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Nvhedsbrev for 1. kvartal 2026

Performance
Fondens afkast for 2026 er +4,7% pr. 14. april 2026
Merafkastet er +1,7%.

| Q1 2026 blev afkastet -3,6%.

Hgj volatilitet giver muligheder
| dette kvartal har vi haft hgjere aktivitet end normalt.
Vi har kgbt positioner i Broadcom, KBC, Intesa og Linde.

Vi har solgt Intuit, ADP samt Brown & Brown.

Fornuftig fundamental udvikling for portefgljens selskaber

Portefgljens selskaber leverede 16% EPS vaekst i seneste kvartal.

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 1. kvartal 2026:

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

4,7% i afkast og et merafkast pa 1,7% per 14. april:

Det har vaeret et udfordrende marked i 2026 indtil videre. Forskellen mellem den darligste sektor og den
bedste var 48% i Q1. Investorerne har navigeret i Al-disruption frygt, US trusler mod NATO, angreb mod Iran
og stigninger i olieprisen, aendrede inflationsforventninger og spirende kreditrisiko indenfor private credit.
Med den baggrund er vi tilfredse med fondens afkast pa +4,7% per 14. april og et merafkast pa 1,7%.

16% EPS vaekst for fondens selskaber i de seneste kvartalsregnskaber:

Q1 blev mindre prangende end hvor vi star nu. Saledes var afkastet i Q1 -3,6% og vores investeringer i VISA,
Microsoft og Moody’s har trukket i den forkerte retning. Vi har derimod tjent godt pa vores beholdninger
indenfor mikrochipsektoren, herunder LAM Research, TSMC og ASML. Fondens selskaber leverede 16% EPS
vaekst i de seneste kvartalsregnskaber og vi er generelt tilfredse med den fundamentale udvikling.

Hgj volatilitet giver muligheder

Vi har som altid foretaget andringer i portefgljen. Nar der er hgj volatilitet forsgger vi at udnytte denne og
aktiviteten har vaeret hgjere end normalt. | kvartalet kgbte vi positioner i chipdesigneren Broadcom, de
europeiske banker KBC og Intesa, samt Linde. Vi har solgt Intuit, ADP og Brown & Brown.

Er du interesseret i, at hgre mere om fonden, sa er du altid velkommen til at raekke ud pa mail eller over
telefonen. Simon Christensen, kan traeffes 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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Performance for Furesg Globale Kvalitetsaktier i 1. kvartal 2026 og ATD:

Tabellen herunder viser afkastet for Furesg Globale Kvalitetsaktier og benchmark, MSCI World malt i danske
kroner. Opgjort per 14. april er afkastet for 2026 4,7%. Benchmark har leveret 3,0% og merafkastet er
saledes 1,7%.

Dette nyhedsbrev omhandler primaert udviklingen i Q1 2026. Afkastet i fgrste kvartal blev mindre
prangende pa -3,6% efter alle omkostninger, hvilket var 1,7% lavere end det globale aktiemarked. Et par
dage for kvartalets afslutning fik vi et par darlige nyheder pa nogle stgrre positioner. Disse har siden
indhentet det tabte og derfor er der en del volatilitet i performance lige omkring kvartalets afslutning.

Kvalitetssegmentet af aktiemarkedet, malt ved MSCI World Quality, har givet et afkast pa 3,1% og ligger
dermed pa linje med det generelle aktiemarked.

Afkast i DKK efter omk. 2024*| 2025 |Q1/26|2026 ATD|Siden start*
Furesg Globale Kvalitetsaktier 7,2% | 2,1% | -3,6% | 4,7% 14,5%
MSCI World DKK, benchmark 14,7%| 6,9% | -1,9% | 3,0% 26,3%
Merafkast vs. MSCI World -7,5%|-4,8%(-1,7%| 1,7% -11,9%
MSCI World Quality, DKK 11,7%| 2,9% | -2,1%| 3,1% 18,5%
Merafkast vs. MSCI World Quality |-4,5%(-0,8%|-1,5%| 1,6% -4,0%
*Start er 6/5 2024

ATD er pr. 14/4 2026

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning

Siden fondens start d. 6/5 2024 er fondens afkast 14,5% og 11,9% under verdensmarkedet. Maler man mod
MSCI World Quality er merafkastet -4% siden start. P4 pro-anno basis har fonden leveret et afkast pa 7,4%
om aret, siden starten for lidt under 2 ar siden.

