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Kære Medinvestor 

Charles P. Kindleberger, den nu afdøde økonomiprofessor ved Massachusetts Institute of 

Technology, beskriver i sit hovedværk: “Manias, Panics, And Crashes: A History of Financial 

Crises”, hvordan finansielle markeder i lange perioder kan belønne det, der umiddelbart 

forekommer spekulativt, dyrt eller fundamentalt svært at forsvare. På samme måde som 

markedet i lange perioder kan undlade at belønne det, der har høj kvalitet, er fundamentalt 

solidt og langsigtet værdiskabende. 

Hans analyse indrammer også en anden central pointe: Når markedet i længere tid belønner 

aktiver, som forudsætter særdeles optimistiske scenarier, kan en disciplineret 

investeringsstrategi i perioder komme til at se forkert ud – også selv om de underliggende 

aktiver i en portefølje udvikler sig forudsigeligt og tilfredsstillende. 

Det er netop det, der har præget markederne gennem de seneste år og som også gjorde sig 

gældende i første halvår af 2026. Fokus synes flyttet fra aktivernes fundamentale værdi til et 

mere spekulativt spørgsmål: ”Kan jeg senere sælge aktivet videre til en højere pris?” 

Prisfastsættelsen synes dermed i mindre grad forankret i indtjening, pengestrømme og afkast 

på den investerede kapital – og i højere grad drevet af forventningen om fortsatte 

prisstigninger. 

Det er en type marked, hvor aktive forvaltere, som os, med en høj active share – det vil sige 

med en mærkbart anderledes porteføljesammensætning end de brede aktieindeks, typisk vil 

have svært ved at navigere i et hastigt stigende afkastkoncentreret marked. År-til-dato var 

afkastet for BLS Invest Globale Aktier per 30. juni minus 6,1 procent (minus 2,1 procent per 

31.juli). Hvad angår BLS Invest Danske Aktier, var afkastet per 30. juni 2026 på 0,9 procent 

(5,4 procent per 31. juli). 

Perioder som første halvår af 2026 tester unægtelig tålmodigheden. Når populære aktiver 

fortsætter med at stige, kan det føles dyrt at være disciplineret. Men det kan blive endnu dyrere 

at opgive disciplinen og købe ind i et tema alene, fordi prisen stiger. 
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Vores investeringsfilosofi forbliver derfor også uændret. Vi forsøger ikke at forudsige den 

næste kortsigtede markedsbevægelse. Vi forsøger heller ikke at vinde ved at have heroiske 

makroholdninger til, om hele markedet er en boble eller ej. I stedet fokuserer vi alene på to 

spørgsmål: Ejer vi selskaber, hvor den langsigtede indtjening med rimelighed kan forventes at 

blive væsentligt højere end i dag? Og, betaler vi en pris, der giver et attraktivt forhold mellem 

risiko og forventet afkast? Det gør vi i sikker overbevisning om, at selskabernes langsigtede 

indtjeningsvækst over tid vil blive afspejlet i deres aktiekursudvikling.  

Vi forholder os fortsat skeptisk over for de højest prissatte AI-aktiver i sektorer med et historisk 

usikkert og ujævnt afkast på den investerede kapital. Denne skepsis står ikke i modsætning 

til, at vi har øget vores ejerandele i udvalgte selskaber, som vi vurderer, er velpositionerede til 

at skabe og høste værdi gennem anvendelse af AI – uanset at markedet i øjeblikket vurderer, 

at deres forretningsmodeller kan komme under pres på længere sigt. Det er virksomheder, 

som både evner at forsvare deres nuværende markedspositioner, trække effektivitetsgevinster 

ud af driften og åbne for nye AI-relaterede markedsmuligheder. De har en dokumenteret 

langsigtet evne til at levere høj vækst i de frie pengestrømme på tværs af teknologiske 

paradigmeskift. Det er i bund og grund den samme disciplin, blot set fra to sider. Hvorledes vi 

vurderer vores selskabers defensive og offensive positioner, vender vi tilbage til senere i 

brevet. 

 

Selskabernes driftsresultater udvikler sig bedre end aktiekurserne 

Det vigtigste først: Alle vores selskaber, med alene få undtagelser, fortsatte også i første halvår 

af 2026 med at levere driftsresultater på niveau med eller bedre end vores forventninger. Det 

blev endnu en gang bekræftet i selskabernes seneste rapporteringssæson. 

På tværs af porteføljerne ligger selskabernes underliggende årlige vækst i indtjening og frie 

pengestrømme per aktie fortsat på niveauet 10-12 procent, hvilket har været tilfældet på 5-, 

10- og 15-års sigt. Det er afgørende for os, for over tid er det i højere grad selskabernes 

indtjeningsvækst – ikke markedets kortsigtede stemningsskift – der vil være den primære 

drivkraft for den fremtidige aktiekursudvikling. 

Tabel 1: Langsigtet, stabil og forudsigelig årlig indtjeningsvækst: 
 

 
Kilde: BLS Capital og årsregnskaber. 

 

Det er også det niveau for indtjeningsvækst, der historisk har været afspejlet i porteføljernes 

langsigtede afkast siden opstarten i 2008.  

Frem til 31. juli har BLS Invest Globale Aktier leveret et afkast, efter alle omkostninger, på 11,1 

procent om året, svarende til 554,8 procent i samlet afkast. Det er marginalt over 

markedsafkastet, opgjort ved MSCI AC World i samme periode, som har været 10,9 procent 

årligt og 531,0 procent samlet (vel at mærke før omkostninger). For BLS Invest Danske Aktier 

har det årlige afkast siden opstarten d. 26. februar 2008 været 10,1 procent, efter alle 

omkostninger, svarende til 485,8 procent i perioden. I samme periode har det danske 

BLS Globale Aktier

BLS Danske Aktier 10,0%10,4%11,2%

5 år 10 år 15 år

11,5% 12,9% 11,9%
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aktiemarked, opgjort ved OMX Copenhagen Capped, leveret 8,9 procent om året, hvilket giver 

383,6 procent.1 

At afkastet i første halvår ligger under de langsigtede resultater og markedsafkastet, ændrer 

ikke vores vurdering af porteføljernes fundamentale driftsmæssige kvaliteter, men det kræver 

en nøgtern forklaring understøttet af nogle få centrale nøgletal. 

Vores primære nøgletal for værdiansættelse er den frie pengestrømsrente. Med en fri 

pengestrømsrente på over 6 procent har vores globale portefølje ikke været mere attraktivt 

prissat i det seneste årti.  Samtidig har rabatten i forhold til verdensindekset, MSCI AC World 

aldrig været større i denne periode. Også vores danske aktieportefølje er blevet stadig mere 

attraktivt prissat,  om end  i mindre grad end den globale portefølje. 

Figur 1: Udvikling i fri pengestrømsrente siden 2014 

 
Kilde: BLS Capital og Bloomberg. 

 

Disciplineret kapitalallokering giver direkte afkast og øger vores ejerandele 

Disciplineret kapitalallokering er et centralt kriterium i vores vurdering af selskabernes 

ledelser. Når selskaber tilbagekøber deres egne aktier til attraktive værdiansættelser, øger det 

den fundamentale værdi per aktie for de tilbageværende medejere – herunder os. 

Vores selskaber distribuerer løbende kapital til medejere. I de fleste tilfælde sker dette gennem 

en kombination af stabilt voksende udbytter samt aktietilbagekøb, og i andre tilfælde alene 

gennem aktietilbagekøb. 22 ud af 25 selskaber i vores globale portefølje betaler således 

udbytter, mens 22 af 25 tilbagekøber egne aktier. Vi ser god sandsynlighed for, at et af de 

resterende tre selskaber i vores globale portefølje, der ikke aktuelt tilbagekøber egne aktier, 

vores speditør DSV, vil igangsætte aktietilbagekøb igen i løbet af andet halvår. 

Alle vores globale selskaber udlodder mere end to procent af deres markedsværdi, som er 

mere end dækket af den årlige pengestrømsgenerering.  

 
1 Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Investoroplysninger, herunder afdelingernes 
dokument med central information samt oplysninger om investeringsrisici, kan findes på foreningens 
hjemmeside: www.blsinvest.dk. 
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I flere af vores porteføljeselskaber har ledelserne tydeligt demonstreret deres syn på den 

aktuelle aktiekurs og aktieprissætning gennem en accelereret og offensivt øget 

aktietilbagekøbsaktivitet. 

Figur 2: Betydelige udbytter og aktietilbagekøb 

 
Kilde: BLS Capital og FactSet.  

