
Aktivt forvaltet aktiefond d. 31/08-2023

Fondens investeringsstrategi Indre værdi

Risiko og løbende afkast Månedsafkast (%) 2022 2023
Løbende afkast (%) Januar -7,17 0,88
År-til-dato pr. d. 31/08-2023 -2,64 Februar -3,15 9,92

PP Capital Asset Management 3 måneder -2,47 Marts 1,01 -2,92
6 måneder -12,21 April -0,98 -1,00
1 år 0,06 Maj 0,67 -6,34
3 år (ann.) 5,80 Juni -10,10 1,19
5 år (ann.) 6,94 Juli 15,37 0,10
Siden start (ann.) 6,94 August -1,56 -3,72

September -11,88
Risiko Oktober 10,15
Sharpe ratio 0,43 November 7,32
Volatilitet (mdr. gns.) 19,92% December -1,34
Maksimalt tab -35,65% Totalt -5,01 -2,64

Porteføljen 31/08-2023

Top 10 placeringer (%) Sektorfordeling (%)* Regionsfordeling (%)*
Beholdning Sektor* StockPick Cykliske sektorer StockPick Regionsfordeling StockPick
Jyske Bank Financials 9,72 Materials 3,06 Nordamerika 0,00
DFDS Industrials 9,23 Consumer Discretionary 1,85 Sydamerika 0,00
Novo Nordisk B Health Care 8,34 Financials 34,46 Europa 100,00
Sydbank Rg Financials 6,51 Real Estate 0,00 Afrika 0,00
Nordea Bk Rg Financials 5,08 Information Technology 4,42 Asien 0,00
TORM Rg-A Energy 4,87 Industrials 23,94 Mellemøsten 0,00
D/S Norden Rg Industrials 4,77 Defensive sektorer Australien 0,00
Schouw Br Consumer Staples 4,68 Communication Services 0,00
Deutsche Boerse N Financials 4,54 Energy 11,52
Skjern Bank Rg Financials 3,79 Consumer Staples 4,68
Total allokering blandt top 10 beholdning 61,54 Health Care 15,19
Samlet antal aktier 25 Utilities 0,00

Portefølje nyheder

Management og omkostninger

Investeringsforening PP Capital StockPick KL Domicil Danmark Emissionstillæg 0,25%
Telefon +45 88330430 Valuta DKK Indløsningsfradrag 0,25%
Hjemmeside www.pp-capital.dk UCITS (J/N) J Andre løbende omk. 1,02%
Startdato 25. september 2018 Udb. eller Akk. Akkumulerende Samlet løbende omk. 1,02%
Indre værdi 139,25 Fondskode DK0061075678 Transaktionsomkostninger 0,01%
Markedsværdi i alt (mio kr.) 97,38 Risikomærkning 4

Disclaimer

       PP CAPITAL STOCKPICK KL DK0061075678

PP Capital Asset Management Fondsmæglerselskab A/S | Amaliegade 22, 1. sal. 1256 København K | info@pp-capital.dk | +45 88 33 88 04 30 | www.pp-capital.dk

Dette materiale er udarbejdet af PP Capital Asset Management til orientering for de investorer, som PP Capital Asset Management har udleveret materialet til. Publikationen er ikke et tilbud om eller en opfordring til at købe eller sælge aktier, værdipapirer, valuta eller andre finansielle instrumenter. Investorerne opfordres 
til at udøve eget skøn over, hvorledes der skal investeres, og publikationens informationer, beregninger, vurderinger og skøn træder ikke i stedet for kundens egen vurdering. PP Capital Asset Management benytter og bearbejder data fra originale kilder såsom Jyske Bank A/S og Bloomberg L.P og alt data er angivet som 
det er. PP Capital Asset Management påtager sig derfor ikke noget ansvar eller juridisk ansvar for nøjagtigheden, pålideligheden, fuldstændigheden, aktualitet eller anvendeligheden af det anvendte data.  
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*Market cap fordelingAktivfordeling Regionsfordeling

*Definition af market cap er egen vurdering. Store (>10 mia.), 
mellem (>1 mia.), små (<1 mia.), mikro (<100mio.).

*Sektorerne er defineret ud fra Global Industry Classification Standard (GICS)

*Regionsfordelingen er bestemt ud fra, hvor selskaberne har 
domicil. 

PP Capital - StockPick er en aktivt forvaltet investeringsforening med målet at skabe 
et absolut, attraktivt og langsigtet afkast under hensyntagen til risiko. Afdelingen er 
rettet mod langsigtede investorer med investeringshorisont på minimum 5 år.

StockPick følger samme investeringsstrategi som PP Capital's "Stabile Aktier", hvor 
investeringsteamet, analyserer aktier ud fra en gennemtestet investeringsmodel. 
Målet er at levere et gennemsnitligt årligt afkast på 13- 15% og dermed skabe et 
absolut, attraktivt og langsigtet afkast. Afdelingen har mulighed for at investere i en 
global portefølje, der inkluderer 17 til 30 børsnoteret selskaber. Helt centralt for 
udvælgelsen af selskaberne er, hvorvidt de har et beskyttet og langsigtet 
vækstpotentiale, der ligger til grund for beregning af det langsigtede afkast.

StockPick anvender ikke benchmark, da målsætningen er at skabe positive afkast, 
der er uafhængigt af markedsafkastet.