2026 har indtil videre vaeret et udfordrende marked at navigere i. Vi er derfor tilfredse med arets start med
et afkast pa 4,7%.
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Markedet i Q1: Et marked trykket af markante sendringer til inflationsforventninger.
Tabellen herunder viser afkastet for verdensmarkedet i 2025, Q1 2026 og indtil 14. april 2026.

Det globale aktiemarked er faldet med ca. 2% malt i DKK. Efter en god start fik USA og Israels angreb pa Iran,
og efterfglgende Irans angreb pa omkringliggende olieinfrastruktur, olieprisen til at stige fra ca. 60 USD per
tgnde og op til omkring 115 USD. Dette fik markedet til at falde 9% fra toppen. Efter vabenhvilen er kommet
pa plads er markedet efterfglende steget og ligger nu teet pa toppen lige fgr krigen brgd ud.

Hgjere oliepriser presser privatforbruget som udggr omkring 70% af den amerikanske gkonomi. Derfor er
det naturligt, at de cykliske sektoren underperformer i Q1 og de defensive performer bedre. Naturligvis vil
energi performe godt i et miljgp som Q1. De bedste sektorer var energi, forsyning og materialer. De darligste
var IT, cyklisk forbrug og finans.

Hgjere oliepriser presser inflation op pa alle varer og inflationspresset vil vaere hgjest i de olieimporterende
regioner, f.eks. Europa og Asien, men mindre i USA som er nettoeksportgr. Det er vores indtryk, at da vi gik
ind i aret kpbte amerikanske investorer ind i (for US investorer) satellitmarkeder som Japan og Europa. Fordi
disse markeder er olieimporterende har man taget noget af stikket hjem, USD er steget og en stigende
oliepris skaber yderligt behov for USD. Efter krisen brgd ud har Europa og Japan underperformet det
amerikanske marked og for en US investor far du ogsa valutatabet oveni. Efter vabenhvilen er dette billede
vendt en smule.

Hgjere forventinger til inflation og renter har presset veekstaktierne i Q1, hvor value har performet naesten
10% bedre. Vaekstaktierne er kommet godt igen efter vabenhvilen, hvilket ogsa har vaeret godt for fonden.

Afkast i DKK 2025 Q1/26 |2026 ATD
Cyklisk forbrug -3% -9% -4%
Stabilt forbrug -2% 6% 4%
Energi 3% 39% 28%
Finans 18% -5% 0%
Sundhed 4% -3% -2%
Industri 14% 4% 12%
IT 12% -7% 0%
Materialer 15% 10% 16%
Kommunikation 21% -5% 3%
Forsyning 14% 11% 12%
Verdensmarkedet 6,9% -1,9% 3,0%
Kvalitetsaktier 2,9% -2,1% 3,1%
Value aktier 10% 3% 6%
Vaekst aktier 10% -7% 0%
Cykliske sektorer (median) 14% -5% 3%
Defensive sektorer (median) 4% 6% 4%
USD/DKK -12% 2% 0%
FGK 2,1% -3,6% 4,7%
Merafkast vs. BM -4,8% -1,7% 1,7%
Merafkast vs. MSCI Quality -0,8% -1,5% 1,6%

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning
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Afkast for portefgljens selskaber i Q1 2026:

Tabellen herunder viser afkastet i Q1 2026, for selskaberne der er, eller har vaeret i portefgljen i Q1 2026.
Ved kgb af nye selskaber til portefgljen, vises afkastet siden kgbstidspunktet. Hvis vi har solgt en aktie i
kvartalet, sa viser vi afkastet indtil denne dato. Afkastet er i DKK og opgjort d. 31/3 2026.

Vi har kgbt positioner i fglgende selskaber i kvartalet: Broadcom, KBC, Intesa, Linde
Vi har solgt vores aktier i fglgende selskaber: ADP, Intuit, Brown & Brown.

Navn Afkasti DKK Q1 |Note

Lam Research Corp 27%

KLA Corp 23%

ASML Holding NV 21%

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 13%

Trane Technologies PLC 9%

Hilton Worldwide Holdings Inc 8%

AutozoneInc 1%

Linde PLC -1% Kgbti kvartalet
Danske Bank A/S -2%

Schneider Electric SE -2%

MSCI Inc -4%

Arista Networks Inc -5%

NVIDIA Corp -5%

AppleInc -5%

DSV A/S -5%

Kbc Groep NV -6% Kagbti kvartalet
Alphabetinc -7%

Rheinmetall AG -7%

Brown & Brown Inc -8% Solgti kvartalet
Amazon.com Inc -8%

Broadcom Inc -9% Kabti kvartalet
Progressive Corp -11%

Visa Inc -12%

Moody's Corp -13%

Intesa Sanpaolo SpA -15% Kabti kvartalet
Intuitinc -17% Solgti kvartalet
ALM. Brand A/S -17%