 

Vores nytilkøbte forsikringsmægler i vores globale portefølje, Arthur J. Gallagher, er for første 

gang i næsten to årtier begyndt at købe egne aktier tilbage for et betydeligt beløb, og ledelsen 

signalerer dermed tydeligt, at de anser aktien for at være væsentligt undervurderet. Vores 

britisk-baserede forbrugerkreditbureau Experian har ligeledes igangsat to betydelige 

tilbagekøbsprogrammer i løbet af første halvår af 2026. Samtidig har 

kreditvurderingsbureauerne Moody’s og S&P Global samt betalingsnetværkene Visa og 

Mastercard enten udvidet eller accelereret deres eksisterende aktietilbagekøbsprogrammer. 

Et særligt markant eksempel er softwareselskabet Salesforce, som i marts gennemførte 

historiens største accelererede aktietilbagekøb på 25 milliarder US dollars, svarende til mere 

end 10 procent af selskabets markedsværdi. 

Vores kinesiske fastfood-operatør Yum China fortsætter med at distribuere mere end 10 

procent af sin markedsværdi gennem udbytter og aktietilbagekøb. Udlodningsniveauet på 1,5 

milliarder US dollars i år, vil ikke sænkes trods selskabets opkøb af Pizza Hut-varemærket i 

Kina for 1,2 milliarder US dollars, som finansieres af Yum Chinas kontantbeholdning. Mens 

selskabet fortsætter sin stærke operationelle eksekvering og flotte accelererende vækst i et 

udfordret kinesisk forbrugsmiljø, modtager vi derfor pæne udbytter, mens vi venter – og vores 

forholdsmæssige ejerandel i selskabet bliver øget på attraktive kurser som følge af de 

betydelige aktietilbagekøb svarende til mere end 7 procent af de udestående aktier i 2026. 

St. James’s Place, vores britiske formuerådgiver, har foretaget aktietilbagekøb siden 2024, i 

tillæg til den løbende udbyttebetaling. St. James’s Place annoncerede med årsregnskabet for 
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2025, at selskabet fremadrettet vil udlodde mindst 70 procent af sine frie pengestrømme. Af 

disse 70 procent vil 60 procent ske gennem aktietilbagekøb og de sidste 40 procent i form af 

udbytter. Dertil har selskabet til fulde udloddet ekstraordinær kapital gennem aktietilbagekøb 

ved både det seneste års- og halvårsregnskab. Inklusiv ekstraordinære udlodninger ved 

halvåret vil selskabet udlodde 330 millioner britiske pund i løbet af 2026, svarende til knap 5,5 

procent af markedsværdien. 

Selskabernes kapitaldistribution er ikke et mål i sig selv, men vi ser positivt på, at vores 

selskaber løbende returnerer overskydende kapital, når balancen er robust, og de interne 

værdiskabende investeringsmuligheder er tilstrækkeligt finansieret. Udbytter skaber en direkte 

kontant forrentning for medejerne, mens aktietilbagekøb er værdiskabende, når de 

gennemføres til priser under et forsigtigt opgjort bud på den fundamentale værdi. I begge 

tilfælde afspejler det en disciplineret kapitalallokering, hvor frie pengestrømme kanaliseres 

derhen, hvor de på lang sigt skaber størst værdi per aktie.  

Vores selskabers indtjeningsvækst skaber grundlag for enten at finansiere deres interne 

investerings- og vækstmuligheder eller øgede kapitaludlodninger. Indtjeningsvæksten 

sammenlagt med aktionærudlodninger i procent af markedsværdien er for os et godt estimat 

på det forventede aktieafkast per selskab. 

 

Nye udlodningsmønstre præger tech-giganterne 

Til forskel fra vores selskaber der både øger dividende-udbetalinger og aktietilbagekøb, 

forholder det sig anderledes med nogle af de største teknologiselskaber. Den fortsatte 

investeringsmani blandt de største hyperscalers har ændret disse selskabers mulighed for at 

udlodde kapital til deres ejere. Fra et investeringsniveau på 640 milliarder US dollars i 2026, 

forventes Microsoft, Meta, Alphabet og Amazon i 2027 nu at investere 800 milliarder. Vi er 

fortsat skeptiske omkring sandsynligheden for, at afkastet på den investerede kapital på disse 

investeringer vil vise at være tilfredsstillende. Vi føler os dog forsikret i, at det ikke vil tilnærme 

sig de ellers flotte kapitalafkast, som tidligere internetbaserede forretningsmodeller, som f.eks. 

Alphabet og Meta, har leveret historisk. 

Det er bemærkelsesværdigt, hvordan et selskab som Alphabet er gået fra et betydeligt niveau 

af frie pengestrømme til nu at skulle geninvestere alle pengestrømme fra driften for at kunne 

følge med det eskalerende våbenkapløb, der udspiller sig inden for opbygningen af 

datacentre. 

At forretningernes kapitalintensitet er fundamentalt forandret tydeliggøres af Alphabets 

betydeligt øgede anvendelse af ekstern finansiering. Fra at have haft en gældsfri balance og 

løbende tilbagekøbt egne aktier, har Alphabet alene i 2026 rejst kapital svarende til mere end 

130 milliarder US dollars gennem gældsudstedelser på samlet set 50 milliarder US dollars, 

samtidig med at de har gennemført historiens største udstedelse af ny egenkapital. I alt 85 

milliarder US dollars vil Alphabet udstede i ny aktiekapital. Og disse udstedelser er altså alene 

til delvist at dække selskabets investeringsbehov. De 85 milliarder dækker i sig selv ikke 

engang halvdelen af et års datacenterinvesteringer hos Alphabet med det nuværende 

investeringstempo. Den nye investeringsintensitet har resulteret i en hård opbremsning i 

kapitaludlodninger, som det med tydelighed kan ses i nedenstående figur. 
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Figur 3: Hyperscalernes faldende aktietilbagekøb 

 
Kilde: FactSet.  

 

Status på porteføljerne 

Som mange af vores medinvestorer allerede vil være bekendt med, anvender vi blandt andet 

fire centrale finansielle nøgletal i den løbende monitorering af vores porteføljer. Nedenstående 

tabel viser disse nøgletal ved udgangen af juni 2026 samt for de foregående 5 år. 

Tabel 2: De centrale nøgletal for porteføljerne 
 

 

 
Kilde: BLS Capital, årsregnskaber og FactSet. 

 

Afkast på den investerede kapital 

Vores nøgletal til vurdering af vores selskabers kvalitet har altid været afkast på den 

investerede kapital, som viser forholdet mellem et selskabs årlige driftsindtjening efter skat og 

de nettoaktiver, der anvendes i driften. Vi foretrækker et højt afkast på den investerede kapital, 

da det betyder, at selskabet skaber en højere indtjening i forhold til de nettoaktiver, det 

anvender i driften. Ved udgangen af halvåret var afkastet på den investerede kapital for vores 

globale portefølje på 42,3 procent, mens det var 20,3 procent for vores danske portefølje. I 
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Afkast på den investerede kapital 43,1% 46,4% 43,0% 44,3% 43,8% 42,3%

Nettogæld / Driftsindtjening før afskrivninger 0,4x 0,4x 0,9x 0,7x 0,9x 1,0x

Pengestrømskonvertering 107,1% 107,0% 107,3% 102,1% 102,0% 108,7%

Fri pengestrømsrente 4,3% 4,8% 5,2% 5,6% 5,5% 6,5%

BLS Invest Globale Aktier

2021 2022 2023 2024 2025 1H2026

Afkast på den investerede kapital 30,7% 28,1% 24,3% 27,3% 20,7% 20,3%

Nettogæld / Driftsindtjening før afskrivninger -0,7x 0,2x 0,5x 0,7x 0,8x 1,3x

Pengestrømskonvertering 106,9% 87,9% 108,5% 118,6% 104,0% 103,5%

Fri pengestrømsrente 4,0% 5,5% 5,9% 5,7% 6,0% 5,7%

BLS Invest Danske Aktier
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begge porteføljer lå nøgletallet dermed betydeligt over niveauet for det gennemsnitlige 

selskab i verdensindekset MSCI AC World. 

Nettogæld i forhold til driftsindtjeningen før afskrivninger 

Til at vurdere et selskabs balancestyrke og finansielle robusthed, anvender vi forholdet mellem 

“nettogæld” og “driftsindtjening før afskrivninger”. Ultimo juni udgjorde dette nøgletal for  den 

globale portefølje 1,0x mens det for den danske portefølje var 1,3x. Det tilsvarende nøgletal 

for verdensindekset MSCI AC World var 1,3x. Selskaberne i begge vores porteføljer har 

således solide balancer, der gør dem i stand til at navigere i svære markedsforhold uafhængigt 

af banker ved uforudsete hændelser, for eksempel ved stigende renter eller i situationer, hvor 

adgang til ekstern finansiering er svær. 

