
 

 

Nyhedsbrev for 2. kvartal 2026 
 

Performance 

Fondens aŅast blev +18,7% i Q2 2026 

MeraŅastet blev på 3,6% i kvartalet 

AŅastet for første halvår 2026 er +14,4% 

MeraŅastet for første halvår er +1,5% 

Fondens aŅast siden start er 11,0% p.a. 

 

 

To nye selskaber i porteføljen 

Vi har købt nye posiƟoner i Analog Devices og Synopsys 

Vi har solgt vores akƟer i KLA, Rheinmetall, Intesa og Alm. Brand 

 

 

 

EPS-væksten blev 15% for porteføljens selskaber i seneste regnskaber 

 

 

 

www.furesoekapital.dk 
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Ansvarsfraskrivelse: 
Alt indhold i deƩe nyhedsbrev er generelt informaƟonsmateriale om investeringsforeningen Furesø Globale 
KvalitetsakƟer. ISIN-kode DK0062842217. 

Det er ikke et Ɵlbud eller en opfordring Ɵl at handle med værdipapirer eller de enkeltakƟer der nævnes i 
nyhedsbrevet. 

Nyhedsbrevet er ikke investeringsrådgivning og kan indeholde udsagn om fremƟden. Udviklingen i 
fremƟden kan være væsentlig forskellig fra disse udsagn. 

Historiske aŅast er ikke garanƟ for fremƟdige aŅast. 
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Nyhedsbrev for 2. kvartal 2026: 
I vores nyhedsbrev kan du følge med i fonden Furesø Globale KvalitetsakƟer som er børsnoteret på Nasdaq 
København. Du kan Ɵlmelde dig nyhedsbrevet på vores hjemmeside og du kan købe andele i fonden 
gennem din netbank eller de gængse plaƞorme såsom Nordnet. Fondens ISIN-kode er DK0062842217. 

 

AŅast på 18,7% i Q2 2026 og meraŅast på 3,6%. 
EŌer et negaƟvt aŅast i Q1 2026 vendte markedet rundt eŌer USA og Iran indgik våbenhvile. Markedet steg 
15% og fondens aŅast blev 18,7%. I første halvår 2026 er fondens aŅast 14,4% imod benchmark på 12,9%. 
Siden fondens start for 2 år og 2 måneder siden er aŅastet 25%, svarende Ɵl 11% p.a.  

14% omsætningsvækst og 15% EPS-vækst for porteføljens selskaber. 
Vi er fortrøstningsfulde med udviklingen i porteføljen hvor mere end 80% af selskaberne rapporterede 
bedre indtjening end ventet i de seneste kvartalsregnskaber. Omsætningsvæksten var 14% og EPS-væksten 
var 15%. Det var især vores posiƟoner indenfor teknologi som bidrog posiƟvt i kvartalet, herunder Lam 
Research og TSMC. DSV og Moody’s trak i den anden retning, begge delvist grundet frygt for AI-disrupƟon 
og i DSVs Ɵlfælde også et mindre godt regnskab. 

Nye posiƟoner i Analog Devices og Synopsys 
I kvartalet har vi etableret nye posiƟoner i den amerikanske analoge chipdesigner/producent Analog 
Devices. Ligeledes har vi købt akƟer i soŌwarevirksomheden Synopsys. Vi har solgt vores Ɵlbageværende 
posiƟoner KLA, Rheinmetall, Alm. Brand og Intesa. 

 

Vil du høre mere om fonden?  
Hvis du er interesseret i, at høre mere om fonden, så er du alƟd velkommen Ɵl at række ud på mail eller 
over telefonen. Simon Christensen, kan træffes på 30 51 36 69 eller simon@furesoekapital.dk 

 

 

Tak for Ɵlliden Ɵl alle medinvestorer 

De bedste hilsner, Simon Christensen, sƟŌer og porteføljeforvalter 
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AŅast og performance for Furesø Globale KvalitetsakƟer i 2. kvartal 2026: 
Tabellen herunder viser aŅastet for Furesø Globale KvalitetsakƟer og benchmark, MSCI World målt i danske 
kroner. Fondens aŅast er inklusiv reinvesteret udbyƩe og eŌer alle omkostninger.  

Fondens aŅast blev 18,7% i andet kvartal 2026, benchmark gav et aŅast på 15,1% og meraŅastet er 
således 3,6%. Kvalitetssegmentet af markedet, MSCI World Quality leverede et aŅast på 12,5% og 
meraŅastet målt imod deƩe var 3,8%. 

I første halvår er fondens aŅast 14,4% imod benchmark på 12,9%. MeraŅastet er således 1,5% mod det 
brede verdensmarked og 1,8% målt imod kvalitetssegmentet af markedet. 