Automatic Data Processing Inc -18% Solgti kvartalet
Microsoft Corp -22%

Kilde: Refinitiv, Furesg Kapitalforvaltning

Selskaberne med de hgjeste afkast i kvartalet var LAM Research, KLA og ASML. | bunden af tabellen finder vi
Microsoft, ADP og Alm. Brand.
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Kvartalets bedste aktier:

Efterfelgende gennemgar vi de stgrste positive og negative bidragsydere til merafkastet i kvartalet. Baseret
pa estimeret bidrag til merafkastet mod benchmark var LAM Research, TSMC og ASML de stgrste positive
bidragsydere.

LAM Research (27%): Steerk guidance og godt momentum hos de store memory kunder.

Den amerikanske udstyrsproducent til mikrochipsektoren, LAM Research, blev tilkgbt portefgljen i Q4 2025.
Siden vores fgrste kab har aktien leveret et afkast pa naesten 70%. | samme periode er
indtjeningsforventinger for det kommende ar gget med ca. 40%.

Vores kgb af LAM Research var 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. De mest avancerede hukommelseschips kraever flere
hundrede lag af streamfgrende/isolerende materiale der pafgres ned i atomtykkelse. Denne proces kaldes
depositioning hvor LAM er en af de stgrste spillere. De er ogsa fgrende indenfor den proces der hedder
etching. Etching er en proces der gennem brug af gasser skeerer de fysiske strukturer i chippen.

Ser man pa konsensusforventingerne for investeringer fra de stgrste fabs indenfor memory, sa ser det indtil
videre ud til, at vores tese om stigende ordrer til LAM spiller sig ud. Saledes forventer man, at disse spillere
vil gge deres investeringer med ca. 40% i 2026. Dette momentum smittede ogsa af pa LAMs seneste
kvartalsregnskab hvor de guidede for en omsaetningsvaekst pa 20%.

TSMC (13%): Flot regnskab og 35% omsaetningsvaekst i Q1 2026.

TSMC var portefgljens andenstgrste positive bidragsyder i kvartalet. TSMC leverede et virkelig flot Q4
regnskab med EPS som 1a 7% foran forventningerne, ogsa drevet af en bruttomargin som var noget bedre
end ventet.

TSMCs CoWos kapacitet, ssmmen med memory, og et par andre omrader er blevet flaskehalse indenfor
produktion af Al chips. Deres salgspriser har derfor rigtigt godt momentum for tiden, selvfglgelig ogsa fordi
der er mere “content” i de mere og mere komplicerede chipdesigns og produktionsprocesser. Vi vil skyde pa
en stigning i ASP, gennemsnitlig salgspris, pa omkring 20% for TSMC p.t. Baseret pa den staerke efterspgrgsel
var TSMC fortrgstningsfulde med fremtiden pa det seneste kvartalsregnskab. Her guidede de for en
omsaetningsvaekst i 2026 pa ca. 30% og en vaekst de kommende ar pa omkring 25%.

TSMC har veeret ret volatil i forbindelse med USA's angreb pa Iran og lukningen af Hormuz-straedet. Det
skyldes, at Taiwans energiforsyning er meget afhaengig af import fra bla. Mellemgsten. Naturgas star bag
50% af Taiwans elproduktion og mellemgsten er en stor leverandgr af LNG, flydende naturgas, til Taiwan.
Indtil videre har man holdt priserne i ro overfor virksomheder i Taiwan, men man ma forvente at dette
a&ndres senere pa aret. TSMC forventes, at bruge omkring 35-40mia. kilowatt timer i 2026 og antager man
en stigning i kwh-prisen pa 40%, sa vil det reducere bruttomarginen med 2pp. Dette vil svare til omkring 3%
af indtjeningen, og med TSMCs pricing-power er det ikke noget man skal frygte. Nar der er knas pa den
geopolitiske scene, sa star TSMC nogle gange for skud, fordi folk kan blive bekymret for Kinas ageren overfor
Taiwan og det kan ogsa drive noget af volatiliteten i aktien.

