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Nvhedsbrev for 2. kvartal 2026

Performance
Fondens afkast blev +18,7% i Q2 2026
Merafkastet blev pa 3,6% i kvartalet
Afkastet for fgrste halvar 2026 er +14,4%
Merafkastet for fgrste halvar er +1,5%

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

To nye selskaber i portefgljen
Vi har kgbt nye positioner i Analog Devices og Synopsys

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

EPS-vaksten blev 15% for portefgljens selskaber i seneste regnskaber

www.furesoekapital.dk
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Ansvarsfraskrivelse:

Alt indhold i dette nyhedsbrev er generelt informationsmateriale om investeringsforeningen Furesg Globale
Kvalitetsaktier. ISIN-kode DK0062842217.

Det er ikke et tilbud eller en opfordring til at handle med veerdipapirer eller de enkeltaktier der naevnes i
nyhedsbrevet.

Nyhedsbrevet er ikke investeringsradgivning og kan indeholde udsagn om fremtiden. Udviklingen i
fremtiden kan veere vaesentlig forskellig fra disse udsagn.

Historiske afkast er ikke garanti for fremtidige afkast.
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Nyhedsbrev for 2. kvartal 2026:

| vores nyhedsbrev kan du fglge med i fonden Furesg Globale Kvalitetsaktier som er bgrsnoteret pa Nasdag
Kgbenhavn. Du kan tilmelde dig nyhedsbrevet pa vores hjemmeside og du kan kgbe andele i fonden
gennem din netbank eller de gaengse platforme sdsom Nordnet. Fondens ISIN-kode er DK0062842217.

Afkast pa 18,7% i Q2 2026 og merafkast pa 3,6%.

Efter et negativt afkast i Q1 2026 vendte markedet rundt efter USA og Iran indgik vabenhvile. Markedet steg
15% og fondens afkast blev 18,7%. | fgrste halvar 2026 er fondens afkast 14,4% imod benchmark pa 12,9%.
Siden fondens start for 2 ar og 2 maneder siden er afkastet 25%, svarende til 11% p.a.

14% omszetningsveekst og 15% EPS-vaekst for portefgljens selskaber.

Vi er fortrgstningsfulde med udviklingen i portefgljen hvor mere end 80% af selskaberne rapporterede
bedre indtjening end ventet i de seneste kvartalsregnskaber. Omsaetningsvaeksten var 14% og EPS-vaeksten
var 15%. Det var iseer vores positioner indenfor teknologi som bidrog positivt i kvartalet, herunder Lam
Research og TSMC. DSV og Moody’s trak i den anden retning, begge delvist grundet frygt for Al-disruption
og i DSVs tilfaelde ogsa et mindre godt regnskab.

Nye positioner i Analog Devices og Synopsys

| kvartalet har vi etableret nye positioner i den amerikanske analoge chipdesigner/producent Analog
Devices. Ligeledes har vi kgbt aktier i softwarevirksomheden Synopsys. Vi har solgt vores tilbageveerende
positioner KLA, Rheinmetall, Alm. Brand og Intesa.

Vil du hgre mere om fonden?
Hvis du er interesseret i, at hgre mere om fonden, sa er du altid velkommen til at raekke ud pa mail eller
over telefonen. Simon Christensen, kan treeffes pa 30 51 36 69 eller simon@furesoekapital.dk

Tak for tilliden til alle medinvestorer

De bedste hilsner, Simon Christensen, stifter og portefgljeforvalter
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Afkast og performance for Furesg Globale Kvalitetsaktier i 2. kvartal 2026:
Tabellen herunder viser afkastet for Furesg Globale Kvalitetsaktier og benchmark, MSCI World malt i danske
kroner. Fondens afkast er inklusiv reinvesteret udbytte og efter alle omkostninger.