Siden fondens start for 2 år og 2 måneder siden er fondens aŅast 25,2% og aŅastet har været 11,0% p.a.  

 

 
* Start er d. 6/5 2024  

Kilde: RefiniƟv, Furesø Kapitalforvaltning 

 

Afkast i DKK efter omk. 2024* 2025 Q1/26 Q2/26 2026 ÅTD Siden start*
Furesø Globale Kvalitetsaktier 7,2% 2,1% -3,6% 18,7% 14,4% 25,2%
MSCI World, DKK 14,7% 6,9% -1,9% 15,1% 12,9% 38,4%
Merafkast vs. MSCI World -7,5% -4,8% -1,7% 3,6% 1,5% -13,2%

MSCI World Quality, DKK 11,7% 2,9% -2,1% 14,9% 12,5% 29,4%
Merafkast vs. MSCI World Quality -4,5% -0,8% -1,6% 3,8% 1,8% -4,2%
*Start er 6/5 2024
ÅTD er pr. 30/6 2026
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Markedet: Et risikosøgende marked med teknologi i front 
Tabellen herunder viser aŅastet for verdensmarkedet, de største sektorer og en række faktorindeks. 

 
Kilde: RefiniƟv, Furesø Kapitalforvaltning 

I første kvartal startede krigen mellem USA, Israel og Iran og akƟemarkedet var ned med ca. 4%. I andet 
kvartal kom situaƟonen under kontrol, olieprisen faldt kraŌigt Ɵlbage og det globale akƟemarked gav et 
aŅast på 15,1% i kvartalet.  

Den amerikanske 10 årige rente endte kvartalet på på 4,4% eŌer, at have toppet omkring 4,7%, da 
inflaƟonsbekymringerne toppede i midten af maj måned. FED fastholdte styringsrenten på juni mødet, men 
den nye formands eŌerfølgende tale var dedikeret Ɵl, at få bugt med inflaƟonen der fortsat ligger et stykke 
over det officielle mål på 2%. Markedet priser ca. 70% sandsynlighed for en Ɵl to rentesƟgninger fra FED 
inden årets udgang, men kun ca. 10% sandsynlighed for mere end to rentesƟgninger inden juni 2027. Den 2 
årige amerikanske rente er steget fra 3,8% Ɵl 4,1% over 2. kvartal, rentekurven er dermed blevet lidt fladere 
i USA.  

Olieprisen, målt ved august futures på brent, faldt ca. 40% i kvartalet grundet de to våbenhvileaŌaler der 
blev indgået mellem USA og Iran i starten af april og midten af juni. Europa er som bekendt 
olieimporterende hvor USA er neƩoeksportør, væksten i EU er ikke så stærk som i USA og kombineret med 
FEDs dedikaƟon Ɵl, at nedbringe inflaƟonen, har deƩe været udslagsgivende for en sƟgning i USD overfor 
DKK på 1,3% i kvartalet. Den generelle ”risk-on” tendens i markedet ses også i ædelmetaller hvor guld faldt 
13% i kvartalet og  mere industrielt anvendte metaller som kobber steg 10%. 

Afkast i DKK 2025 Q1/26 Q2/26 2026 ÅTD
Cyklisk forbrug -3% -9% 10% 0%
Stabilt forbrug -2% 6% 3% 9%
Energi 3% 39% -12% 22%
Finans 18% -5% 14% 7%
Sundhed 4% -3% 8% 5%
Industri 14% 4% 14% 18%
IT 12% -7% 35% 25%
Materialer 15% 10% 3% 13%
Kommunikation 21% -5% 8% 3%
Forsyning 14% 11% 2% 12%

Verdensmarkedet 6,9% -1,9% 15,1% 12,9%
Kvalitetsaktier 2,9% -2,1% 14,9% 12,5%
Value aktier 10% 3% 11% 14%
Vækst aktier 10% -7% 20% 12%
Cykliske sektorer (median) 14% -5% 10% 13%
Defensive sektorer (median) 4% 6% 3% 9%
USD/DKK -12% 2% 1% 3%
Furesø globale kvalitetsaktier 2,1% -3,6% 18,7% 14,4%
Merafkast vs. BM -4,8% -1,7% 3,6% 1,5%
Merafkast vs. MSCI Quality -0,8% -1,6% 3,8% 1,8%
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Det globale akƟemarked steg som skrevet ca. 15% i kvartalet. Det amerikanske S&P 500 klarede sig bedst 
med et aŅast på 15,9%, tæt eŌerfulgt af det japanske Topix på 12,7%. Europa, målt ved Eurostoxx 600, lå 
lidt lavere med et aŅast på 10,1%. Fondens geografiske sammensætning har bidraget en anelse negaƟvt i 
kvartalet. 

