende fornuftige,

0g vi skeerper vores fokus og viden pa de selskaber,
der ikke lever op til vores forventninger.

For de kommende regnskabsrapporteringer forven-
ter vi at se robuste, men ogsa blandede resultater.
Presset p&d omkostningerne er fortsat hgjt, og det
er ngdvendigt at haeve salgspriserne for at beskytte
overskuddet. Det forventes at fortsaette i en over-
skuelig fremtid.

Uden for Foreningens portefglje

Ud over at arbejde med de selskaber, Foreningen
allerede ejer, bruger vi ogsa tid pa at opdatere vores
gnskeliste. Denne liste repraesenterer selskaber, vi
gerne vil byde velkommen i portefgljen, hvis veerdi-
ansaettelsen er attraktiv nok.

Tre af Foreningens seneste portefgljetilfgjelser
(Visa, Otis, Unilever) er eksempler pa aktier, der har
skiftet fra gnskelisten til Foreningens portefglje.
Feelles for dem er, at vores analyse er udfgrt i pe-
rioder med lav markedsturbulens som forberedelse
pa muligheder, der kan komme i perioder med store
udsving pa markedet.

Vi er pa kig efter en kombination af kvalitetsken-
detegn, der er vigtige for os: Tilbagevendende
indtjening, staerk markedsposition, brands og en
god forhandlingsposition er
eksempler pa, hvad vi leder efter.
Sé&danne kvaliteter kan findes

i mange brancher, ogsa nogle
Foreningen ikke er investeret

i idag. Vi bestraeber os pa at
holde et abent sind.
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Vi er konstant og talmodigt

pa kig efter gode selskaber til
attraktive veerdianseettelser. For-
eningen gnsker at kgbe stabilt
indtjenende kvalitetsselskaber,
som Foreningen kan eje pa
langt sigt. Nar man ejer s&danne
selskaber, er tiden ens ven.
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Praktiske forhold Pengeinstitutter

Valuelnvest Danmark har felgende
tre svanemzerkede andelsklasser, der
er malrettet danske detailinvestorer

og noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs:

Fondskoder
Valuelnvest Global A
DK001024639-6

Svanemeerket licensnr. 3101 0050

Valuelnvest Global
Akkumulerende A
DK006003249-8

Svanemeerket licensnr. 3101 0051

Valuelnvest Japan A
DK001024647-9

Svanemaerket licensnr. 3101 0049

Investeringsbeviser kan kgbes gen-
nem alle danske pengeinstitutter.
Husk navnenotering.

Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark
c/o Bl Management A/S
Bredgade 40

DK-1260 Kgbenhavn K
Tel: +45 77 309 000
Fax: +45 77 309 100
kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Foreningens investeringsradgiver
Macquarie Investment Management
Europe S.A.

10a, Boulevard Joseph Il
[-1840 Luxembourg
Tel: +352 315155

Fax: +352 315155 31

Sankt Annee Plads 13
DK-1250 Kgbenhavn K
Tel: +45 33 317 044

MAMVIInfo@macquarie.com
www.macquarieim.com/valueinvest
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Information

Valuelnvest Danmark samarbejder med en

reekke pengeinstitutter, der alle yder profes-
sionel investeringsradgivning. Via Deres eget
pengeinstitut kan De blive investor i Valueln-
vest Danmark.

Ved at lade Deres investeringsbeviser navne-
notere modtager De automatisk Foreningens
medlemsblad, Valuelnvest Magasinet, der
udsendes til investorerne.

De kan tilmelde Dem Valuelnvest Danmarks
nyheder p4 www.valueinvest.dk. Her kan De
endvidere dagligt falge Foreningens indre
veerdi m.m. samt bl.a. se hel- og halvarsrap-
porter samt beholdningsoversigter.

Tilmelding til e-nyhedsbrev

Du kan tilmelde dig helt enkelt pa Forenin-
gens hjemmeside www.valueinvest.dk m

Klik pa tilmelding til nyhedsbrev.

Afmelding af medlemsbladet

Ved afmelding af medlemsbladet, Valuelnvest Magasinet,
sendes en e-mail med navn, adresse og evt. telefon nr. til
kontakt@valueinvest.dk

Skriv venligst MEDLEMSBLAD som emne efterfulgt af et
NEJ TAK.

19



Valuelnvest

DANMARK

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark blev stiftet
den 16. april 1998 som en dansk, medlemsejet investerings-
forening under tilsyn af Finanstilsynet

Valuelnvest Danmarks gennemprg-
vede investeringsstrategi, med knap
25 ar pa bagen, har givet gode lang-
sigtede resultater, der har slaet det
generelle aktiemarked. Det er et klart
vidnesbyrd om, at aktiemarkedet ikke
er fuldsteendig effektivt, og at der ek-
sisterer lommer af ineffektivitet, som
kan udnyttes med en fokuseret og
langsigtet investeringstilgang.

Valuelnvest Danmark har tre overordnede svane-
maeerkede afdelinger:

+ VALUEINVEST GLOBAL
+ VALUEINVEST GLOBAL AKKUMULERENDE
* VALUEINVEST JAPAN

Foreningen investerer primeert i bgrsnoterede sel-
skaber fra hele verden og med det formal at opna
langsigtet veerdiskabelse.

Investeringsradgivers udveelgelse af aktier til For-
eningen er baseret pa en analysedrevet, bottom-up
investeringsproces med fokus pa selskabernes
fundamentale soliditet og en vurdering af de ind-
byggede risici. Eksponering mod lande, sektorer og
industrier er et resultat af en bottom-up aktie-ud-
veelgelsesproces. Foreningen forvaltes aktivt uden
reference til et benchmark f.eks. med hensyn til
allokering og vaegtning.

Gennem ESG integration gnsker radgiver at frem-
me de miljpmaessige og sociale karakteristika, der
er skitseret i UN Global Compact's ti principper
(SFDR artikel 8).

Se mere p4d www.valueinvest.dk

Langsigtet vaerdiskabelse

siden 1998.

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark sam-
arbejder med Spar Nord Bank A/S som depotbank
og med Bl Management A/S som administrations-
selskab og direktion.

« Ole Steffensen, formand

+ Jens Harck, naestformand
+ Mikael Bernhoft

+ Bent Erik Carlsen

+ Caroline Hjort Kasten

Macquarie Investment Management Europe S.A.
blev stiftet den 13. januar 1998. Selskabet, der er
hjemmehgrende i Luxembourg og under tilsyn af
det luxembourgske Finanstilsyn CSSF, er en del af
Macquarie Asset Management, Macquarie Group.

+ John Leonard, formand
Macquarie Asset Management
+ James Robert Burns, naestformand
Macquarie Asset Management
+ Konrad Kontriner
Macquarie Asset Management
+ Holly Coleman
Macquarie Asset Management
+ John Pickard
Macquarie Asset Management
+ Jens Hansen
Macquarie Investment Management Europe S.A.

+ Jens Hansen, MD - CIO, Luxembourg
+ Andrew Boutchinski, MD, Luxembourg
Brian Sparkes, MD, Luxembourg

+ Margaret Carey, MD, Luxembourg
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Investeringsfond

Valuelnvest
Danmark

c/o Bl Management A/S
Bredgade 40

DK-1260 Kgbenhavn K
Tel: +45 77 309 000
www.valueinvest.dk
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