Pengestrømskonverteringen 

Til at vurdere et selskabs indtjeningskvalitet benytter vi pengestrømskonverteringen. 

Pengestrømskonverteringen viser, hvor stor en andel af overskuddet efter skat, der bliver til 

frie pengestrømme. At indtjeningen til fulde bliver konverteret til frie pengestrømme, er dermed 

et udtryk for en høj indtjeningskvalitet. Ved udgangen af juni var pengestrømskonverteringen 

for både vores globale og danske portefølje over 100 procent, på linje med historiske niveauer 

og betydeligt højere end det gennemsnitlige selskab i verdensindekset MSCI AC World. 

Fri pengestrømsrente 

Den frie pengestrømsrente er vores primære målestok, når vi skal vurdere, hvor attraktivt et 

selskab er prisfastsat. En høj pengestrømsrente er mest attraktiv. Den frie pengestrømsrente 

for vores globale portefølje var 6,5 procent ved udgangen af juni, mens den var 5,7 procent 

for vores danske portefølje. For begge porteføljer finder vi fortsat, at prissætningen er attraktiv 

i et historisk perspektiv og danner et godt udgangspunkt for attraktive absolutte afkast drevet 

af selskabernes langsigtede tocifrede indtjeningsvækst. 

Da vi udelukkende investerer i kvalitetsselskaber, klarer selskaberne i vores porteføljer sig 

også godt målt på forskellige ESG-parametre. Eksempelvis scorer de konsekvent højt på 

MSCI’s ESG-rating og langt højere end det gennemsnitlige selskab i MSCI AC World-indekset.  

Hvad der ligger til grund for vores selskabers evne til at fastholde en høj forretningsmæssig 

kvalitet og attraktive indtjeningsperspektiver, kan der læses endnu mere om i vores årlige 

udgivelse, Vores Selskaber. 

 

Når grovsortering overser de afgørende forskelle 

For mange sektorer, industrier og selskaber har kursudviklingen i første halvår ikke været 

drevet af traditionelle fundamentale kriterier som langsigtet indtjeningsevne, frie 

pengestrømme eller endsige hvorvidt noget har været prissat med højere eller lavere 

indtjeningsmultipler. For de implicerede selskaber har kursudviklingen været drevet af, 

hvorvidt selskaberne er blevet anset som værende ”AI-vindere” eller ”AI-tabere”. I 

aktiemarkedets optik har vi i vores portefølje ikke haft nogle AI vindere. Det er vi slet ikke enige 

i, og vi vil gå i dybden med helt præcis, hvorfor vi ikke er det – og hvordan vores analytiske 

arbejde har afdækket dette. 

Nyhedsstrømme relateret til AI har medvirket til, at størrelsen på daglige kursudsving på 

selskabsniveau har været stigende, og kursudsving på 2, 3 og 5 procent selv i fraværet af 
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selskabsnyheder er næsten blevet dagligdagslæsning. Blandt vores selskaber var et af de 

største daglige udsving i halvåret, da en tidligere producent af karaokeudstyr, kaldet the 

Singing Machine (ticker: RIME, med en markedsværdi på 20 millioner kroner på tidspunktet), 

udgav et såkaldt white paper omkring effektiviseringsmuligheder inden for vejtransport. Det 

var vel og mærke alene baseret på teori og uden praktisk erfaring. Udgivelsen fik dog vores 

speditør DSV til at falde med mere end 10 procent på dagen, og sænkede markedsværdien 

på de største globale speditører med mere end 100 milliarder kroner. DSV har endnu ikke 

genvundet dette fald i markedsværdi, trods ledelsens fortsatte tydeliggørelse af forventede AI- 

og teknologigevinster. DSV-episoden er isoleret set lille, men illustrativ for hele halvåret. 

Spørgsmålet i relation til AI er, hvem der beholder værdien, og det er sjældent den, der bygger 

teknologien. En sprogmodel kan beskrive en bedre arbejdsgang i logistik. Den kan ikke bygge 

DSVs fysiske globale fragtnetværk. Det er den sondring, som resten af dette brev hviler på. 

DSVs AI-strategi hviler på et klart sekvenseringsprincip: AI udrulles oven på en allerede 

entydig, centraliseret datainfrastruktur frem for i et fragmenteret miljø. Fundamentet er 

koncernens kernesystem, som konsoliderer leverandør-, transportør-, kunde- og facilitetsdata 

et sted. Ovenpå ligger DSVs interne AI ”fabrik”, der kombinerer machine learning, generativ, 

prædiktiv og agentisk AI. Ledelsen beskriver dette som udviklingen fra "DSV 2.0" (centraliseret 

grunddata) til "DSV 3.0" (AI-optimeringslag), hvor skala i sig selv er en konkurrencemæssig 

fordel: større volumener genererer mere træningsdata, hvilket giver bedre modeller og en 

selvforstærkende produktivitetsdynamik, der favoriserer de største globale aktører. 

Arkitekturen bygger på ét fælles system, med én central database for blandt andet at sikre 

skalérbarhed. 

DSV’s AI-udrulning spænder over fire områder: digitalisering og automatisering (bookinger, 

tolddeklarationer, dokumenthåndtering og leverandørfakturaer); logistikoptimering 

(lasteplanlægning, ruteoptimering, netværksoptimering og autonome lagerløsninger); 

kontorproduktivitet (oversættelse og ticket-routing); samt softwareudvikling (automatiseret 

kodning og integrationer). Den mest fremskredne anvendelse i drift er tolddeklarationer, som 

historisk har været en manuel og dokumenttung proces, der involverede omkring 5.000 

medarbejdere på tværs af koncernen, og hvor AI nu bruges til at automatisere en stor del af 

arbejdsgangen. Andre AI-anvendelser omfatter forbedret håndtering af spottilbud i Air & Sea, 

hvor DSV modtager omkring 3,5 millioner forespørgsler om året og nu kan svare kunderne 

inden for 30 sekunder, samt behandling af leverandørfakturaer, hvor produktiviteten er steget 

fra omkring 500 til 1.250 fakturaer per fuldtidsansat per dag. 

Finansielt underbygger AI og teknologimålene fra den nylige kapitalmarkedsdag: af de 9 

milliarder kroner i ekstra produktivitetsgevinster (svarende til godt en tredjedel af den 

forventede driftsindtjening i 2026) oven på Schenker-synergierne kommer omkring 6 milliarder 

fra AI/teknologi/systemkonsolidering og 3 milliarder fra netværksoptimering. Administrerende 

direktør Jens Lund har udtalt, at besparelsespotentialet "kan måles i milliarder", og peger på 

forandringsledelse – ikke teknologien – som den centrale eksekveringsrisiko. 

Forandringsledelse er en kernekompetence, der er udviklet gennem en lang række store 

integrationer som differentierer selskabet fra sine ligemænd og Jens Lund har gennem sin 

knap 25 år lange karriere som først finans- og senere driftsdirektør i DSV udviklet en dyb 

kompetence indenfor IT-systeminfrastruktur, som har lagt fundamentet for en succesfuld 

implementering. 
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Hvordan vi forholder os til risikoen for AI disruption 

For os er spørgsmålet ikke, om AI er en reel og relevant teknologi som kommer til at forandre 

arbejdsgange og industrier i en evolutionær proces. Det er vi overbeviste om kommer til at 

ske. Spørgsmålet er, hvilke af vores selskaber teknologien styrker, og hvilke den udfordrer. 

For at besvare det systematisk vurderer vi hvert selskab på seks dimensioner som er vist 

herunder. De fire første måler, hvor robust adgangsbarrieren omkring selskabernes 

konkurrencemæssige fordele er. De to sidste måler, om selskabet selv kan bruge teknologien 

som en potentiel løftestang til øget omsætning og indtjening. 

Figur 4: Vores fundamentalt baserede analyse af AI  

 
Kilde: BLS Capital. De fire første dimensioner måler voldgravens robusthed, de to sidste den offensive evne. 

 

Adgangsbarrieren skabes af en kombination af faktorer som AI ikke nedbryder 

Et klart flertal af vores selskaber står stærkere, jo mere kapable AI-modellerne bliver. Det 

gælder selskaber, hvor selve datagrundlaget er produktet og ikke blot brugerfladen ovenpå. 