De bedste sektorer i kvartalet var teknologi, finans og industri, med aŅast på henholdvis 35%, 14% og 14%. 
I den anden grøŌ finder man ikke overraskende energi som dårligste performer med et negaƟvt aŅast på 
12%. De mere defensive sektorer, stabilt forbrug og forsyning lå også et stykke under markedsaŅastet med 
aŅast på 2-3%.  

I et risikosøgende markedet er det naturligt, at de cykliske sektorer performer bedre end de defensive. Det 
var også Ɵlfældet i andet kvartal hvor median aŅastet for cykliske sektorer var 10% imod 3% for de 
defensive sektorer. EŌer et dårligt første kvartal kom vækstakƟer godt igen med et aŅast på 20% imod 
valueakƟer der leverede 11%. Kvalitetssegmentet af markedet lå ganske tæt på verdensmarkedet med et 
aŅast på 14,9%. Fondens sektorsammensætning har bidraget posiƟvt i kvartalet. 

Fonden øgede sin risiko ved udgangen af sidste kvartal og har nedbragt denne løbende, henover andet 
kvartal. Fonden ligger p.t. med en anelse højere risiko end markedet ved indgangen Ɵl andet halvår.  
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AŅast for porteføljens selskaber i Q2 2026: 
Tabellen herunder viser aŅastet i Q2 2026, for selskaber der er, eller har været i porteføljen i Q2 2026. 
AŅastet er i DKK og opgjort d. 30/6 2026.  

Vi har købt posiƟoner i følgende selskaber i kvartalet: Analog Devices og Synopsys. 
Vi har solgt vores akƟer i følgende selskaber: Rheinmetall, KLA, Alm. Brand og Intesa. 

 

 
Kilde: RefiniƟv, Furesø Kapitalforvaltning 

 

 
 

Afkast i kvartalet Note
KLA Corp 107% Solgt i kvartalet
Lam Research Corp 105%
ASML Holding NV 54%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 43%
Arista Networks Inc 40%
Analog Devices Inc 26% Købt i kvartalet
Alphabet Inc 26%
Schneider Electric SE 25%
Broadcom Inc 24%
Trane Technologies PLC 19%
Intesa Sanpaolo SpA 16% Solgt i kvartalet
NVIDIA Corp 16%
Amazon.com Inc 16%
Apple Inc 15%
Visa Inc 15%
Kbc Groep NV 14%
Synopsys Inc 14% Købt i kvartalet
Danske Bank A/S 12%
Progressive Corp 12%
Hilton Worldwide Holdings Inc 10%
Linde PLC 6%
MSCI Inc 5%
Moody's Corp 5%
ALM. Brand A/S 3% Solgt i kvartalet
Microsoft Corp 2%
DSV A/S 1%
Waste Management Inc -2%
Autozone Inc -4%
Rheinmetall AG -31% Solgt i kvartalet
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Porteføljeændringer: 
Som skrevet har vi i andet kvartal solgt vores posiƟoner i Rheinmetall, KLA, Alm. Brand og Intesa. Ligeledes 
har vi købt posiƟoner i Analog Devices og Synopsys. Herunder gennemgår vi kort baggrunden for køb og 
salg.   

Køb af Analog Devices: Diversificeret eksponering Ɵl industri, auto og kommunikaƟonssektoren.  

Amerikanske Analog Devices, ADI, har Ɵdligere været en del af fonden Ɵlbage i 2024. Selskabet blev 
grundlagt i 1965 og eŌer opkøbet af Maxim i 2021 er ADI blevet en af de ledende spillere indenfor analoge, 
mixed-signal og power management mikrochips. Analoge mikrochips omdanner input såsom temperatur, 
tryk, lyd, hasƟghed osv. Ɵl digitale signaler. Disse anvendes primært indenfor industrien, forsvar, 
sundhedssektoren og bilindustrien. Derudover ser ADI Ɵltagende vækst indenfor udbygningen af AI-
infrastruktur. ADI opdeler omsætningen i fire divisioner; industri der udgør 50% af omsætningen, auto der 
udgør 25%, kommunikaƟon 15% og sluƩeligt forbruger divisionen der vægter 10%. 