Fondens afkast blev 18,7% i andet kvartal 2026, benchmark gav et afkast pa 15,1% og merafkastet er
saledes 3,6%. Kvalitetssegmentet af markedet, MSCI World Quality leverede et afkast pa 12,5% og
merafkastet malt imod dette var 3,8%.

| fgrste halvar er fondens afkast 14,4% imod benchmark pa 12,9%. Merafkastet er saledes 1,5% mod det
brede verdensmarked og 1,8% malt imod kvalitetssegmentet af markedet.

Siden fondens start for 2 ar og 2 maneder siden er fondens afkast 25,2% og afkastet har veeret 11,0% p.a.

Afkast i DKK efter omk. 2024* | 2025 |Q1/26|Q2/26|2026 ATD|Siden start*
Furesg 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

ATD er pr. 30/6 2026

* Start er d. 6/5 2024
Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning
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Markedet: Et risikospgende marked med teknologi i front
Tabellen herunder viser afkastet for verdensmarkedet, de stgrste sektorer og en raekke faktorindeks.

Afkast i DKK 2025 Q1/26 Q2/26 |2026 ATD
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%
Vaekst 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%
Furesg 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%

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning

| fgrste kvartal startede krigen mellem USA, Israel og Iran og aktiemarkedet var ned med ca. 4%. | andet
kvartal kom situationen under kontrol, olieprisen faldt kraftigt tilbage og det globale aktiemarked gav et
afkast pa 15,1% i kvartalet.

Den amerikanske 10 arige rente endte kvartalet pa pa 4,4% efter, at have toppet omkring 4,7%, da
inflationsbekymringerne toppede i midten af maj maned. FED fastholdte styringsrenten pa juni mgdet, men
den nye formands efterfglgende tale var dedikeret til, at fa bugt med inflationen der fortsat ligger et stykke
over det officielle mal pa 2%. Markedet priser ca. 70% sandsynlighed for en til to rentestigninger fra FED
inden arets udgang, men kun ca. 10% sandsynlighed for mere end to rentestigninger inden juni 2027. Den 2
arige amerikanske rente er steget fra 3,8% til 4,1% over 2. kvartal, rentekurven er dermed blevet lidt fladere
i USA.

Olieprisen, malt ved august futures pa brent, faldt ca. 40% i kvartalet grundet de to vabenhvileaftaler der
blev indgaet mellem USA og Iran i starten af april og midten af juni. Europa er som bekendt
olieimporterende hvor USA er nettoeksportgr, veeksten i EU er ikke sa steerk som i USA og kombineret med
FEDs dedikation til, at nedbringe inflationen, har dette veeret udslagsgivende for en stigning i USD overfor
DKK pa 1,3% i kvartalet. Den generelle “risk-on” tendens i markedet ses ogsa i eedelmetaller hvor guld faldt
13% i kvartalet og mere industrielt anvendte metaller som kobber steg 10%.
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Det globale aktiemarked steg som skrevet ca. 15% i kvartalet. Det amerikanske S&P 500 klarede sig bedst
med et afkast pa 15,9%, teet efterfulgt af det japanske Topix pa 12,7%. Europa, malt ved Eurostoxx 600, 13
lidt lavere med et afkast pa 10,1%. Fondens geografiske sammensatning har bidraget en anelse negativt i
kvartalet.

De bedste sektorer i kvartalet var teknologi, finans og industri, med afkast pa henholdvis 35%, 14% og 14%.
| den anden gr¢ft finder man ikke overraskende energi som darligste performer med et negativt afkast pa
12%. De mere defensive sektorer, stabilt forbrug og forsyning |3 ogsa et stykke under markedsafkastet med
afkast pa 2-3%.

| et risikosggende markedet er det naturligt, at de cykliske sektorer performer bedre end de defensive. Det
var ogsa tilfeeldet i andet kvartal hvor median afkastet for cykliske sektorer var 10% imod 3% for de
defensive sektorer. Efter et darligt fgrste kvartal kom vaekstaktier godt igen med et afkast pa 20% imod
valueaktier der leverede 11%. Kvalitetssegmentet af markedet |3 ganske teet pa verdensmarkedet med et
afkast pa 14,9%. Fondens sektorsammensatning har bidraget positivt i kvartalet.