TSMC har annonceret deres manedlige salgstal for marts og omsaetningen er steget 35% i Q1 2026.
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ASML (21%): Rekordhgj ordreindgang i Q4

ASML der producerer litografiudstyr til mikrochipproducenterne leverede et virkelig flot Q4 regnskab i dette
kvartal. Over de sidste 20 kvartaler har ASML i gennemsnit rapporteret et ordreindtag pa 5,8mia. EUR og i
det seneste regnskab kunne man rapportere hele 13,2mia. EUR i ordreindtag, hvilket er rekord. Samtidig
guidede de for en salgsvaekst pa 12% for 2026. | slutningen af Q1 annononcerede en af de stgrste memory
producenter, at de har lagt den stgrste enkeltstdende ordre nogensinde hos ASML. Denne var ca. 7mia. EUR.

ASML, LAM og KLA som vi ogsa har i portefgljen nyder alle godt af det gode momentum hos
chipproducenterne. Dette stammer i sidste ende fra capex hos de amerikanske hyperscalere og Al-labs.
Vores overbevisning er, at disse investeringsniveauer vil fortszette et stykke tid endnu og chipproducenterne
er i vores optik ikke specielt langt med, at kalibrere deres indkgb af udstyr til, at efterkomme efterspgrgslen.

Kvartalets darligste aktier:
Baseret pa bidraget til merafkastet var Visa, Microsoft og Moody’s de darligste aktier i kvartalet.

Visa (-12%): Loft pa bankernes kreditkortrenter kan ramme betalingsvolumen
Det amerikanske betalingskortnetvaerk, VISA, faldt 12% i kvartalet. Vi har en forholdvis hgj veegt i VISA og
derfor har den vaeret den darligste bidragsyder til merafkastet i kvartalet.

Visa’s seneste kvartalsregnskab var ganske udmaerket. Omsaetning og EPS steg med 15% og var en anelse
over forventningerne. Der er dog flere faktorer der har presset aktien i kvartalet. Trump har truet bankerne
med at saette et et-arigt loft pa kreditkortrenterne. Visas omsaetningen er uafthaengig af kreditkortrenten,
men safremt dette indfgres kan det fgre til en situation hvor bankerne ikke vil tilbyde kreditkort til kunder
med de laveste kreditscores. Forslaget er stadig under behandling. Safremt bankerne ikke vil udbyde
kreditkortene, sa kan de naturligvis ikke genere omsaetning i form af transaktionsgebyrer til Visa.

ABA, eller American Bankers Association, udsendte i januar en respons pa forslaget. Selvom de selvfglgelig
er biased i deres konklusioner, sa er de forventede implikationer voldsomme. ABA estimerer, at ca. 80% af
alle abne kreditkort i USA enten vil blive lukket eller kreditten vil blive reduceret kraftigt. Kreditkort i USA
udggr omkring 35% af den samlede betalingsvolumen for Visa og skulle ABA have ret i deres estimater, ja sa
er en worst-case pavirkning pa Visa ca. 25% af koncernens omsaetning. Husk pa, at ABAs kommentarer er
lobbyarbejde og formentlig ikke hvad der i sidste ende ramme Visa. Forestil dig, at benzinprisen lige er
steget 40% og nu traekker banken sgrme ogsa dit kreditkort. Det lyder i vores gre, ikke som opskriften pa at
sikre veelgere frem mod et midtvejsvalg. Vi tror situation arter sig bedre end hvad der er priset ind i aktien.

Man kan i dag kebe Visa aktien til en 12m fwd P/E pa 22x, hvor den normalt handler omkring 27x, altsa en
rabat pa ca. 20%. Med andre ord er der naermest indregnet et worst-case scenarie i aktien ift. ovenstaende.

Microsoft (-22%): Fantastisk regnskab, men overskygges p.t. af hgje capex-niveauer og Al-frygt.

Microsoft blev den naestdarligste bidragsyder til merafkastet i Q1 2026. Microsoft fylder ca. 4% i benchmark
og vi har haft en overvaegt pa omkring 2%. Vi var meget tilfredse med Q4 regnskabet hvor Microsoft
rapportede 17% omsatningsvaekst og 28% vaekst i EPS. Sidstnaevnte 13 5% over forventningerne i markedet.
Markedet er ikke glad for hgjere investeringsniveauer og da Microsoft i samme ombaering guidede for et
investeringsniveau pa ca. 145mia. USD i ar, sa blev aktien sendt ned pa regnskabet.