ADI udbyder over 75,000 produkter og har mere end 100,000 kunder og når en af deres chips er integreret i 
en af kundernes produkter, så skiŌes det sjældent i produktets leveƟd. Derfor er halvdelen af den 
nuværende omsætning fra produkter der er over 10 år gamle. Til trods for, at chippen er en kriƟsk del af 
kundens produkt, så udgør den oŌe en mindre andel af produktets vareforbrug. Det giver ADI en god pricing 
power, der også ses i deres resultater.  

ADI opererer med bruƩomarginer på omkring 70%, leverer EBIT marginer omkring 50% og deres salgspriser 
ligger ca. 4x højere end den analoge chipindustri generelt. De opererer altså i den mere lukraƟve del af 
markedet og prakƟserer en hybrid fremsƟllingsproces hvor en del af produkƟonen er in-house og en anden 
outsources Ɵl TSMC. Kombineret med lange produktcyklusser er deƩe baggrunden for fornuŌige 
pengestrømme hvor ca. 40% af omsætningen ender som frit cashflow. Normaliseret bør ADI kunne øge 
omsætningen med ca. 8% om året, men grundet medvind i en række markeder vurderer vi de vil vokse 
hurƟgere i den kommende Ɵd. 

 

Køb Synopsys: Ramt af eksportrestrikƟoner og svaghed hos Intel. Vi tror på en re-raƟng på sigt. 

Amerikanske Synopsys er en af de ledende selskaber indenfor chipdesign. Synopsys er markedsleder 
indenfor EDA soŌware der meget simpelt fortalt, er den soŌware som chipdesignerne anvender når de skal 
designe, simulere og teste en chips. EDA står for Electronic Design AutomaƟon. Synopsys har ca. 35-40% 
markedsandel indenfor EDA og sammen med deres største konkurrenter Cadence Design Systems og 
Siemens sidder de tre på omkring 80% af markedet. EDA udgør omkring 50% af omsætningen. 

Synopsys er også verdens næststørste leverandør af færdige designblokke, som ingeniører kan licensere og 
indsæƩte i deres egne designs. Markedslederen her er ARM, der er delvist ejet af japanske SoŌbank. Denne 
del af Synopsys kaldes også for Design IP,  hvor IP står for intellectual property. Design IP udgør ca. 20% af 
omsætningen. Udover EDA og Design IP, har Synopsys en tredje ”division” kaldet Ansys. Ansys var et 
selvstændigt selskab som Synopsys fik endelig godkendelse Ɵl at opkøbe i midten af 2025. Ansys er 
markedsledende indenfor CAE – soŌware, også kaldet Computer Aided Engineering. CAE gør det muligt, at 
simulere hvordan produkter, materialer og systemer vil opføre sig i den virkelige verden. F.eks. hvor meget 
vægt en flyvinge kan bære, eller aerodynamikken for en bil. 

På Synopsys 2024 kapitalmarkedsdag forventede man, at det samlede marked for Synopsys burde vokse 
med omkring 13% om året. EDA markedet med 12%, Design IP med 15% og Ansys skulle vokse omkring 
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10%. I forhold Ɵl disse målsætninger har Synopsys ikke leveret. De primære årsager Ɵl, at væksten har været 
lavere end ventet har været restrikƟoner på salg Ɵl Kina der udgjorde 10% i seneste regnskab, tab af 
markedsandele hos Intel der er Synopsys største kunde og lavere vækst indenfor forbrugerelektronik.  

Virksomheder under SEC kontrol skal oplyse hvis en kunde udgør mere end 10% af omsætningen og i 2024 
regnskabet udgjorde Intel 12,6%. I 2025 regnskabet er der ikke oplyst noget og derfor udgør Intel mindre 
end 10%. Intel ansaƩe den Ɵdligere CEO for Cadence i marts 2025, eŌer han havde siddet i Intels bestyrelse 
siden 2022. Cadence har indgået et større samarbejde med Intel omkring Intels kommende 1,4 nanometer 
teknologi, hvilket naturligvis er negaƟvt for Synopsys, så tvivler vi på, at Intel og andre kunders dual-
sourcing strategi indenfor EDA afskaffes. Ingen af EDA udbydernes kunder ønsker jo, at skabe monopoler 
hos deres leverandører, fakƟsk ser man nøjagƟg den modsaƩe tendens.  

Kina udgør 10% af omsætning og landet forsøger at styrke deres egne EDA virksomheder. Derfor er det 
sandsynligt, at den kinesiske del af omsætningen vil falde yderligere. Det bør dog nævnes, at det 
gennemsnitlige selskab indenfor chipsektoren formentlig har mellem 15% Ɵl 30% af omsætningen i Kina og 
Synopsys i Kina, nu inkluderer Ansys der ikke er omfaƩet af restrikƟoner. Derfor er Synopsys ikke væsentligt 
mere eksponeret end resten af sektoren. 