Fonden ggede sin risiko ved udgangen af sidste kvartal og har nedbragt denne Igbende, henover andet
kvartal. Fonden ligger p.t. med en anelse hgjere risiko end markedet ved indgangen til andet halvar.
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Afkast for portefgljens selskaber i Q2 2026:
Tabellen herunder viser afkastet i Q2 2026, for selskaber der er, eller har veeret i portefgljen i Q2 2026.
Afkastet er i DKK og opgjort d. 30/6 2026.

Vi har kgbt positioner i fglgende selskaber i kvartalet: Analog Devices og Synopsys.
Vi har solgt vores aktier i fglgende selskaber: Rheinmetall, KLA, Alm. Brand og Intesa.

Afkast i kvartalet|Note

KLA Corp 107% Solgti kvartalet
Lam Research Corp 105%

ASML Holding NV 54%

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 43%

Arista Networks Inc 40%

Analog Devices Inc 26% Kgbti kvartalet
Alphabetinc 26%

Schneider Electric SE 25%

Broadcom Inc 24%

Trane Technologies PLC 19%

Intesa Sanpaolo SpA 16% Solgti kvartalet
NVIDIA Corp 16%

Amazon.com Inc 16%

Apple Inc 15%

Visa Inc 15%

Kbc Groep NV 14%

Synopsys Inc 14% Kgbti kvartalet
Danske Bank A/S 12%

Progressive Corp 12%

Hilton Worldwide Holdings Inc 10%

Linde PLC 6%

MSCl Inc 5%

Moody's Corp 5%

ALM. Brand A/S 3% Solgti kvartalet
Microsoft Corp 2%

DSV A/S 1%

Waste ManagementInc -2%

AutozonelInc -4%

Rheinmetall AG -31% Solgti kvartalet

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning
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Portefgljeaendringer:

Som skrevet har vi i andet kvartal solgt vores positioner i Rheinmetall, KLA, Alm. Brand og Intesa. Ligeledes
har vi kgbt positioner i Analog Devices og Synopsys. Herunder gennemgar vi kort baggrunden for kgb og
salg.

Kob af Analog Devices: Diversificeret eksponering til industri, auto og kommunikationssektoren.

Amerikanske Analog Devices, ADI, har tidligere vaeret en del af fonden tilbage i 2024. Selskabet blev
grundlagt i 1965 og efter opkpbet af Maxim i 2021 er ADI blevet en af de ledende spillere indenfor analoge,
mixed-signal og power management mikrochips. Analoge mikrochips omdanner input sasom temperatur,
tryk, lyd, hastighed osv. til digitale signaler. Disse anvendes primaert indenfor industrien, forsvar,
sundhedssektoren og bilindustrien. Derudover ser ADI tiltagende vakst indenfor udbygningen af Al-
infrastruktur. ADI opdeler omsaetningen i fire divisioner; industri der udggr 50% af omsaetningen, auto der
udggr 25%, kommunikation 15% og slutteligt forbruger divisionen der vaegter 10%.

ADI udbyder over 75,000 produkter og har mere end 100,000 kunder og nar en af deres chips er integreret i
en af kundernes produkter, sa skiftes det sjeeldent i produktets levetid. Derfor er halvdelen af den
nuverende omsaetning fra produkter der er over 10 ar gamle. Til trods for, at chippen er en kritisk del af
kundens produkt, sa udggr den ofte en mindre andel af produktets vareforbrug. Det giver ADI en god pricing
power, der ogsa ses i deres resultater.

ADI opererer med bruttomarginer pa omkring 70%, leverer EBIT marginer omkring 50% og deres salgspriser
ligger ca. 4x hgjere end den analoge chipindustri generelt. De opererer altsa i den mere lukrative del af
markedet og praktiserer en hybrid fremstillingsproces hvor en del af produktionen er in-house og en anden
outsources til TSMC. Kombineret med lange produktcyklusser er dette baggrunden for fornuftige
pengestromme hvor ca. 40% af omsaetningen ender som frit cashflow. Normaliseret bgr ADI kunne gge
omsaetningen med ca. 8% om aret, men grundet medvind i en raekke markeder vurderer vi de vil vokse
hurtigere i den kommende tid.