PP Capital Asset Management blev stiftet i november 2013 med et ønske om at 
tilbyde fleksibel og personlig kapitalforvaltning til konkurrencedygtige og fuldt 
gennemsigtige priser. Visionen er at skabe en forretning drevet efter de gamle 
dyder, nemlig seriøsitet, flid, gensidig tillid og respekt for den enkelte kundes ønsker. 

I dag er denne vision fast forankret i PP Capital og gør at vi forvalter mere end 4,0 
mia. kr. for en bred vifte af kunder enten i form af et diskretionært eller 
rådgivningsmandat.

*Opdelingen af cykliske og defensive sektorer er foretaget på 
baggrund af MSCI's indeks metode.

Vi er i fuld gang med at analyserer de mange indkomne halvårsregnskaber. Det er tydeligt, at der er en 
todeling af markedet. På den ene side ser vi Novo Nordisk, hele bankområdet, lufthavnsområdet og også 
andre enkeltselskaber, der klarer sig rigtig godt. På den anden side, er der en del selskaber, der mærker en 
vis opbremsning. Det er tydeligt, at vi nu for disse selskabers vedkommende er på vej ind i en periode, hvor 
der skal ses lidt på omkostninger og laves mindre justeringer, før vi igen kommer til at opleve fremgang.

Lufthavnssektoren jubler hele vejen rundt. I forbindelse Corona-perioden valgte mange lufthavne at 
gennemgå omkostninger og blive mere slanke. Det resulterede i en mindre omkostningsbase, og nu er 
passagererne begyndt at komme tilbage. Med en slankere omkostningsstruktur betyder det nu stor vækst 
på bundlinjen. Wiens Lufthavn oplevede en markant fremgang i antallet af passagerer. Hele 13,3 mio. 
passagerer blev det til, hvilket svarer til 94% af niveauet, før Coronaen satte ind. Omsætningen voksede til 
EUR 428,1 mio., og det gav et nettooverskud på EUR 82,7 mio. I juli fortsatte festen, idet antallet af 
passagerer voksede videre til et niveau lidt over perioden før Corona. Lufthavnen øgede samtidig sine 
forventninger til nettooverskuddet, der nu forventes at lande på over EUR 150 mio. Aktien er steget med 
43% i år, og vi forventer, at kursen fortsætter op.  Samme positive udvikling så vi i Fraport, der ud over 
Frankfurt Lufthavn driver en række lufthavne verden over. Væksten var lidt mindre, men gruppens resultat 
steg til EUR 85 mio., mod et tab på – EUR 53,1 mio. sidste år i samme periode. Alt i alt jubler hele branchen 
og mon ikke 2. halvår kommer til at bidrage yderligere til festen. Juli og august er store rejsemåneder. 

Bankaktierne skal også nævnes. Som forventet gav 2. kvartal rekordoverskud hos bankerne. Vi er nu i den 
situation, at alle danske banker har opjusteret deres forventninger til årets resultat. Vi ser, at det vil 
fortsætte, og at der kommer flere opjusteringer. Der er her flere afgørende strukturelle fordele for hele 
branchen. Dels fylder stigende renteindtægter godt i alle bankregnskaber. Men vi er også i den situation, at 
tabene er små og ser ud til at fortsætte på et lavt niveau et godt stykke tid frem. 

Tabene er historisk knyttet til ledigheden. Hvis der er stor arbejdsløshed, vokser tabene og omvendt, når 
ledigheden er lav. Lige nu er der lav ledighed, og det ser ikke ud til, at der vil blive ændret radikalt på de forhold i 
den nærmeste tid. Dertil har vi et specielt forhold, som ikke er omtalt i medierne. Det er udviklingen i bankernes 
balancer. Under normale forhold vokser bankernes ind og udlån i et pænt tempo. Det betyder, at man normalt 
skal lade en pæn del af indtjeningen blive stående for at holde en fornuftig egenkapital i forhold til den voksende 
balance. Men i den nuværende situation er der stort set ingen vækst i balancerne. Det betyder, at det er muligt 
at udlodde flere penge til aktionærerne. Vi befinder os derfor i en optimal situation, hvor overskuddene vokser 
kraftigt, samtidig med, at vi kan forvente, at en stor del af disse overskud vil blive udloddet. Sydbank har således 
igangsat et aktietilbagekøb. Vi forventer også, at Jyske Bank inden længe igangsætter et tilbagekøb af egne aktier. 
Det blev sat på pause efter købet af Handelsbanken, men i det seneste halvårsregnskab kunne man konstatere, 
at bankens kapitalforhold igen var bragt på plads, og at banken nu ligger med en kapital i midten af den 
målsætning, man arbejder efter. Når vi kommer frem til årsskiftet, er det også sandsynligt, at mindre banker, 
som fx Skjern Bank påbegynder tilbagekøb. 

Blandt de mindre selskaber, som lider under den generelle afmatning, skal vi nævne Roblon, der nedjusterede 
forventningerne til regnskabsåret 2022/23. Efter 9 måneder af regnskabsåret 2022/23 er der realiseret en 
omsætning og indtjening, som er under ledelsens forventninger. Omsætningen efter 9 måneder blev på ca. DKK 
250 mio. Selskabet har i juli konstateret, at forventede ordrer til olie- og gas offshore projekter i 4. kvartal er 
udskudt. Derfor nedjusterede ledelsen sine forventninger til helåret 2022/23, således at de nu forventer 
resultatet af primær drift før særlige poster (EBIT) i intervallet minus Dkk 10 til 0 mio., mod tidligere DKK 5 - 20 
mio. Dette selskab har skuffet af flere omgange, men potentialet er fortsat stort.
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