Forbrugerkreditbureauet Experian bygger på 245 millioner amerikanske forbrugerkreditfiler 

opbygget over årtier gennem gensidig dataudveksling fra alle långiverrelationer, som ikke kan 

kopieres. S&P Global og Moody's udgør et de facto reguleret kreditvurderings-duopol. Visa og 

Mastercard hviler på flersidede netværk, det har taget mere end 60 år at bygge, og som 

agentdrevet handel afvikles ovenpå, ikke uden om. Når AI-modeller har brug for rene, 

strukturerede og verificerede input, der kan kontrolleres og dokumenteres, bliver unikke, 

virksomhedsejede data mere værd, ikke mindre. Markedet frygter, at alternative data vil 

forringe værdien af disse data markant. 
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Figur 5: Stiliseret illustration af software og data & analyse selskaber  

 
Kilde: BLS Capital. 
 

Andre af vores selskaber har mindre dele af deres forretninger i et mere udsat felt, hvor 

brugerfladen og arbejdsgange er en del af produktet og/eller serviceydelsen. Her hjælper det 

at skelne mellem tre lag i disse teknologibaserede selskaber: et interaktionslag, hvor 

brugerflader, brugere og rutineopgaver kan automatiseres af AI-agenter; et orkestreringslag, 

hvor arbejdsgange og integrationer afgøres mellem etablerede spillere og måske udfordres af 

nye AI-platforme; og et data- og compliancelag, som agenter har endnu mere brug for end 

mennesker. Jo større en del af et selskabs indtjening der ligger i det nederste lag, desto mere 

robust vurderer vi at forretningen er. 

 

Tre debatterede klynger: data og analyse, software, betalinger 

For de tre brancher, hvor markedets bekymring om AI-disruption har været mest intenst, deler 

vi vores grundige analyse. Den overordnede konklusion er, at der er en reel sandsynlighed for 

at AI-agenter overtager brugerflader, arbejdsgange og terminaler, men ikke dybe proprietære 

data, regulatoriske mandater eller betalingsnetværk. Februars unuancerede kursfald 

blandede efter vores opfattelse de tre sammen. Vindere er de forretninger, hvis indtjening er 

forankret under brugerfladen. 

Data og analyse dækker S&P Global, Moody's og Experian. Disse selskaber ligner software, 

men voldgraven er fundamentalt anderledes, fordi data er selve produktet og ikke brugerfladen 

ovenpå. En agent kan gentage analyser, men kan ikke udstede regulatorisk anvendelige 

kreditvurderinger med samme benchmarkstatus, genskabe S&P 500-licensen eller 

genopbygge Experians historik på 245 millioner amerikanske forbrugere og bibliotek af stærke 

kreditkvalitetssignaler som er under konstant forbedring. Det udsatte lag er terminaler, 

brugerflader og en beskeden del af S&P Globals Market Intelligence (under 10 procent og 3 

procent af S&P Globals samlede koncernomsætning og driftsindtjening). Kerneforretningerne, 

kreditvurderinger, indeks og kreditbureaudata, er derimod fæstninger, hvor efterspørgslen 

drives af regulering og investeringsprocesser, ikke bekvemmelighed. 
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Moody’s & S&P Global: Overdreven AI-frygt i stærke benchmark-forretninger 

Kernen i Moody’s og S&P Global er ikke blot at de leverer finansielle data. Deres produkter 

udgør en vigtig del af det finansielle system. Det gælder især kreditvurderinger, indeks og 

andre markedsstandarder, som investorer, banker og virksomheder har anvendt og haft tillid 

til gennem årtier. 

Hos Moody’s udgør kreditvurderingsforretningen næsten to tredjedele af indtjeningen og en 

endnu større del af selskabets fundamentale værdi. For S&P Global udgør 

kreditvurderingsforretningen sammen med de øvrige benchmark-forretninger mere end 80 

procent af koncernens samlede indtjening. Det er netop disse forretninger, som vi vurderer, er 

mindst udsatte for, at kunstig intelligens svækker deres markedsposition og indtjening. 

AI-diskussionen er derfor mest relevant for selskabernes øvrige forretninger, især Moody’s 

Analytics, der leverer data og værktøjer til kredit- og risikovurdering, og S&P Global Market 

Intelligence, der leverer finansielle data til investorer og virksomheder. Markedets bekymring 

er, at AI kan finde, samle og analysere finansielle oplysninger hurtigere og billigere og dermed 

mindske værdien af traditionelle finansielle dataplatforme. Risikoen er reel for almindelige 

data, som mange kan levere. Efter vores vurdering bliver denne risiko dog ofte fremstillet for 

bredt og unuanceret. Moody’s Analytics er et godt eksempel. Dele af forretningen kan 

umiddelbart ligne almindelige finansielle data og software. Den egentlige værdi ligger 

imidlertid i Moody’s egne kvalitetssikrede datasæt, kreditmodeller og risikoværktøjer samt i at 

produkterne er bygget direkte ind i kundernes daglige arbejdsgange, som ofte er regulatorisk 

godkendte. 

Moody’s vil bruge AI til at gøre sine data og analyser lettere tilgængelige i kundernes egne 

systemer. Selskabet bygger blandt andet på sine kreditvurderinger, modeller og historiske 

oplysninger om mere end 600 millioner virksomheder og organisationer. AI bliver derfor i 

højere grad en ny måde at levere Moody’s produkter på end en erstatning for dem. 

Kunderne har nemlig ikke kun brug for et hurtigt svar. De har brug for et pålideligt svar, hvor 

datakilden kan dokumenteres, og som kan anvendes til blandt andet risikostyring, 

overholdelse af regler og kreditbeslutninger. Her har Moody’s en klar fordel i kraft af sine egne 

data, sin lange historik og den tillid, selskabet har opbygget. 

For S&P Global bliver diskussionerne omkring AI-risiko ofte for unuancerede. Bekymringen 

retter sig typisk mod Market Intelligence-divisionen, som står for omkring 20 procent af 

koncernens indtjening. Men Market Intelligence er ikke én samlet finansiel dataplatform. 

Divisionen består af mere end 200 forskellige produkter med meget forskellige styrker og 

konkurrencevilkår. 

Debatten tager ofte udgangspunkt i Capital IQ Pro, en digital platform, som investorer og 

analytikere bruger til at finde og analysere selskabs- og markedsdata. Fordi produktet på 

overfladen ligner den type finansiel dataplatform, som AI kan udfordre, bliver det ofte brugt 

som billede på risikoen for hele Market Intelligence. Capital IQ Pro står imidlertid kun for 

omkring 10 procent af divisionens indtjening og cirka 2 procent af S&P Globals samlede 

indtjening. Produktet giver derfor ikke et retvisende billede af AI-risikoen for hele divisionen. 

Når man vurderer de enkelte produkter i Market Intelligence hver for sig, fremstår risikoen som 

både begrænset og håndterbar. Vi vurderer, at omkring 85 procent af divisionens indtjening er 

velbeskyttet mod AI. Selv hvis de resterende 15 procent af divisionens indtjening forsvandt fra 
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den ene dag til den anden, ville det kun reducere S&P Globals samlede indtjening med 

omkring 3 procent. Det svarer til mindre end halvdelen af den indtjeningsvækst, selskabet 

normalt leverer på et år. På den baggrund mener vi, at kursfaldet på mere end 20 procent, 

siden AI-bekymringerne opstod, er en overreaktion. 

Samlet vurderer vi, at Moody’s og S&P Global er bedre beskyttet mod AI end store dele af 

markedet i øjeblikket forudsætter. Det betyder ikke, at risikoen kan ignoreres, men den er langt 

mindre i forretninger, hvor værdien bygger på myndighedernes accept, anerkendte metoder, 

tillid, lang historik og egne kvalitetssikrede data. Vi har derfor øget den globale porteføljes 

samlede vægt i Moody’s og S&P Global med cirka 5,5 procentpoint i løbet af halvåret. 

Den samme konklusion kan vi konstatere hos vores forbrugerkreditbureau, Experian. I det 

seneste regnskabsår, der blev afsluttet 31. marts, hvor AI-bekymringerne samtidig var mest 

udtalte, gennemførte selskabet sit hidtil mest omfattende år med kontraktfornyelser. Mere end 

halvdelen af de 20 største kunder fornyede på uændrede vilkår; fornyelsesgraden blandt de 

strategiske nordamerikanske kunder var 100 procent, kontraktlængderne blev forlænget med 

omkring ti procent til mere end fire år, og de gennemsnitlige kontraktværdier steg tocifret. 