Kob Synopsys: Ramt af eksportrestriktioner og svaghed hos Intel. Vi tror pa en re-rating pa sigt.

Amerikanske Synopsys er en af de ledende selskaber indenfor chipdesign. Synopsys er markedsleder
indenfor EDA software der meget simpelt fortalt, er den software som chipdesignerne anvender nar de skal
designe, simulere og teste en chips. EDA star for Electronic Design Automation. Synopsys har ca. 35-40%
markedsandel indenfor EDA og sammen med deres stgrste konkurrenter Cadence Design Systems og
Siemens sidder de tre pa omkring 80% af markedet. EDA udggr omkring 50% af omsatningen.

Synopsys er ogsa verdens naeststgrste leverandgr af faerdige designblokke, som ingenigrer kan licensere og
indszettte i deres egne designs. Markedslederen her er ARM, der er delvist ejet af japanske Softbank. Denne
del af Synopsys kaldes ogsa for Design IP, hvor IP star for intellectual property. Design IP udggr ca. 20% af
omsaetningen. Udover EDA og Design IP, har Synopsys en tredje “division” kaldet Ansys. Ansys var et
selvstaendigt selskab som Synopsys fik endelig godkendelse til at opkgbe i midten af 2025. Ansys er
markedsledende indenfor CAE — software, ogsa kaldet Computer Aided Engineering. CAE ggr det muligt, at
simulere hvordan produkter, materialer og systemer vil opfgre sig i den virkelige verden. F.eks. hvor meget
vaegt en flyvinge kan baere, eller aerodynamikken for en bil.

Pa Synopsys 2024 kapitalmarkedsdag forventede man, at det samlede marked for Synopsys burde vokse
med omkring 13% om aret. EDA markedet med 12%, Design IP med 15% og Ansys skulle vokse omkring
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10%. | forhold til disse malsaetninger har Synopsys ikke leveret. De primaere arsager til, at vaeksten har vaeret
lavere end ventet har veeret restriktioner pa salg til Kina der udgjorde 10% i seneste regnskab, tab af
markedsandele hos Intel der er Synopsys stgrste kunde og lavere vaekst indenfor forbrugerelektronik.

Virksomheder under SEC kontrol skal oplyse hvis en kunde udggr mere end 10% af omsaetningen og i 2024
regnskabet udgjorde Intel 12,6%. | 2025 regnskabet er der ikke oplyst noget og derfor udggr Intel mindre
end 10%. Intel ansatte den tidligere CEO for Cadence i marts 2025, efter han havde siddet i Intels bestyrelse
siden 2022. Cadence har indgaet et stgrre samarbejde med Intel omkring Intels kommende 1,4 nanometer
teknologi, hvilket naturligvis er negativt for Synopsys, sa tvivler vi p3, at Intel og andre kunders dual-
sourcing strategi indenfor EDA afskaffes. Ingen af EDA udbydernes kunder gnsker jo, at skabe monopoler
hos deres leverandgrer, faktisk ser man ngjagtig den modsatte tendens.

Kina udggr 10% af omsaetning og landet forsgger at styrke deres egne EDA virksomheder. Derfor er det
sandsynligt, at den kinesiske del af omsatningen vil falde yderligere. Det bgr dog naevnes, at det
gennemsnitlige selskab indenfor chipsektoren formentlig har mellem 15% til 30% af omsaetningen i Kina og
Synopsys i Kina, nu inkluderer Ansys der ikke er omfattet af restriktioner. Derfor er Synopsys ikke vaesentligt
mere eksponeret end resten af sektoren.