i
e FURESD

@88 KAPITALFORVALTNING

Forretningsmodellen for Microsoft har sendret sig til at veere mere kapitalintensiv. Det har den fordi de har
valgt, at udbyde deres software gennem deres egen cloud-lgsning for lang tid siden. Hvis de ikke havde valgt
dette, tror vi selskabet ville have mistet deres dominerende markedsposition. Forestil dig eksempelvis at
erhvervskunderne skulle kgre deres Microsoft produkter gennem AWS cloudlgsning. Microsoft ville miste
kontrollen med kunden og skulle betale enorme summer for hosting gennem AWS. Dernaest er Al blevet en
gamechanger for industrien og kraever en helt enorm compute-kapacitet bade til driften og udviklingen af
Al-gkosystemet. Hvis Microsoft ikke kan tilbyde Al Igsninger gennem Azure og i deres software pakker sa
ville deres konkurrenceevne veere udfordret og vi anser investeringsniveauerne blandt hyperscalers som
licens to play, og de der ejer Al-infrastrukturen er og bliver enormt vigtige selskaber fremadrettet.

Vores modellering tyder pa en ROIC pa omkring 35% pa laengere sigt for Microsoft, men det er naturligvis
meget forudseetningstungt ift. det langsigtede investeringsbehov. Indtil videre virker det som om, at
markedet straffer en midlertidig nedgang i det frie cashflow.

Siden oktober maned har en raekke Al-labs lanceret en raekke produkter og det mest banebrydende har
vaeret markante fremskridt indenfor agentic-Al. Blandt andet har produktupdates fra Anthropic faet en
positiv modtagelse. Det er nu forholdsvist nemt at fa en Al-agent til, at skrive simpel kode og markedets
raessonnement er at safremt det er let at skrive software, sa ma prisen falde. | dag betaler virksomhederne
for antallet af Office brugere gennem deres abonnement. Hvis brugen af Al-agenterne reducerer antallet af
brugere, sa kan omsaetningen blive ramt. Man skal dog huske pa, at Al-agenterne traekker regnekraft fra
datacentrene og det er i vores optik sandsynligt, at man om kort tid vil se en overgang fra den nuvaerende
abonnementsmodel til en afregningsmodel som er afhaengig af brugen af regnekraft (tokens). Markedet
hader denne form for @ndringer fordi det skaber usikkerhed.

Kort sagt sa er markedet meget bange for, at Microsofts produkter skal bliver erstattet af Al. Det vil vi godt
stille os en anelse tvivlende overfor. Iseer pa den nuvaerende veerdiansaettelse pa en 12m fwd P/E pa 20x.

Moody’s (-13%): Ramt af frygt for Al disruption i Moodys Analytics

| Igbet af fgrste kvartal er en reekke selskaber indenfor iseer 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 saelges primeert til banker og forsikringsselskaber som anvender vaerktgjerne i
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 kan blive udfordret af Al. Vi
tror dog at Moodys star ret godt. Stgrstedelen af deres data er proprietaert, det er integreret i kritiske
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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 og der er hgje krav til, at
beslutning kan revideres indenfor de primaere kundegrupper. Hvis kunden, lad os sige en bank, gerne selv
vil udvikle egne modeller og 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 sa sandelig ogsa som en mulighed for
Moodys koncernen, der bade kan drive omkostningsbesparelser og forretningsmuligheder.

65% af Moodys indtjening kommer fra MIS, eller Moodys Investor Service, der slger kreditratings til
udstedere af kreditobligationer. Efter USA og Israels angreb pa Iran er risikoen for en gkonomisk afmatning
naturligvis steget. Ser man over lang sigt er der en udmaerket sammenhang mellem gkonomisk aktivitet og
udstedelsesvolumen. Derfor kan man heller ikke afvise, at de-ratingen af Moodys i kvartalet delvist ogsa kan
forklares heraf.

| deres senest regnskab guidede Moodys for en 12% EPS vaekst i 2026 og 13% vaekst i deres frie cashflow.
Med en 12m forward P/E pa 24,6x handler Moodys ca. 20% under hvad den normalt har gjort.

Portefgljeaendringer:
Som beskrevet tidligere har vi foretaget bade kob af nye positioner og salg af eksisterende i dette kvartal.
Herunder gennemgar vi kort baggrunden for andringerne.

