Fundamental Invest August 2023

August preeget af makrogkonomiske bekymringer.

De makrogkonomiske forhold fik en vaesentlig indflydelse pa aktiemarkedet i august madned. Markedet fgler sig
endnu ikke overbevistom, atvi har set de sidste renteforhgjelser og bekymringerne om Kinas ejendomssektor
er blusset op pa ny. Nu er det ikke laengere kun Evergrande, som er i problemer, men ogsa andre meget store
kinesiske ejendomsselskaber er voldsomt udfordret. Traditionelt Igser den kinesiske regering problemer som
disse, men det skaber alligevel nervgsitet pa finansmarkederne.

August har vaeret den store regnskabsmaned, ogi de tilfaelde, hvor selskaberne ikke lever op til deres egne og
investorernes forventninger, er der i den grad kontant afregning.

Verst er det gdet for @rsted, som vi heldigvis ikke har en eneste aktie i, men hvor en markant nedjustering kun
fa maneder efter en positiv kapitalmarkedsdag hos selskabet, pa én dag fik investorerne til at skreelle 25% af
vaerdien af det store C25 selskab. Det bringer endnu engang tankerne hen p3a, hvor farligt det kan veere at lade
sig rive med af “hypes” om udvalgte brancher, hvor en investering i grgnne selskaber i Danmark i form af
@rsted og Vestas, gennem de sidste 2 &r har vist sig at veaere katastrofale.

En ny hype, somalle taler om, er kunstigintelligens (Al), som mange tror vil ga sin sejrsgang de kommende ar. |
den forgangne maned oplevede jeg selv at have en god dialog med den ansvarlige for Investor relations hos
B&O, som dog var lidt ked af, at der for sjeeldent stod noget positivt om B&O. | forlaengelse heraf, gav jeg
ChatGPT opgaven at skrive en positiv sang pa ca. 8 vers om B&O. ChatGPT lavede 8 vers pa formfuldendt
engelsk, hvor den opsummerede B&O’s omdgmme, deres produkter, hvilke materialer produkterne er lavet af
—det tog den 8 sekunder! Naturligvis fglger vi udviklingen ngje, da Al, ligesom det kan veere en trussel for
nogen virksomheder, kan vaere en stor mulighed for andre.

En af de ting, vi sa frem til med spanding i august maned, var data fra Novo Nordisks Select-studie. Data tog
aktiemarkedet pa sengen, idet de viste en reduktion i hjerte/kar-sygdomme ved brug af Wegovy pa 20%,
hvilket ifglge investorerne og aktieanalytikerne vil abne dgrene for endnu mere brug af Wegovy, der gar sin
sejrsgang i relation til fedmebehandling. Kursreaktionen var voldsom, idet Novo Nordisk steg 17% og hermed
naede en vaerdi pa 2.800 mia. d.kr. og resultaterne trak ligeledes Zealand Pharma med op kursmaessigt, da de
opererer inden for det samme omrade. Positivt var ogsa resultatet fra Per Aarsleff, som kom med en saerdeles
stor opjustering.

Pa negativsiden har GN Store Nord og B&O haft en rigtig darlig maned kursmaessigt uden selskabsspecifikke
nyheder, medens faldendei ISS og Netcompany har haft en arsag. Netcompany kom saledes med en skuffende
2. kvartals meddelelse, om end de tror og haber, at tingene bliver vaesentligt bedrei 2. halvar 2023, og ISS blev
ramt af, at selskabet valgte at tage en milliardstor nedskrivning pa deres engagement i Frankrig. Ligesom med
@rsted kom denne udmelding som en stor overraskelse for aktiemarkedet, idet ledelsen havde givet
investorerne indtryk af, at der ikke ville blive tale om ekstraordinaere omkostninger fremadrettet.

Alti alt slutter maneden for Fundamental Invest med et minus pa 4%, hvilket medfgrer, at arets afkast ar til
dato er -1,4%.
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