Grundet de skuffende vaekstrater over de sidste mange kvartaler handler Synopsys nu til en P/E pa 27x hvor
den normalt har handlet omkring 33x naeste ars indtjening. Historisk har Synopsys handlet med en rabat til
Cadence pa ca. 15% og denne er nu ca. 40%. Nar Synopsys kommer laengere ind i integrationen af Ansys og
sammenligningstallene fra den kinesiske forretning bliver nemmere, bgr Synopsys vokse hurtigere, hvilket i
vores optik kan skabe grobund for multipel ekspansion over tid.

Salg af KLA: Vi tager stikket hjem i en af vore udstyrsproducenter til mikrochipindustrien

Grundet en hgj veerdiansaettelse har vi valgt at salge vores resterende position i en af vores
udstyrsproducenter til mikrochipindustrien. Det drejer som om KLA som er et fantastisk veldrevet selskab.
KLA har vaeret en del af fonden siden opstarten for ca. 2 ar siden og har givet et afkast pa 190% inkl.
udbytte.

KLA har hgj rentabilitet, lav gearing og star foran en god periode med vaekst fra udbygningen af
chiproduktionsfaciliter i Taiwan, Sydkorea og USA. Derfor sa vi gerne KLA i portefgljen igen, blot til en mere
attraktiv veerdiansaettelse. Markedet har i vores optik indpriset dette og handler KLA til 51x naeste ars
indtjening.

Salg af Rheinmetall: Usikkerhed omkring budgetfordelingen hos Bundeswehr
Vi kgbte tyske Rheinmetall kort efter JD Vance tale pa sikkerhedskonferencen i Munchen i starten af 2025.

Den @&ndrede geopolitiske situation og et mere usikkert samarbejde med USA i Nato har medfgrt en
stigning i de europaeiske NATO-landes forsvarsudgifter. Derfor er ordrebggerne hos Rheinmetall steget
markant. Vores simple observationer fra krigene i Ukraine og Iran tegner et billede af krige som i hgj grad
baseres pa droneteknologi. Det har skabt tvivl om hvordan fremtidige krige kaempes ikke kun hos os, men
ogsa hos indkgberne i Bundeswehr som star for en hgj andel af Rheinmetalls fremtidige omsaetning. F.eks.
har den tyske forsvarsminister ved flere lejligheder talt for en udbygning af Tysklands kapacitet indenfor
dronekrigsfgrelse. Det betyder ikke, at kampvogne, PMVer, artilleri og anden type af luftforsvarssystemer
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ikke skal vaere en stor del af Bundeswehr. Nok mere, at det bare skal revurderes netop hvor stor en del af
budgettet der skal lande hvor.

De generelt forbedrede vaekstudsigter for Rheinmetall har ogsa sat sig i vaerdiansaettelsen hvor aktien
handler 22x EPS for naeste ar, hvilket er noget over normalen. Vi var heldige, at szelge resten af vores
beholdning inden Tyskland cancellerede deres ordre pa 6 fregatter hos Rheinmetalls nyindkgbte veerft NVL,
hvilket sendte aktien ned med 18%. Aktien har givet et afkast pa 45%, men har vaeret en mindre position i
fonden gennem 2026.

Salg af Intesa og Alm. Brand: En a&ndret investment case medfgrer salg.

Vi har parkeret to af vore finansielle selskaber pa baenken. Det skyldes, at investeringscasen er aendret
ganske kort efter vi kgbte ind i dem. Det handler om den italienske bank Intesa og danske Alm. Brand. Begge
selskaber er kgbt som forholdsvist defensive positioner, med en hgj kapitaludlodning. Netop det hgje
kapitaludlodningsniveau og stabile forretningsmodeller skal sikre det defensive formal.

Intesa meddelte i starten af juni maned, at de har afgivet et bud pa Banco Monte Dei Paschi, BMPS. Buddet
er 30,6mia. EUR og skal ses i forhold til Intesas markedsvaerdi pa ca. 100mia. EUR. Altsa en stor transaktion
som ogsa kraever en kapitaludvidelse. Vi valgte, at salge vores position i forbindelse med udmeldningen da
det @ndrer casen vaesentligt i forhold til det formal som positionen var indkgbt til at tjene. Derudover havde
vi samtidig et behov for at nedbringe vores europaiske bankeksponering som har gjort det godt henimod
den forventede rentestigning fra ECB.