Grundet de skuffende vækstrater over de sidste mange kvartaler handler Synopsys nu Ɵl en P/E på 27x hvor 
den normalt har handlet omkring 33x næste års indtjening. Historisk har Synopsys handlet med en rabat Ɵl 
Cadence på ca. 15% og denne er nu ca. 40%. Når Synopsys kommer længere ind i integraƟonen af Ansys og 
sammenligningstallene fra den kinesiske forretning bliver nemmere, bør Synopsys vokse hurƟgere, hvilket i 
vores opƟk kan skabe grobund for mulƟpel ekspansion over Ɵd. 

 

Salg af KLA: Vi tager sƟkket hjem i en af vore udstyrsproducenter Ɵl mikrochipindustrien 
Grundet en høj værdiansæƩelse har vi valgt at sælge vores resterende posiƟon i en af vores 
udstyrsproducenter Ɵl mikrochipindustrien. Det drejer som om KLA som er et fantasƟsk veldrevet selskab. 
KLA har været en del af fonden siden opstarten for ca. 2 år siden og har givet et aŅast på 190% inkl. 
udbyƩe.  

KLA har høj rentabilitet, lav gearing og står foran en god periode med vækst fra udbygningen af 
chiprodukƟonsfaciliter i Taiwan, Sydkorea og USA. Derfor så vi gerne KLA i porteføljen igen, blot Ɵl en mere 
aƩrakƟv værdiansæƩelse. Markedet har i vores opƟk indpriset deƩe og handler KLA Ɵl 51x næste års 
indtjening.  

 

Salg af Rheinmetall: Usikkerhed omkring budgeƞordelingen hos Bundeswehr 
Vi købte tyske Rheinmetall kort eŌer JD Vance tale på sikkerhedskonferencen i Munchen i starten af 2025. 

Den ændrede geopoliƟske situaƟon og et mere usikkert samarbejde med USA i Nato har medført en 
sƟgning i de europæiske NATO-landes forsvarsudgiŌer. Derfor er ordrebøgerne hos Rheinmetall steget 
markant. Vores simple observaƟoner fra krigene i Ukraine og Iran tegner et billede af krige som i høj grad 
baseres på droneteknologi. Det har skabt tvivl om hvordan fremƟdige krige kæmpes ikke kun hos os, men 
også hos indkøberne i Bundeswehr som står for en høj andel af Rheinmetalls fremƟdige omsætning. F.eks. 
har den tyske forsvarsminister ved flere lejligheder talt for en udbygning af Tysklands kapacitet indenfor 
dronekrigsførelse. Det betyder ikke, at kampvogne, PMVer, arƟlleri og anden type af luŌforsvarssystemer 
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ikke skal være en stor del af Bundeswehr. Nok mere, at det bare skal revurderes netop hvor stor en del af 
budgeƩet der skal lande hvor.   

De generelt forbedrede vækstudsigter for Rheinmetall har også sat sig i værdiansæƩelsen hvor akƟen 
handler 22x EPS for næste år, hvilket er noget over normalen. Vi var heldige, at sælge resten af vores 
beholdning inden Tyskland cancellerede deres ordre på 6 fregaƩer hos Rheinmetalls nyindkøbte værŌ NVL, 
hvilket sendte akƟen ned med 18%. AkƟen har givet et aŅast på 45%, men har været en mindre posiƟon i 
fonden gennem 2026. 

 

Salg af Intesa og Alm. Brand: En ændret investment case medfører salg. 
Vi har parkeret to af vore finansielle selskaber på bænken. Det skyldes, at investeringscasen er ændret 
ganske kort eŌer vi købte ind i dem. Det handler om den italienske bank Intesa og danske Alm. Brand. Begge 
selskaber er købt som forholdsvist defensive posiƟoner, med en høj kapitaludlodning. Netop det høje 
kapitaludlodningsniveau og stabile forretningsmodeller skal sikre det defensive formål.  

Intesa meddelte i starten af juni måned, at de har afgivet et bud på Banco Monte Dei Paschi, BMPS. Buddet 
er 30,6mia. EUR og skal ses i forhold Ɵl Intesas markedsværdi på ca. 100mia. EUR. Altså en stor transakƟon 
som også kræver en kapitaludvidelse. Vi valgte, at sælge vores posiƟon i forbindelse med udmeldningen da 
det ændrer casen væsentligt i forhold Ɵl det formål som posiƟonen var indkøbt Ɵl at tjene. Derudover havde 
vi samƟdig et behov for at nedbringe vores europæiske bankeksponering som har gjort det godt henimod 
den forventede rentesƟgning fra ECB. 