Kunderne valgte med andre ord at forlænge, udvide og fordybe relationen i en periode, hvor 

aktiemarkedet frygtede det modsatte. Det bekræfter efter vores vurdering, at unikke, 

virksomhedsejede og verificerede data snarere stiger end falder i værdi i takt med udbredelsen 

af AI. Vi har derfor også øget vores ejerandel i Experian gennem halvåret. 

 

Vores software selskaber er meget mere end en pæn brugerflade 

Software dækker Automatic Data Processing (ADP), der leverer IT-løsninger til Human 

Resources, luftfartsteknologiselskabet Amadeus og Salesforce, der har verdens største IT-

løsning til kundevendte funktioner (CRM-systemer). Software er den mest udsatte af de tre 

klynger. Aktiemarkedet har ændret dramatisk syn på værdiansættelsen fra højmargin-

abonnementsforretninger med over 90 procents fastholdelsesrater til 

infrastrukturleverandører med datavoldgrave og compliance-motorer. De kraftige kursfald er 

efter vores vurdering retningsmæssigt rigtige, men for hårde, og det afgørende spørgsmål er, 

hvor stor en del af indtjeningen der tjenes i brugerfladen kontra orkestrerings- og datalaget. 

ADP er arketypen på det robuste softwareselskab med den ene undtagelse, at selskabet er 

afhængig af antallet af ansatte der får udbetalt løn. ADP’s lønadministration er et 

forretningskritisk IT-system, der håndterer lønnen for omkring 20 procent af de privatansatte i 

USA og bygger på mere end 75 års data. En fejl i lønnen har juridiske konsekvenser, og ingen 

virksomhed vil sandsynligvis overlade den opgave til en generel sprogmodel. Markedet 

forveksler her brugerfladesoftware med software som sikrer efterlevelse af lovkrav. Samtidig 

bruger ADP selv teknologien offensivt med AI-assistenter i kundeservice, en markedsplads for 

AI-agenter til partnere og generativ AI på tværs af serviceoperationerne. Over det seneste årti 

har ADP løftet driftsmarginen fra 19,5 procent til 26,8 procent i regnskabsåret, der sluttede i 

juni, svarende til en forbedring på omkring 0,7 procentpoint om året. Vi forventer, at selskabet 

fastholder denne takt, blandt andet understøttet af den offensive brug af AI. 

Amadeus og Salesforce er begge nye tilkøb efter den kraftigt negative kursudvikling på 

softwareselskaber. Amadeus er kritisk infrastruktur for luftfartsselskaber, der servicerer 

omkring halvdelen af samtlige boardede flypassagerer globalt, hvor risikoaversionen er meget 

høj, skifteomkostningerne ofte er meget høje og projekter typisk løber over mange år. Vi 
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vurderer at risikoen snarere sidder i søge- og bookinglaget end i luftfartsselskabernes 

kernesystem, som Amadeus dominerer. Salesforce sidder centralt placeret som 

hovedsystemet for de fleste Fortune 500 selskabers CRM-systemer og møder konkurrence 

fra AI-sprogmodelselskaberne i orkestreringslaget. Selskabet har med Data Cloud og 

Agentforce den nok mest proaktive agentstrategi i virksomhedssoftware og Agentforce nåede 

i seneste kvartal en årlig, tilbagevendende omsætning på omkring 1,2 milliarder US dollars, 

mere end tredoblet på et år, og sammen med datainfrastrukturlaget (Data 360) omkring 3,4 

milliarder US dollars, hvor omkring halvdelen af de nye aftaler kommer fra eksisterende 

kunder. Det er fortsat fra en lille base, men det er en troværdig vej til at Salesforce selv kommer 

til at styre det lag, hvor kundernes arbejdsgange afgøres, frem for at blive forbigået af AI-

selskaberne. Vi ser ingen tegn på, at fastholdelsesraten hos Salesforce ændrer sig. 

 

Visa og Mastercard: Styrken er deres troværdighed, tillid, sikkerhed og globale netværk  

Betalingsområdet omfatter Visa og Mastercard, hvor vi finder nogle af porteføljens stærkeste 

konkurrencepositioner. Tilsammen dominerer de globale kortbetalinger uden for Kina. Deres 

vigtigste styrke er ikke den app eller brugerflade, som forbrugeren møder, men den globale 

infrastruktur, der forbinder forbrugere, banker og forretninger og sikrer, at betalingerne 

gennemføres sikkert. 

To af de mest omtalte teknologiske landvindinger indenfor betalingsområdet er de såkaldte 

stablecoins samt den agentdrevne handel. Stablecoins er en kryptovaluta, hvis værdi typisk 

følger en almindelig valuta, som den amerikanske dollar, en-til-en. Agentdrevet handel 

betyder, at en AI-assistent kan foretage køb på vegne af en forbruger eller virksomhed. Vi 

vurderer, at begge kan styrke Visa og Mastercard. De ændrer henholdsvis, hvilken type penge 

der anvendes, og hvem der sætter betalingen i gang. De fjerner derimod ikke behovet for 

sikkerhed, global accept, overholdelse af regler og muligheden for at håndtere fejl og 

uenigheder. 

Ved første øjekast kan stablecoins ligne en konkurrent til traditionelle kortbetalinger, fordi de 

gør det muligt at flytte penge gennem en ny teknisk infrastruktur. Visa og Mastercard arbejder 

imidlertid aktivt på at forbinde stablecoins med det eksisterende betalingssystem. Dermed kan 

digitale penge – stablecoins – anvendes under de samme krav til sikkerhed, pålidelighed og 

global rækkevidde som andre betalinger. 

Vi vurderer derfor ikke, at stablecoins er en troværdig udfordrer til kortbetalinger i de udviklede 

markeder. Her vil forbrugere og forretninger fortsat foretrække betalingsformer, der er nemme, 

sikre og bredt accepterede. Det gælder især i USA, hvor loyalitetsbonuspoint og andre fordele 

giver forbrugerne et stærkt incitament til at betale med kort. Et tidligt eksempel er kort tilknyttet 

stablecoins. Her betaler forbrugeren fra en beholdning af stablecoins, mens forretningen 

modtager almindelig valuta gennem Visas eller Mastercards eksisterende netværk. 

Agentdrevet handel ændrer, hvem der sætter en betaling i gang. Fremover er det ikke 

nødvendigvis forbrugeren selv, der klikker på ”køb”. Det kan være en AI-assistent, som har 

fået tilladelse til at handle inden for nogle på forhånd fastsatte grænser. Det mindsker ikke 

behovet for Visa og Mastercard. Tværtimod øger det behovet for en sikker infrastruktur, der 

kan kontrollere, at AI-assistenten har den nødvendige tilladelse, bekræfte brugerens identitet 

og dokumentere betalingen. Betalingsoplysningerne skal samtidig beskyttes, eksempelvis ved 

at erstatte kortnummeret med en unik digital kode – såkaldt tokenisering. 
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Begge selskaber investerer aktivt i denne infrastruktur. Visa har blandt andet lanceret 

Intelligent Commerce og Trusted Agent Protocol, mens Mastercard har lanceret Agent Pay. 

Løsningerne skal gøre det sikkert for brugerne at handle via AI-assistenter. Visa og 

Mastercards historiske styrke har netop været at gøre nye betalingsformer sikre, bredt 

accepterede og anvendelige i stor skala. Den øgede kompleksitet gør derfor, efter vores 

vurdering, deres netværk og sikkerhedsløsninger mere værdifulde, ikke mindre. 

Udviklingen kan samtidig gøre hver betaling mere værdifuld for Visa og Mastercard. Når 

betalingerne bliver mere komplekse, stiger behovet for tjenester ud over selve overførslen af 

pengene. Det gælder blandt andet kontrol af identitet, beskyttelse af betalingsoplysninger, 

forebyggelse af svindel, overholdelse af regler, dataanalyse og risikostyring. 

Det er netop inden for disse områder, at Visa og Mastercard har opbygget hurtigt voksende 

tillægsydelser. De udgør cirka 30 procent af Visas omsætning og omkring 40 procent af 

Mastercards og står allerede for omtrent halvdelen af omsætningsvæksten i begge selskaber. 

Det understøtter vores vurdering af, at AI, stablecoins og agentdrevet handel snarere vil 

udvide end svække værdien af deres betalingsinfrastruktur. 