Alm. Brand synes vi ikke har leveret den toplinjevaekst som vi regnede med og kombineret med
usikkerheden omkring udmaling af erstatning til arbejdsskadeforsikringer valgte vi, at indkassere et tab pa
aktien og flytte kapitalen over i vores amerikanske forsikringsselskab Progressive, der ogsa har haft et hardt
fgrste halvar. Afkastet pa Alm. Brand har vaeret -12% og efterfglgende har Progressive performet bedre end
Alm. Brand.

10
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Kvartalets bedste og darligste aktier:
Over de naeste sider gennemgar vi kvartalets bedste og darligste performere, baseret pa bidragene til
kvartalets merafkast.

De to bedste bidragsydere til merafkastet i dette kvartal er de samme som i Q1 2026, nemlig LAM Research
og TSMC.

Lam Research: Udsigt til markante investeringer fra memory kunder og hgje ambitioner for Terrafab.
Den amerikanske udstyrsproducent til mikrochipsektoren, Lam Research, blev tilkgbt til portefgljen i Q4
2025 og aktien gav et afkast pa 105% i andet kvartal 2026.

Med fare for, at gentage os selv, sa var vores kgb af LAM Research drevet af et gnske om, at gge
eksponeringen mod producenterne af memory-chipsets. Her har LAM omkring 35% af deres omsaetning og
som vi har skrevet om tidligere, er der opstaet en flaskehals indenfor for hukommelse. Se blot pa de
stigende bruttomarginer for Micron og SK Hynix, samt Sydkoreas seneste udmeldning om investering i
produktionskapacitet der skal fordoble kapaciteten indenfor memory produktion over de naeste 5 ar. Samlet
set taler vi om ca. 500mia. USD. Det er naturligvis meget positivt for Lam Research og de andre
udstyrsproducenter.

Terrafab som er Elon Musks planer om, at g@re Tesla, Space-X og Xai uafhaengige af TSMC og Samsung er et
meget meget ambitigst projekt, som i vanlig Musk stil har ekstremt hgje ambitioner over en kort tidslinje.
Man skal ikke afskrive, at dette bliver til noget, men i de f@rste par ar er det pa et pilotstadie. Det ultimative
mal er dog intet mindre end 12mio. i arlig waferkapacitet malrettet Teslas biler og robotter, samt Space-X
satelitter og datacentre. Denne kapacitet svarer til 70% af TSMCs 2025 kapacitet og det lyder meget
urealistisk. Der er dog indgaet partnerskab med Intel, der er indgivet ansggninger til myndigheder og man
bgre ikke undervurdere USAs ambition om, at ggre chipproduktionen uafhaengig af geopolitiske hotspots.
TSMCs investeringsniveau er i ar ca. 55mia. USD og skal Terrafab opna 12mio. wafers p.a. sa er et realistisk
budget herfor omkring 400-500mia. USD i vores optik. Som altid med Musk skal man tage det med et gran
salt, men man ma ikke afskrive det ved fgdslen, og safremt kapaciteten blot bliver 10% heraf, sa vil det
medfgre veesentlige ordrer til selskaber som Lam Research.

TSMC: Forbedret situation i Iran og udskydelse af HNA EUV implementering
TSMC aktien steg 43% i kvartalet og var den andenstgrste bidragsyder til kvartalets merafkast.

Som vi skrev i sidste kvartalsbrev sa er TSMCs CoWos kapacitet blevet en af efterhdanden mange omrader
med flaskehalse indenfor produktion af Al chips. TSMCs salgspriser har derfor godt momentum for tiden og
vi vil skyde pa en stigning i ASP, gennemsnitlig salgspris, for TSMC pa omkring 20% p.t. Derfor guider TSMC
for en 2026 omsaetningsvaekst pa mere end 30% og ca. 25% for de kommende ar.