Alm. Brand synes vi ikke har leveret den toplinjevækst som vi regnede med og kombineret med 
usikkerheden omkring udmåling af erstatning Ɵl arbejdsskadeforsikringer valgte vi, at indkassere et tab på 
akƟen og flyƩe kapitalen over i vores amerikanske forsikringsselskab Progressive, der også har haŌ et hårdt 
første halvår. AŅastet på Alm. Brand har været -12% og eŌerfølgende har Progressive performet bedre end 
Alm. Brand. 
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Kvartalets bedste og dårligste akƟer:  
Over de næste sider gennemgår vi kvartalets bedste og dårligste performere, baseret på bidragene Ɵl 
kvartalets meraŅast.  

De to bedste bidragsydere Ɵl meraŅastet i deƩe kvartal er de samme som i Q1 2026, nemlig LAM Research 
og TSMC.  

Lam Research: Udsigt Ɵl markante investeringer fra memory kunder og høje ambiƟoner for Terrafab. 
Den amerikanske udstyrsproducent Ɵl mikrochipsektoren, Lam Research, blev Ɵlkøbt Ɵl porteføljen i Q4 
2025 og akƟen gav et aŅast på 105% i andet kvartal 2026. 

Med fare for, at gentage os selv, så var vores køb af LAM Research drevet af et ønske om, at øge 
eksponeringen mod producenterne af memory-chipsets. Her har LAM omkring 35% af deres omsætning og 
som vi har skrevet om Ɵdligere, er der opstået en flaskehals indenfor for hukommelse. Se blot på de 
sƟgende bruƩomarginer for Micron og SK Hynix, samt Sydkoreas seneste udmeldning om investering i 
produkƟonskapacitet der skal fordoble kapaciteten indenfor memory produkƟon over de næste 5 år. Samlet 
set taler vi om ca. 500mia. USD. Det er naturligvis meget posiƟvt for Lam Research og de andre 
udstyrsproducenter.  

Terrafab som er Elon Musks planer om, at gøre Tesla, Space-X og Xai uaĬængige af TSMC og Samsung er et 
meget meget ambiƟøst projekt, som i vanlig Musk sƟl har ekstremt høje ambiƟoner over en kort Ɵdslinje. 
Man skal ikke afskrive, at deƩe bliver Ɵl noget, men i de første par år er det på et pilotstadie. Det ulƟmaƟve 
mål er dog intet mindre end 12mio. i årlig waferkapacitet målreƩet Teslas biler og roboƩer, samt Space-X 
sateliƩer og datacentre. Denne kapacitet svarer Ɵl 70% af TSMCs 2025 kapacitet og det lyder meget 
urealisƟsk. Der er dog indgået partnerskab med Intel, der er indgivet ansøgninger Ɵl myndigheder og man 
børe ikke undervurdere USAs ambiƟon om, at gøre chipprodukƟonen uaĬængig af geopoliƟske hotspots. 
TSMCs investeringsniveau er i år ca. 55mia. USD og skal Terrafab opnå 12mio. wafers p.a. så er et realisƟsk 
budget herfor omkring 400-500mia. USD i vores opƟk. Som alƟd med Musk skal man tage det med et gran 
salt, men man må ikke afskrive det ved fødslen, og såfremt kapaciteten blot bliver 10% heraf, så vil det 
medføre væsentlige ordrer Ɵl selskaber som Lam Research. 

TSMC: Forbedret situaƟon i Iran og udskydelse af HNA EUV implementering 
TSMC akƟen steg 43% i kvartalet og var den andenstørste bidragsyder Ɵl kvartalets meraŅast.  

Som vi skrev i sidste kvartalsbrev så er TSMCs CoWos kapacitet blevet en af eŌerhånden mange områder 
med flaskehalse indenfor produkƟon af AI chips. TSMCs salgspriser har derfor godt momentum for Ɵden og 
vi vil skyde på en sƟgning i ASP, gennemsnitlig salgspris, for TSMC på omkring 20% p.t. Derfor guider TSMC 
for en 2026 omsætningsvækst på mere end 30% og ca. 25% for de kommende år. 

AkƟen har været meget volaƟl i relaƟon Ɵl konflikten i Iran grundet 50% af Taiwans elprodukƟon er baseret 
på naturgas. Her er Mellemøsten en stor leverandør af LNG og som vi skrev i sidste kvartalsbrev, så 
forventer vi, at elpriserne vil sƟge overfor virksomhederne i Taiwan. Desuden anvendes også importeret 
helium i produkƟonen, hvilket også i nogen udstrækning kommer fra den persiske golf. Faldet i olieprisen og 
den skrøbelige genåbning af Hormuz strædet er derfor posiƟvt for TSMC.  