 

Muligheder fra den hårde kursmæssige behandling 

Vi vurderer, at de driftsmæssige muligheder overstiger de kvantificerbare risici for vores 

selskaber ovenfor. I særdeleshed er data- og analyseselskaberne samt betalingsselskaberne 

udsat for en håndterbar omstilling som giver væsentlige muligheder for at udvikle nye 

forretningsområder og høste effektivitetsgevinster. Derfor har vi øget vores ejerskaber 

gennem halvåret på mere attraktive prisfastsættelser. Inden for software har vi set kraftige 

kursfald som har givet os mulighed for at tilkøbe velpositionerede selskaber som Amadeus og 

Salesforce, mens ADP er øget og forbliver en kerneposition i den globale portefølje. For alle 

tre grupper af selskaber vil fortsat stærk driftsmæssig eksekvering være nøglen til at styrke 

deres position – også i AI-omstillingen. 

Det er i samspillet mellem femte og sjette dimension i vores AI-modstandsdygtighedsramme, 

at selskaberne skaber mulighed for at bruge AI offensivt. Den femte dimension, intern 

effektivitet, giver et tidligt marginløft, som stort set alle i en branche kan hente: AI sænker 

omkostningerne ved at betjene kunden. Men et løft, som alle markedsaktører kan tage, bliver 

over tid konkurreret væk og givet videre til kunderne. Den sjette dimension, innovation og nye 

indtægtsstrømme, afgør, hvem der fastholder højere indtjeningsmarginer. De selskaber, der 

formår at drive løbende produktivitetsforbedringer og omsætte effektiviteten til nye produkter, 

ny prissætning og dybere kundebinding, fastholder en strukturelt højere margin. Resten 

risikerer at falde tilbage, måske endda til et niveau under udgangspunktet. Et stiliseret mønster 

er vist herunder, og det leder til brevets vigtigste pointe om AI. Størstedelen af vores selskaber 

er markedsledere i velkonsoliderede markeder, hvilket øger sandsynligheden for, at vores 

selskaber falder ud i den øverste del af det viste udfaldsrum herunder og således erobrer en 

solid andel af effektivitetsgevinsterne. Vi ser det som endnu en situation, hvor det betaler sig 

at investere i selskaber med prissætningskraft. 
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Figur 6: Illustrativ fremstilling af, hvordan tidlige effektivitetsgevinster konkurreres 
væk for en industri, mens de førende fastholder en strukturelt højere margin.  

 
Kilde: BLS Capital og Morgan Stanley Research. 

 

Handlekraft og tilpasningsevne afgør udfaldet 

Den vigtigste konklusion er ikke alene hvilke selskaber der har de stærkeste voldgrave i dag. 

Det er hvilke selskaber der reagerer offensivt på AI frem for blot defensivt. De mest 

interessante af vores selskaber forsvarer således ikke blot en markedsposition, men tager 

teknologien til sig og bruger den til både at effektivisere og udvide forretningen. Visa og 

Mastercard bygger selv stablecoin-infrastruktur og protokoller for agentdrevet handel. 

Moody’s anvender generativ AI til at øge værdien af sine egne kreditdata og skabe nye 

indtægter. Salesforce kobler Data Cloud og Agentforce sammen til en ny forretningsmodel. 

Strategisk agilitet, evnen og viljen til at omsætte teknologiudvikling til nye produkter og ny 

indtjening, er den dimension, der over tid adskiller vinderne fra taberne, og det er den, vi 

vægter tungest i vurderingen af det enkelte selskab. Det er selskaber, der former 

implementeringen af AI i deres respektive industrier i langt højere grad end at de bliver 

forbigået af den. For de interesserede uddyber vi i et appendiks til dette brev vores 

argumentation for, hvordan vores selskaber kommer til at høste gevinster fra AI. 

 

Hvilke selskaber har bidraget mest og mindst til afkastet? – BLS Globale Aktier 

Vores selskaber har i halvåret leveret driftsresultater, der med ganske få undtagelser har været 

på niveau med vores forventninger samt vores forventninger til selskabernes evne til langsigtet 

indtjenings-compounding. 
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Tabel 3: Højeste og laveste afkastbidrag til den globale portefølje 
 

 

 
Det forventede totale aktionærafkast kan baseres på summen af den årlige indtjeningsvækst og udbytteafkastet. De seneste årlige 

udbytteafkast for Anheuser-Busch InBev, IHG, Zoetis, Experian og Yum China er henholdsvis 1,9, 1,3, 2,9, 2,4, og 3,1 procent. Boozt betaler 

ikke udbytte. Afkast er opgjort før omkostninger. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige resultater. 

Kilde: BLS Capital, årsregnskaber og FactSet. 

 

I vores globale portefølje var selskaberne med de højeste bidrag til det absolutte afkast 

bryggeriet Anheuser-Busch InBev, hotelfranchisekæden IHG og det nordiske online-

stormagasin Boozt, hvorimod  de mest negative afkastbidrag kom fra dyresundhedsselskabet 

Zoetis, Experian og Yum China. 

Anheuser-Busch InBev er vendt tilbage til volumenvækst og voksede i andet kvartal 

omsætningen organisk med 5,6 procent, ølvolumenerne med 1,1 procent og den 

underliggende indtjening per aktie med godt 23 procent. Også i IHG har eksekveringen været 

uændret flot med en værelsesvækst på 5 procent, driftsmarginen øget med mere end et 

procentpoint, til knap 66 procent, og væksten i indtjeningen per aktie var på 13 procent 

gennem første halvår. 

Mens planmæssige driftsresultater i disse selskaber har ført til stærk kursudvikling, har 

planmæssig eksekvering ikke medført positiv kursudvikling hos hverken Yum China eller 

Experian. Boozt beskriver vi senere i brevet, da selskabet også har været blandt de højeste 

bidragsydere til vores danske portefølje. 

Driftsudviklingen i Yum China er gået præcis, som vi havde håbet og forventet: Væksten 

accelererer i et fortsat afdæmpet kinesisk forbrugsmiljø, og selskabet har for niende kvartal i 

træk leveret fremgang i systemsalg, driftsindtjening og driftsmargin. I andet kvartal voksede 

systemsalget med seks procent, driftsindtjeningen med syv procent i faste valutaer og 

indtjeningen per aktie med 14 procent, mens der åbnes nye restauranter i rekordtempo på vej 

mod mere end 20.000 ved årets udgang.  

Experian afsluttede sit regnskabsår i marts med en organisk omsætningsvækst på otte 

procent, i toppen af selskabets egen udmelding, og løftede samtidig driftsmarginen mere end 

den langsigtede målsætning tilsiger. Indtjeningen per aktie voksede 13 procent i faste valutaer. 

Den stærke drift i Yum China og Experian er endnu ikke afspejlet i aktiekurserne. De to 

selskaber handler i dag til frie pengestrømsrenter på henholdsvis syv og knap seks procent. 

 

 

 

1H2026

Højeste afkastbidrag 5 år 10 år afkast

Anheuser-Busch InBev +100% 8,1% 4,6% 33,8% 2,1%

IHG +100% 8,7% 11,1% 27,0% 4,4%

Boozt 21,2% 27,8% n.a. 27,7% 3,8%

Afkast på     

investeret kapital 

eksklusiv goodwill

Porteføljevægt 

juni 2026

Årlig indtjeningsvækst

1H2026

Laveste afkastbidrag 5 år 10 år afkast

Zoetis 40,5% 9,2% 13,4% -40,8% 2,4%

Experian 96,2% 10,2% 8,1% -21,8% 5,8%

Yum China 67,1% 7,4% 8,6% -10,9% 8,0%

Afkast på     

investeret kapital 

eksklusiv goodwill

Porteføljevægt 

juni 2026

Årlig indtjeningsvækst
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Zoetis: Mere kortsigtet udfordret end ventet 

Vores dyresundhedsselskab Zoetis er et af de få af vores selskaber, der aktuelt leverer under 

vores forventninger. Væksten i vores markedsledende dyresundhedsselskab har været 

udfordret af en mere tilbageholdende amerikansk forbruger samt konkurrentlanceringer inden 

for dermatologisk behandling til hunde, hvor Zoetis tidligere var den eneste leverandør af 

moderne behandlinger. 

Vi vurderer at Zoetis’ strukturelle konkurrencemæssige fordele i form af industriledende 

investeringer i innovation samt den største salgsstyrke er intakte. Zoetis er med en 

markedsandel på 20 procent global markedsleder i en industri med en samlet omsætning på 

mere end 50 milliarder US dollars. Det er en industri, der er vokset med omkring fem procent 

om året siden finanskrisen, og samme væksttakt forventes i det kommende årti.  

Over det seneste årti har Zoetis leveret årlige vækstrater i omsætning, driftsindtjening og 

indtjening per aktie på henholdsvis 9, 11 og 14 procent. Dette er sket med afsæt i en organisk 

vækststrategi. Afkastet på den materielle investerede kapital var solide 40 procent i det 

seneste regnskabsår og kan forventes gradvist at stige, når selskabet lykkes med at 

genaccelerere væksten. 