Aktien har vaeret meget volatil i relation til konflikten i Iran grundet 50% af Taiwans elproduktion er baseret
pa naturgas. Her er Mellemgsten en stor leverandgr af LNG og som vi skrev i sidste kvartalsbrev, sa
forventer vi, at elpriserne vil stige overfor virksomhederne i Taiwan. Desuden anvendes ogsa importeret
helium i produktionen, hvilket ogsa i nogen udstraakning kommer fra den persiske golf. Faldet i olieprisen og
den skrgbelige genabning af Hormuz straedet er derfor positivt for TSMC.

En anden interessant drejning casen tog i kvartalet var en udskydelse af indkgringen af ASMLs high NA
litografimaskiner. | vores optik ville indkgringen have kostet pa bruttomarginen pa 2-3 ars sigt, og
udskydelsen vil derfor gge indtjeningen pa den korte bane. | modsatning til Intel, som ser high NA som
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deres chance for, at indhente TSMC (eller maske bare blive relevant igen), sa er dette et markant skifte.
TSMC har altid prioriteret hgje yields og forudsigelige priser fremfor, at veere fgrst med det nyeste og det er
nok ogsa det man ser her og ogsa var vidne til, da EUV litografi kom pa markedet i 2017.

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

Kvartalets darligste aktier:
De to darligste selskaber i portefgljen baseret pa bidrag til merafkastet var DSV og Moody’s.

DSV: Et mindre godt regnskab og en lunken modtagelse af kapitalmarkedsdagen.
DSV var kvartalets veerste bidragsyder til merafkastet i kvartalet. Aktien steg med 1% men underperformede
det globale indeks med ca. 14%.

Q1 regnskabet var darligere end ventet og conversion ratio var noget under hvad analytikerne havde
forventet. Conversion ratio er hvor meget af bruttoresultatet som ender som EBIT. Integrationen i Road
synes, at ga en anelse langsommere end forventet og det er ogsa derfor, at chefen for Road blev erstattet i
juni maned. DSV afholdt deres kapitalmarkedsdag i maj maned og vi var fuldt ud tilfredse med deres
malsaetninger om en 45% conversion ratio. Markedet havde nok sat naesen op efter en opjustering af
synergierne fra DB Schenker opkgbet. DSV fastholdt synergierne pa DKK 9mia. men annoncerede yderligere
DKK 9mia. i besparelser fra udrulning af Al og optimering af netvaerket. Vi bemaerkede ogsa deres dialog
med ratinginstitutterne omkring en lidt hgjere gearing og dermed en hurtigere tilbagevenden ftil
aktietilbagekgb.

Udover et lunkent kvartalsregnskab og en lidt blandet modtagelse af kapitalmarkedsdagen, sa spgger
disruption risikoen fra Al stadig i aktien. Ligeledes annoncerede Amazon, at man vil tilbyde deres
logistiknetvaerk til tredjepart. Pa den korte bane virker dette dog ikke som den stgrste trussel mod DSV.

Tror man pa DSVs malsaetninger vil man formentlig fa et fornuftigt afkast pa aktien hvis ellers gross profit
udviklingen ikke falder ud af sengen. Det er der pt. ikke s3 mange tegn pa idet raterne er stigende,
formentlig drevet af efterdgnninger fra Iran konflikten og fordi man forsgger at undga yderligere stigning i
told. Nogen husker maske, at hgjesteret underkendte toldsatserne fra sidste ar og satserne er nu lavere end
de forventes at ende pa.

Moody’s: Al-disruption frygten spgger stadig.