En anden interessant drejning casen tog i kvartalet var en udskydelse af indkøringen af ASMLs high NA 
litografimaskiner. I vores opƟk ville indkøringen have kostet på bruƩomarginen på 2-3 års sigt, og 
udskydelsen vil derfor øge indtjeningen på den korte bane. I modsætning Ɵl Intel, som ser high NA som 
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deres chance for, at indhente TSMC (eller måske bare blive relevant igen), så er deƩe et markant skiŌe. 
TSMC har alƟd prioriteret høje yields og forudsigelige priser fremfor, at være først med det nyeste og det er 
nok også det man ser her og også var vidne Ɵl, da EUV litografi kom på markedet i 2017. 

Udover et fint Q1 regnskab så har man også lempet reglerne for hvor meget pensionskasser i Taiwan må 
ligge med i et enkelt selskab. Det har formentlig også gavnet kursen i TSMC, selvom fonden ejer den 
amerikanske ADR. 

 

Kvartalets dårligste akƟer: 
De to dårligste selskaber i porteføljen baseret på bidrag Ɵl meraŅastet var DSV og Moody’s. 

DSV: Et mindre godt regnskab og en lunken modtagelse af kapitalmarkedsdagen. 
DSV var kvartalets værste bidragsyder Ɵl meraŅastet i kvartalet. AkƟen steg med 1% men underperformede 
det globale indeks med ca. 14%.  

Q1 regnskabet var dårligere end ventet og conversion raƟo var noget under hvad analyƟkerne havde 
forventet. Conversion raƟo er hvor meget af bruƩoresultatet som ender som EBIT. IntegraƟonen i Road 
synes, at gå en anelse langsommere end forventet og det er også derfor, at chefen for Road blev erstaƩet i 
juni måned. DSV aĬoldt deres kapitalmarkedsdag i maj måned og vi var fuldt ud Ɵlfredse med deres 
målsætninger om en 45% conversion raƟo. Markedet havde nok sat næsen op eŌer en opjustering af 
synergierne fra DB Schenker opkøbet. DSV fastholdt synergierne på DKK 9mia. men annoncerede yderligere 
DKK 9mia. i besparelser fra udrulning af AI og opƟmering af netværket. Vi bemærkede også deres dialog 
med raƟnginsƟtuƩerne omkring en lidt højere gearing og dermed en hurƟgere Ɵlbagevenden Ɵl 
akƟeƟlbagekøb.  

Udover et lunkent kvartalsregnskab og en lidt blandet modtagelse af kapitalmarkedsdagen, så spøger 
disrupƟon risikoen fra AI stadig i akƟen. Ligeledes annoncerede Amazon, at man vil Ɵlbyde deres 
logisƟknetværk Ɵl tredjepart. På den korte bane virker deƩe dog ikke som den største trussel mod DSV.  

Tror man på DSVs målsætninger vil man formentlig få et fornuŌigt aŅast på akƟen hvis ellers gross profit 
udviklingen ikke falder ud af sengen. Det er der pt. ikke så mange tegn på idet raterne er sƟgende, 
formentlig drevet af eŌerdønninger fra Iran konflikten og fordi man forsøger at undgå yderligere sƟgning i 
told. Nogen husker måske, at højesteret underkendte toldsatserne fra sidste år og satserne er nu lavere end 
de forventes at ende på.   

 

Moody’s: AI-disrupƟon frygten spøger stadig. 
Ligesom i Q1 var Moodys også en af de værste bidragsydere Ɵl meraŅastet i andet kvartal. I vores opƟk var 
det aflagte regnskab i kvartalet ganske udmærket, men AI-disrupƟon spøger fortsat i akƟen. Nedenfor er 
der derfor blot gengivet en del af, hvad vi skrev om Moodys i forbindelse med Q1.  

I løbet af første halvår er en række selskaber indenfor især soŌwaresektoren blevet ramt af frygten for, at AI 
vil ødelægge deres forretningsmodel. Udover at Ɵlbyde kreditvurderinger af obligaƟonsudstedelser, så 
sælger Moodys også en række analyseprodukter under paraplyen Moodys AnalyƟcs, forkortet MA. 

MA udgør omkring 35% af indtjeningen hvor ca. halvdelen heraf er en række analyseværktøjer kaldet 
Decision SoluƟons (DS). DS sælges primært Ɵl banker og forsikringsselskaber som anvender værktøjerne i 
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kreditvurderinger, solvensberegninger, stresstests, modellering af naturkatastrofer, prisfastsæƩelse af 
forsikringer og sidst men ikke mindst deres hvidvaskmoduler som nogen måske kender under navnet Orbis. 