Da vi tilkøbte Zoetis i foråret 2025, var vi opmærksomme på, at selskabet ikke stod over for 

større produktlanceringer i den helt nære fremtid. Udviklingen i dermatologi og den 

amerikanske kæledyrsforbruger har dog været en større driftsmæssig modvind for Zoetis, end 

vi og ledelsen havde ventet. 

Væksten i salget til kæledyr uden for USA samt det globale salg til produktionsdyr har ikke 

oplevet vækstafmatning og forventes fortsat at kunne levere midt-encifret omsætningsvækst. 

Dette vil dog ikke være nok til at modstå de aktuelle vækstmodvinde i salget til kæledyr i USA, 

hvorfor Zoetis nu ventes at have et lavt encifret organisk omsætningsfald i 2026 – det første 

år med omsætningsfald i mere end to årtier 

Ledelsen har valgt at fastholde sine kommercielle investeringer for at beskytte 

markedsandele, hvilket på kort sigt presser indtjeningsudviklingen. Vi forventer, at Zoetis vil 

vende tilbage til omsætningsvækst i 2027, og at effektiviseringer vil understøtte indtjeningen. 

Trods en driftsmargin på 40 procent i 2025, vurderer vi, at der er gode muligheder for at finde 

omkostningsbesparelser. 

Fra slutningen af 2026 og i endnu højere grad i 2027 forventer vi begyndelsen på en femårig 

periode med mindst én årlig lancering af produkter med potentiale til at blive væsentlige 

bidragydere til væksten, defineret som produkter med en årlig omsætning på mindst 100 

millioner US dollars. Dette vil være inden for nye, ubehandlede terapiområder som 

nyresygdomme, kræft og hjertelidelser. 

Efter det betydelige kursfald på 50 procent over de sidste 12 måneder er Zoetis i dag prissat 

til en mærkbar højere fri pengestrømsrente på mere end 8 procent. Efter vores vurdering er 

Zoetis prissat som et selskab uden vækst. Derfor har vi øget vores ejerandel i selskabet 

gennem halvåret. De forventede aktietilbagekøb vil i 2026 udgøre mere end 7 procent af 

markedsværdien, og dertil modtager vi et årligt udbytte svarende til 3 procent, som forventes 

at vokse i takt med indtjeningen. 
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Hvilke selskaber har bidraget mest og mindst til afkastet? – BLS Danske Aktier 

I vores danske portefølje kom de største positive afkastbidrag fra høreapparatvirksomheden 

Demant, Boozt og ejendomsselskabet Jeudan, mens it-konsulenthuset Netcompany, 

medicoselskabet Coloplast og skadesforsikringsselskabet Sampo bidrog mest negativt. Fire 

af de seks selskaber opjusterede deres forventninger til årets indtjening i første halvår. 

Alligevel var to af dem – Netcompany og Sampo – blandt periodens største negative 

bidragsydere. 

Tabel 4: Højeste og laveste afkastbidrag til den danske portefølje 
 

 

 
*For Coloplast er 1H2026-afkastet med udgangspunkt i den gennemsnitlige købskurs for porteføljen. 

Det forventede totale aktionærafkast kan baseres på summen af den årlige indtjeningsvækst og udbytteafkastet. De seneste årlige 

udbytteafkast for Jeudan, Coloplast og Sampo er henholdsvis 1,5, 5,8 og 4,2 procent. Demant, Boozt og Netcompany betaler ikke udbytte. 

Afkast er opgjort før omkostninger. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige resultater. 
Kilde: BLS Capital, årsregnskaber og FactSet. 

 

Demant: fra Zeal til Reveal 

I vores årsbrev udtrykte vi forventning om et markant opsving i Demants vækst i 2026 – særligt 

drevet af Oticon Zeal og lanceringen af en ny teknologiplatform. Første halvår har til fulde 

bekræftet denne forventning. Demant leverede en organisk vækst på 7 procent i første halvår 

med en acceleration til 9 procent i andet kvartal. Væksten var bredt funderet på tværs af alle 

tre divisioner. Særligt engrossalget af høreapparater præsterede stærkt med en organisk 

vækst på 10 procent i andet kvartal – markant over det underliggende markeds vækst på 

omkring 4 procent. Driftsoverskuddet før særlige poster steg 15 procent til 2,1 milliarder 

kroner, drevet af operationel gearing og et gunstigt produktmiks med højere 

gennemsnitspriser som en helt central komponent. På den baggrund opjusterede ledelsen 

forventningerne til helåret: Den organiske salgsvækst ventes nu at lande på 6-7 procent (mod 

tidligere 3-6 procent), mens driftsoverskuddet ventes at nå 4,4-4,8 milliarder kroner (mod 

tidligere 4,1-4,5 milliarder). 

Oticon Zeal har været den primære drivkraft. Verdens første "usynlige" i-øret-høreapparat 

uden kompromiser på lydkvalitet, trådløse forbindelsesmuligheder eller genopladelighed har 

overgået markedets positive forventninger. Succesen tog yderligere fart efter adgangen til den 

vigtige amerikanske Veterans Affairs-kanal i maj. Med en merpris på omkring 20 procent i 

engrosleddet i forhold til et tilsvarende traditionelt høreapparat løfter Zeal både volumener og 

gennemsnitspriser – en sjælden og stærk kombination i branchen. 

Forventningen om en ny teknologiplatform blev ligeledes bekræftet, da Demant ved 

halvårsregnskabet præsenterede Oticon Reveal. Selskabets nye premium-høreapparat rulles 

ud i alle fire prispunkter på de største markeder i løbet af tredje kvartal og tilbyder et nyt niveau 

i brugen af kunstig intelligens i høreapparater. Historisk har nye platforme været en stærk 

1H2026

Højeste afkastbidrag 5 år 10 år afkast

Demant 40,4% 20,2% 8,2% 24,6% 10,0%

Boozt 21,2% 27,8% n.a. 27,7% 5,0%

Jeudan n.a. 5,3% 6,7% 5,8% 8,9%

Afkast på     

investeret kapital 

eksklusiv goodwill

Porteføljevægt 

juni 2026

Årlig indtjeningsvækst

1H2026

Laveste afkastbidrag 5 år 10 år afkast

Netcompany 30,4% 9,8% 12,8% -16,8% 9,9%

Coloplast* 45,5% 0,1% 2,9% -13,7% 7,6%

Sampo 32,3% 11,2% 10,7% -8,1% 9,8%

Afkast på     

investeret kapital 

eksklusiv goodwill

Porteføljevægt 

juni 2026

Årlig indtjeningsvækst
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vækstmotor for Demant, og Reveal styrker selskabets position markant ind i andet halvår, hvor 

flere konkurrenter ligeledes ventes at lancere nye produkter. 

Der leveres også solidt på omkostningssiden: Effektiviseringsprogrammet forventes nu at 

bidrage med 300 millioner kroner i 2026 (mod tidligere 250 millioner), med hovedparten 

placeret i andet halvår, mens integrationen af den tyske høreklinikkæde KIND forløber 

hurtigere end planlagt. Kombinationen af høj vækst, marginudvidelse og en 

pengestrømskonvertering på over 100 procent bringer den finansielle gearing hurtigt ned mod 

målsætningen på 2,0-2,5 gange driftsindtjeningen før afskrivninger – hvilket bringer en 

genoptagelse af aktietilbagekøbene tæt på, og vi forventer, at Demant kan annoncere at 

aktietilbagekøb genoptages senest ved aflæggelse af helårsregnskabet. 

Aktiemarkedet har taget vel imod udviklingen, og aktien er steget mere end 50 procent siden 

bunden i marts. Den cykliske svaghed, vi beskrev i årsbrevet, er afløst af en solid 

væksthistorie. Vi ser fortsat Demant på en klar kurs mod en langsigtet, tocifret vækst i både 

indtjening og frie pengestrømme, med mulighed for endnu en opjustering i løbet af andet 

halvår. 

 

Boozt: væksten accelererer 

Boozt har været blandt de største bidragydere til begge vores porteføljer i første halvår. Vores 

nordiske online stormagasin har efter en periode med mere afdæmpet vækst igen fået tydelig 

fremdrift i forretningen. Igennem halvåret er omsætningsvæksten acceleret betydeligt, og i 

andet kvartal voksede omsætningen 13 procent. Fremgangen var bredt funderet på tværs af 

både de største produktkategorier og geografiske markeder.  