Ligesom i Q1 var Moodys ogsa en af de vaerste bidragsydere til merafkastet i andet kvartal. | vores optik var
det aflagte regnskab i kvartalet ganske udmaerket, men Al-disruption spgger fortsat i aktien. Nedenfor er
der derfor blot gengivet en del af, hvad vi skrev om Moodys i forbindelse med Q1.

| Ipbet af f@rste halvar er en reekke selskaber indenfor isaer softwaresektoren blevet ramt af frygten for, at Al
vil gdelaegge deres forretningsmodel. Udover at tilbyde kreditvurderinger af obligationsudstedelser, sa
seelger Moodys ogsa en reekke analyseprodukter under paraplyen Moodys Analytics, forkortet MA.

MA udggr omkring 35% af indtjeningen hvor ca. halvdelen heraf er en reekke analyseveerktgjer kaldet
Decision Solutions (DS). DS salges primaert til banker og forsikringsselskaber som anvender vaerktgjerne i
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kreditvurderinger, solvensberegninger, stresstests, modellering af naturkatastrofer, prisfastsaettelse af
forsikringer og sidst men ikke mindst deres hvidvaskmoduler som nogen maske kender under navnet Orbis.

Den anden del af MA udggres af to produkter der kaldes Research and Insight og Data and Information. Det
mest kendte produkt under Research and Insights er deres rapporter omkring kreditvurderinger af de
enkelte udstedere. Det kan til dels sammenlignes med en bgrsmaeglers analyser pa egenkapitalsiden. Data
and Information er verdens stgrste database med information omkring ca. 450mio. unoterede selskaber.

| Igbet af isser Q1 er markedet blevet bekymret for hvor stor en andel af Moodys analyse division som kan
blive erstattet. F.eks. ved at banker og forsikringsselskaberne i hgjere grad selv indsamler og strukturerer
data, til brug i egen udviklede analysevaerktgjer.

Man kan nok ikke afvise at visse elementer af produktudbuddet indenfor MA bliver udfordret af Al. Vi tror
dog at Moodys star godt. Stgrstedelen af deres data er proprieteert, det er integreret i kritiske workflows
hos deres kunder og er dermed hgj-risiko “at pille ved”, risiko — og solvensmodellering er underlagt
offentligt tilsyn og Moodys er en anderkendt udbyder hos disse. Ligeledes er der hgje krav til, at
beslutninger kan revideres indenfor de primaere kundegrupper. Hvis kunden, lad os sige en bank , gerne selv
vil udvikle egne modeller og indfgre Al-agent setups, sa kan de ligeledes tilkgbe Moodys radata gennem
f.eks. Claude. Al er en risiko for en del af MAs portefglje, men vi ser det ogsa som en mulighed for Moodys
koncernen, der bade kan drive omkostningsbesparelser og forretningsmuligheder.

| deres senest regnskab guidede Moodys for en 12% EPS vaekst i 2026, 13% vakst i deres frie cashflow og
ggede deres aktietilbagekgb til 2,5 mia. USD, svarende til ca. 3% af markedsveerdien. Med en 12m forward
P/E pa 26x handler Moodys ca. 15% under hvad den normalt har gjort.
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EPS vaekst pa 15% for portefgljens selskaber i seneste regnskaber

Siden 1945 er EPS stigningen for S&P 500 7% arligt og det gennemsnitlige afkast er 7,5%. Over tid fglger
aktiekurserne indtjeningen og vi anvender meget tid p3, at fglge den fundamentale udvikling i vores

selskaber.

Som vanligt kan man herunder se selskaberne i portefgljen, deres veekst i omsaetning og EPS for seneste
kvartal. Sidste kolonne viser hvor mange procent den rapporterede indtjening afveg fra det forventede ved
seneste regnskabaflaeggelse.

Malt ved medianen steg omsaetningen for vores selskaber 14% i seneste kvartalsregnskab og indtjeningen
per aktie steg 15%. 81% af selskaberne slog forventningerne til EPS og median afvigelsen var +3%.

Sektor Selskab Omsatningsvaekst | EPS vaekst | EPS vs. forventning
Kommunikation AlphabetiInc 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%
MSCl 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 ManagementInc 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%
Applelinc 17% 22% 3%
Gennemsnit 21% 20% 3%
Median 14% 15% 3%

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning
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