Kgb af Broadcom: Markant vaekst indenfor custom-ASICs.
Vi begyndte at opbygge en position i Broadcom allerede i fijerde kvartal 2025 og i Ipbet af fgrste kvartal er
positionen omtrent pa den gnskede stgrrelse.

| takt med hyperscalers udbygning af datacentre er det ikke nyt, at selskaber som Amazon, Microsoft,
Alphabet, Meta, Al-labs etc. gerne vil diversificere deres brug af hardware, herunder GPUs og har
efterhanden udviklet pa deres egne chipdesigns over flere ar. Deres mal er at ggre sig mere uafhaengig af
Nvidia, designe chippene specifikt til deres eget formal og optimere compute performance relativt til
omkostningerne, iseer i meget storskala setups. Disse chipdesigns kaldes custom-ASICs. ASIC star for
Application-Specific-Integrated-Circuit. Eller pa dansk, en mikrochip der er designet til et specifikt formal.
Broadcom er den fgrende samarbejdspartner til udvikling af custom-ASICs for kunder som Apple, Meta,
Google, Antrhopic, Bytedance etc. Broadcom har ogsa en software division, der star for ca. 30% af
omsaetningen. Divisionen er fokuseret pa driften af datacentre, cloudlgsninger, herunder sikkerhed.

Over de sidste 5 ar har Broadcom gget toplinjen med 22% om aret inkl. opkgb. Deres GAAP bruttomargin
ligger pa 66% og EBIT-marginen er omtrent 40%. Grundet en reekke opkegb, ligger deres ROIC pa 16%,
justeret for goodwill er den dog 35%. Gearingen ligger pa 1,4x EBITDA og normalt konverterer Broadcom ca.
40% af omsatningen til FCF (justeret for aktiebaseret aflgnning). | vores gjne er Broadcom et
kvalitetsselskab med en steerk markedsposition, rentabilitet og balance.

Fonden har en position i Nvidia og en del af baggrunden for vores position i Broadcom, har vaeret et gnske
om mere eksponering mod udbredelsen af custom-ASICs. Bade fordi vi tror veeksten vil vaere hgj, men ogsa
for at diversificere vores eksponering indenfor chipdesign. | starten af april annoncerede Broadcom et
udvidet samarbejde med Google og Anthropic, hvor Anthropic kgber adgang til hele 3,5GW kapacitet drevet
af Google Cloud. Dette skal ske ved udgangen af 2027, baseret pa Googles custom-ASIC arkitektur, kaldet
TPU, og aftalen med Broadcom Igber frem til 2031. 3,5 GW vil vi vurdere er ca. 20-30bn USD i omsaetning.
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Kgb af KBC: 15% ROE, hgj udlodning og fornuftig vaekst.

KBC er en belgisk bank af hgj kvalitet. De er velkapitaliseret og vi forventer de kan levere omkring 15%
egenkapitalforrentning i det nuveerende miljg og vokse omkring 7-8% organisk. KBC har omtrent 50% af
deres kreditekpsonering i Belgien, som er et oligopolistisk marked ala det svenske. Resten af KBCs
krediteksponering ligger i central — og @steuropa, med ca. 20% i Tjekkiet og 20% i Bulgarien, Slovakiet og
Ungarn. Relativt til andre banker, sa har KBC en stgrre eksponering til forsikring og kapitalforvaltning, hvilket
er med til at Igfte deres relative rentabilitet.

Vi har tilfgjet to banker til portefgljen i dette kvartal. Som beskrevet i sidste nyhedsbrev, sa tilkgbte vi
Danske Bank til portefgljen i Q4 2025 og det var en del af et gnske om, at gge vores bank eksponering ind i
et 2026/27 miljg hvor presset pa sektorens nettorenteindtaegter forbedres og kredittabene forhabentlig
forbliver lave. Derudover er vores positionering ogsa funderet i, at sektoren er velkapitaliseret og kan
fortseette med en hgj udlodning til aktionaerer i form af dividender og aktietilbagekgb.

Futures priser pt., at styringsrenterne i ECB vil blive gget allerede i juni som fglge af olieprisstigningerne. |
Tjekkiet er der priset en 70% sandsynlighed ind i futures for et hike inden udgangen af 2026. Selvom KBC
ikke er den mest rentefglsomme bank, sa vil det gget nettorenteindteegterne safremt det skulle ske. En fred
| Ukraine kan give et boost til de omkringliggende gkonomier i forbindelse med genopbygningen og det kan
ogsa give lidt yderligere volumenvaekst, inflation og rentestigninger som ikke er med i estimaterne.

Kgb af Intesa: En stabil dividendebetaler med hgj rentabilitet.

Den italienske bank Intesa Sanpaolo, er ogsa en bank af meget hgj kvalitet. Ligesom KBC er deres
rentabilitet god og til dels drevet af stgrre forretninger indenfor kapitalforvaltning og forsikring. Intesa bgr
vaere i stand til at levere mere end 15% forrentning af egenkapitalen, hvis ellers kredittabene holder sig
indenfor bankens egne forventede niveauer. Omtrent 90% af bankens eksponering er i Italien, typisk de
nordlige regioner der er mere velhavende. De resterende 10% er i central — og gsteuropa, primaert Slovakiet
og Kroatien.