Den anden del af MA udgøres af to produkter der kaldes Research and Insight og Data and InformaƟon. Det 
mest kendte produkt under Research and Insights er deres rapporter omkring kreditvurderinger af de 
enkelte udstedere. Det kan Ɵl dels sammenlignes med en børsmæglers analyser på egenkapitalsiden. Data 
and InformaƟon er verdens største database med informaƟon omkring ca. 450mio. unoterede selskaber.  

I løbet af især Q1 er markedet blevet bekymret for hvor stor en andel af Moodys analyse division som kan 
blive erstaƩet. F.eks. ved at banker og forsikringsselskaberne i højere grad selv indsamler og strukturerer 
data, Ɵl brug i egen udviklede analyseværktøjer.   

Man kan nok ikke afvise at visse elementer af produktudbuddet indenfor MA bliver udfordret af AI. Vi tror 
dog at Moodys står godt. Størstedelen af deres data er proprietært, det er integreret i kriƟske workflows 
hos deres kunder og er dermed høj-risiko ”at pille ved”, risiko – og solvensmodellering er underlagt 
offentligt Ɵlsyn og Moodys er en anderkendt udbyder hos disse. Ligeledes er der høje krav Ɵl, at 
beslutninger kan revideres indenfor de primære kundegrupper. Hvis kunden, lad os sige en bank , gerne selv 
vil udvikle egne modeller og indføre AI-agent setups, så kan de ligeledes Ɵlkøbe Moodys rådata gennem 
f.eks. Claude. AI er en risiko for en del af MAs portefølje, men vi ser det også som en mulighed for Moodys 
koncernen, der både kan drive omkostningsbesparelser og forretningsmuligheder. 

I deres senest regnskab guidede Moodys for en 12% EPS vækst i 2026, 13% vækst i deres frie cashflow og 
øgede deres akƟeƟlbagekøb Ɵl 2,5 mia. USD, svarende Ɵl ca. 3% af markedsværdien. Med en 12m forward 
P/E på 26x handler Moodys ca. 15% under hvad den normalt har gjort.   
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EPS vækst på 15% for porteføljens selskaber i seneste regnskaber 
Siden 1945 er EPS sƟgningen for S&P 500 7% årligt og det gennemsnitlige aŅast er 7,5%. Over Ɵd følger 
akƟekurserne indtjeningen og vi anvender meget Ɵd på, at følge den fundamentale udvikling i vores 
selskaber.  

Som vanligt kan man herunder se selskaberne i porteføljen, deres vækst i omsætning og EPS for seneste 
kvartal. Sidste kolonne viser hvor mange procent den rapporterede indtjening afveg fra det forventede ved 
seneste regnskabaflæggelse. 

Målt ved medianen steg omsætningen for vores selskaber 14% i seneste kvartalsregnskab og indtjeningen 
per akƟe steg 15%. 81% af selskaberne slog forventningerne Ɵl EPS og median afvigelsen var +3%.  

 

Kilde: RefiniƟv, Furesø Kapitalforvaltning 

Sektor Selskab Omsætningsvækst EPS vækst EPS vs. forventning
Kommunikation Alphabet Inc 22% 15% 0%

Cyklisk forbrug Amazon.com Inc 17% 1% -2%
Autozone Inc 8% -2% 2%
Hilton Worldwide Holdings Inc 9% 17% 2%

Finans Danske Bank A/S 0% 1% -1%
Kbc Groep NV 11% 0% -7%
Intesa Sanpaolo SpA 5% 7% 5%
Moody's Corp 8% 13% 3%
MSCI Inc 14% 14% 2%
Progressive Corp 8% 7% 2%
Visa Inc 17% 20% 7%

Industri Schneider Electric SE 11% na na
DSV A/S 69% -8% -5%
Trane Technologies PLC 6% 7% 4%
Waste Management Inc 3% 8% 4%

Materialer Linde PLC 8% 10% 2%

IT ASML Holding NV 13% 19% 9%
KLA Corp 11% 12% 3%
Lam Research Corp 24% 40% 7%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 41% 65% 6%
NVIDIA Corp 73% 82% 6%
Analog Devices Inc 30% 51% 6%
Broadcom Inc 29% 28% 1%
Arista Networks Inc 35% 34% 8%
Synopsys Inc 66% 24% 6%
Microsoft Corp 18% 23% 5%
Apple Inc 17% 22% 3%

Gennemsnit 21% 20% 3%
Median 14% 15% 3%