Italienske banker har et, fortjent, darligt ry der opstod i forbindelse med eurokrisen i 2009 og 2010, hvor der
var markante kredittab i sektoren. Efterfglgende negative renter og opbygning af kapitalbuffere pressede
rentabiliteten og udlodningen i en lang periode. Eksempelvis er Intesas indtjening efter skat steget fra
1,2mia. EUR i 2013 og selskabet guider nu for ca. 10mia. i 2026. Denne, naesten, tidobling skyldes i hele
traeskolaengder lavere kredittab, hgjere renteniveauer og god omkostningsstyring.

Vi synes Intesa har lanceret en attraktiv forretningsplan for de kommende ar. Intesa mener selv de kan
levere mere end 40mia. EUR i dividender og aktietilbagekgb fra 2026-2029, hvilket svarer til mere end 40%
af selskabets markedsvaerdi. Vi tror det bliver en anelse mindre, safremt de fgromtalte forventede
stigninger i ECB renterne ikke materialserer sig.

Vi har nu tre banker i vores portefglje, Danske Bank, KBC og Intesa. Alle er banker af hgj kvalitet til en
rimelig vaerdiansaettelse. Man skal dog ikke glemme, at en gkonomisk nedgang temporzaert vil fjerne en stor
del af indtjeningen og udlodningskapaciteten. Det er dog ikke vores basisscenarie pt. og derfor tjener de
portefgljen som en nogenlunde defensiv position, rimelig vaekst og vaerdiansaettelse med et godt direkte
afkast.

Alle tre banker i fonden er selskaber vi har investeret i og analyseret siden 2015 og for Danske Banks
vedkommende helt tilbage til 2006. Det er derfor selskaber vi kender ganske godt.
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Kgb af Linde: Lokalt monopol, med indbygget inflationshedge.

Tysk-amerikanske Linde blev grundlagt af den tyske ingenigr Carl von Linde i 1879 og er senere fusioneret
med amerikanske Praxair. Linde er markedsledende indenfor industrielle gasser. Deres stgrste kundegrupper
er industrien, kemi — og energi samt sundhedssektoren men de har ogsa vaesentlige eksponeringer mod
fedevareproduktion, elektronik, metaller og mineindustrien. Linde fremstiller gasarter sasom ilt, brint og
kveaelstof men ogsa mere sjeeldne arter. Industrielle gasser anvendes overalt i mange produktionsprocesser.

Fremstillingen af de fleste gasarter foregar pa et anlaeg hvor den atmosfaeriske luft omdannes til flydende
form og de @gnskede gasarter kan derefter separeres. Hos kunder der har et stort og stabilt behov, opfgrer
Linde et anlaeg teet pa kunden eller man kan tilkobles via rgr. Anlaeggene er kapitalintensive, til gengeeld
indgar kunden typisk en 15-arig kontrakt hvor der garanteres aftagning af minimumsvolumen og med
prismekanismer der sikrer Lindes rentabilitet. Lidt mindre kunder leaser store gasbeholdere af Linde og
indgar typisk en 5-arig aftale om levering via. tankbiler. Pa trods af at Linde har et relativt hgj
investeringsbehov nar anlaeggene opfgres, sa giver kunden ogsa Linde monopolstatus i kontraktens levetid.

Linde er et selskab af hgj kvalitet og ogsa ganske stabilt. Globalt er der 3 store spillere og nar fgrst Linde har
opfart deres anleeg i neerheden af kunden sa har de mere eller mindre en garanteret indtjening i anlaeggets
levetid. Det nuvaerende Linde har over de sidste 30 ar vokset omkring 6-7% og hver gang de szlger for 1
USD sa lander der naesten 20 cent i cashflow. Det er en attraktiv rentabilitet | vores optik og med et dyk |
kursen henimod slutningen af sidste ar, begyndte vaerdiansaettelsen, at se mere attraktiv ud.

Salg af Intuit: Al kan veere en trussel for nogle forretningsben.

Ved indgangen til 2026 havde vi under 1% tilbage i den amerikanske softwarevirksomhed Intuit. Vi er
egentlig forholdvist positive pa Intuits bogfgringssoftware der hedder Quickbooks. Dog ser vi en risiko for, at
udbredelsen af Al kan vise sig, at blive en langsigtet udfordring for deres ggr-det-selv software til udfyldning
af amerikanernes selvangivelser. Mailchimp, som er deres mail-automatiserings software som vi ogsa selv
bruger, viser ligeledes tegn pa vaekstudfordringer. Dette var baggrunden for, at skille os af med resten af
positionen.

Salg af ADP: Et steerkt selskab, men indtrangningsbarriererne i sektoren kan blive lavere.

Ligesom med Intuit var ADP en mindre position ved indgangen til aret. Vi er noget mindre bekymret for
ADPs forretningsmodel end Intuits. Nar det er sagt, sa tror vi dog, at Als udbredelse vil ggre det nemmere
for nye konkurrenter og komme ind pa markedet. En vigtig del af ADPs konkurrencemaessige fordel er, at
deres software strukturerer regelsattene for udbetaling af Ign, skat og tillaegsydelser i omtrent mere end
100 lande verden over. Altsa en keempe juridisk jungle som det ville tage eksperter mange millioner timer, at
strukturere. Denne konkurrencefordel er blevet nemmere, at udfordre grundet Al. Vi har over en lang
arraekke fulgt Adobe, aldrig som aktionzer, men det har vaeret forfeerdeligt og se hvordan nye konkurrenter
pa kort tid har taget en ikke uvaesentlig del af nysalget. Hvorvidt dette kan ske for ADP er svaert at spa om,
men markedet har det med at skyde fgrst og sp@rge senere. Bekymringer herom, har vaeret det primare
baggrund for vi valgte at skille os af men den sidste del af vores position.

Salg af Brown & Brown: Raterne fortsatter deres fald.
Forsikringsmaegleren Brown & Brown var 2,4% af fonden ultimo 2025. Vi har tidligere skrevet om Brown &
Brown og sektoren er generelt presset af faldende praemieniveauer indenfor erhverv. Vi har veeret skuffet
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over den organiske vaekst og vi tror desvaerre det godt kan tage lidt leengere end markedet tror, ferende
vaekstraterne vender tilbage til normal geenge. | Q4 annoncerede man ligeledes, at en af Brown & Browns
konkurrenter har ansat ca. 1,5% af medarbejderstaben. Vi ser stadig, at priserne pa forsikring af
erhvervsejendomme er faldende og indtil vi ser tegn pa en normalisering, var vores holdning at fondens
midler kan fa et bedre afkast andre steder. Brown & Brown er et godt selskab, men i et blgdt
forsikringsmarked har den det sveert.
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16% EPS vaekst 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 derfor anvender vi meget tid pa at fglge den fundamentale udvikling i vores
selskaber. Tabellen herunder viser selskaber der ved udgangen af kvartalet er i portefgljen, deres vaekst i
omsaetning og EPS for seneste kvartal. Sidste kolonne viser hvor mange procent, den rapporterede
indtjening per aktie afveg fra det forventede.

Malt ved medianen steg omsaetningen for vores selskaber 12% i seneste kvartalsregnskab og indtjeningen
per aktie steg 16%. Vi har veeret lidt utilfredse med toplinje momentum for vore forsikringsselskaber, ellers
har selskaberne generelt set leveret som vi ventede eller bedre.

Sektor Selskab Omsatningsvaekst | EPS vaekst | EPS vs. forventning
Kommunikation AlphabetiInc 18% 34% 2%
Cyklisk forbrug Amazon.com Inc 14% 5% -1%
Autozonelnc 8% -2% 0%
Hilton Worldwide Holdings Inc 11% 18% 3%
Finans Danske Bank A/S 5% 8% 9%
Khc Groep NV 12% -13% 0%
Intesa Sanpaolo SpA 3% 13% -2%
Moody's Corp 13% 39% 6%
MSCl Inc 11% 11% 2%
ALM. Brand A/S 5% 17% 6%
Progressive Corp 8% 14% 6%
Visa Inc 15% 15% 1%
Industri Schneider Electric SE 11% 7% -7%
Rheinmetall AG 29% 33% 0%
DSV A/S 77% 42% 0%
Trane Technologies PLC 6% 10% 2%
Materialer Linde PLC 6% 6% 1%
IT ASML Holding NV 5% 7% -3%
KLA Corp 7% 6% 1%
Lam Research Corp 22% 40% 9%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 25% 40% 24%
NVIDIA Corp 73% 82% 6%
Broadcom Inc 29% 28% 1%
Arista Networks Inc 29% 26% 8%
Microsoft Corp 17% 28% 5%
Applelinc 16% 18% 6%
Gennemsnit 18% 21% 3%
Median 12% 16% 2%
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