Den stærkere udvikling hænger blandt andet sammen med Boozts arbejde med sortimentet. 

Selskabet har øget sortimentet og tilføjet flere attraktive og mere premium-orienterede brands, 

hvilket har gjort Boozt til en mere relevant destination for kunderne. For eksempel var der i 

andet kvartal 55 procent flere styles til salg i forhold til sidste år, mens der er blevet tilføjet 

omkring 110 nye brands ud af forventet 200 i 2026 (mod en base på omkring 1.600). Samtidig 

har selskabet fortsat arbejdet med at forbedre kundeoplevelsen og øge effektiviteten gennem 

en endnu mere målrettet brug af data og de nye muligheder, som kunstig intelligens skaber.  

Den højere omsætningsvækst er samtidig blevet omsat til en væsentligt højere 

driftsindtjening. I første halvår af 2026 voksede driftsindtjeningen således med 74 procent. 

Udviklingen illustrerer den attraktive skalerbarhed i Boozts forretningsmodel, hvor den 

eksisterende teknologi- og logistikinfrastruktur kan håndtere en stigende omsætning uden en 

tilsvarende stigning i omkostningerne. På baggrund af den stærke udvikling har ledelsen 

hævet forventningerne til 2026 til en omsætningsvækst på 7 til 11 procent og en vækst i 

driftsindtjeningen på 12 til 18 procent. 

Boozts stærke pengestrømsgenerering giver samtidig plads til at returnere overskydende 

kapital til aktionærerne. Selskabet vil i 2026 tilbagekøbe mere end 5 procent af aktierne, og 

med Boozts stærke balance og begrænsede kapitalbehov forventer vi, at aktietilbagekøb også 

fortsat vil være en del af kapitalallokeringen. Vi finder fortsat Boozt attraktivt værdiansat med 

en normaliseret fri pengestrømsrente på mere end 5 procent, samtidig med at vi forventer 

mindst 25 procent årlig vækst i indtjeningen per aktie over de kommende år i takt med at Boozt 

fortsætter med at øge sin driftsmargin mod selskabets forventning på mindst 10 procent. 

Kombinationen af attraktiv underliggende vækst, stigende marginer og løbende 

aktietilbagekøb under den fundamentale værdi giver efter vores vurdering et attraktivt 

udgangspunkt for det fremtidige afkastpotentiale. 
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Netcompany: mere med færre 

Netcompany leverede en markant vækstacceleration i første halvår, hvor den organiske 

omsætningsvækst nåede 15 procent. Dette var primært drevet af en vækst på næsten 19 

procent i det offentlige segment og 20 procent i forretningen rettet mod Sydøsteuropa og EU-

institutionerne, hvor EU-Kommissionens investeringer i digitalisering og AI understøtter 

efterspørgslen. Ledelsen har opjusteret forventningerne to gange i år. Allerede i marts, før 

første kvartal var afsluttet, blev forventningen til driftsmarginen før afskrivninger løftet med et 

procentpoint, begrundet i AI-drevne produktivitetsgevinster snarere end højere vækst. Ved 

halvårsregnskabet fulgte opjusteringen af den organiske omsætningsvækst til 6,5-10,5 

procent. Dette vækstniveau er omkring det dobbelte af vækstkadencen i den europæiske 

industri.  

Hvor aktiemarkedets AI-fortælling ofte handler om enorme infrastrukturinvesteringer med 

endnu begrænsede indtægter, repræsenterer Netcompany det modsatte: et selskab, der 

anvender teknologien til at levere hurtigere, bedre og billigere. Takket være en stigende andel 

af fastprisaftaler tilfalder produktivitetsgevinsterne i høj grad selskabet selv. Halvåret gav de 

første beviser: Den organiske omsætning voksede 15 procent, mens antallet af kundevendte 

medarbejdere organisk kun steg med godt 8 procent på sammenlignelig basis. Som 

administrerende direktør André Rogaczewski udtrykker det, leverer Netcompany mere med 

færre og vokser samtidig. 

Konsekvenserne af den fulde udrulning af AI agenter blev også synlige i regnskabet, hvor 

selskabet hensatte 149 millioner kroner til fratrædelser. Tilpasningen af organisationen og 

medarbejdersammensætningen gennemføres over de kommende 9 til 12 måneder. Selvom 

Netcompany ikke selv har kvantificeret besparelserne, estimerer vi, at de kan udgøre omkring 

300 millioner kroner årligt med fuld effekt fra andet halvår 2027. Dette svarer alt andet lige til 

et løft af driftsmarginen på knap 3 procentpoint. 

Traditionelle IT-serviceselskaber, der sælger timer, er blandt de forretningsmodeller, som AI 

sætter under strukturelt pres. Jo mere teknologien automatiserer, desto færre timer er der at 

fakturere. Netcompanys proaktive anvendelse af AI til at levere komplekse løsninger i 

regulerede europæiske industrier vender efter vores vurdering presset til en styrkeposition. 

Med en fri pengestrømsrente på godt 6 procent, stærk industriledende organisk vækst og en 

klar kurs mod ledelsens mål om en driftsmargin før afskrivninger på over 20 procent i 2029 

ser vi fortsat Netcompany som et attraktivt, langsigtet element i porteføljen.  

 

Ændringer i porteføljerne – BLS Globale Aktier 

I BLS Globale Aktier har vi i løbet af årets første seks måneder budt velkommen til 

forsikringsmægleren, Arthur J. Gallagher, samt Amadeus IT, der leverer software til 

luftfartsindustrien. Arthur J. Gallagher kan man læse nærmere om i vores bog Vores 

selskaber, hvor selskabet er beskrevet. Omvendt har vi frasolgt hotelfranchisekæden Hilton, 

grundet prissætningen efter en stærk absolut og relativ kursudvikling. Vi har ligeså frasolgt 

speditøren Kuehne+Nagel, hvor vi har vurderet det risikojusterede afkastpotentiale mere 

attraktivt i andre af vores selskaber, hvor betydelige aktiekursfald har været ude af trit med 

indtjeningsudviklingen. 

De største vægtændringer har været blandt selskaber allerede i porteføljen, hvor vi særligt 

har øget vores ejerandele i ADP, S&P Global, Experian og Moodys som tidligere beskrevet. 
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Dette er blevet finansieret ved førnævnte frasalg, samt en nedbragt ejerandel i verdens 

største bryggeri, Anheuser-Busch InBev efter solid kursmæssig udvikling. 

 

Tilkøb 

Amadeus IT: Den teknologiske infrastruktur bag enhver flyrejse 

Vi har i halvåret tilkøbt spanske Amadeus IT (Amadeus). Selskabet er verdens førende 

leverandør af software til luftfartsindustrien. Amadeus’ primære produkt kaldes Altéa, der er 

luftfartsselskabernes centrale dataregister for sædetilgængelighed, reservationer og 

passagertilkøb 

Omsætningen er drevet af en strukturelt voksende luftfartstrafik, hvor Amadeus’ omsætning 

udvikler sig på baggrund af antallet af billetreservationer og boardede passagerer, tillagt 

løbende vundne markedsandele, årlige kontraktuelle prisstigninger og kontinuerligt mersalg 

af funktionalitet til eksisterende kunder. I sin største indtjeningsmotor, Air IT, har Amadeus 

aldrig tabt en kunde. 

Figur 7: Strukturel vækst i antallet af rejsende  

 
Kilde: BLS Capital og International Civil Aviation Organization (ICAO). 

 

Mere end 200 luftfartsselskaber, der står for halvdelen af de globale flypassagerer uden for 

Kina, har deres IT-fundament i løsninger fra Amadeus. Altéa er det primære produkt i Air IT, 

der udgør omkring halvdelen af indtjeningen i Amadeus. Nyligt lancerede, næste generation 

af Altéa kaldes Nevio og vil både forbedre kundernes mulighed for at drive en højere 

omsætning per rejsende og samtidig simplificere luftfartsselskabets interne arbejdsprocesser. 

Overgangen til Nevio kan løfte omsætningen for luftfartsselskabskunder med 3-6 procent per 

solgte billet ved mere finmasket datadreven omsætningsoptimering. For Amadeus’ første 

Nevio kunde, Finnair, betyder dette i overkanten af 11 euro per billet. 

Amadeus har en omsætning per boardet passager på omkring 1 euro i dag – og det bliver 

således tydeligt, hvordan der kan opnås en betragtelig meromsætning per passager for 
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Amadeus ved at prissætte sin funktionalitet til alene en mindre del af dette værdiløft. 

Overgangen fra Altéa til Nevio vil formentlig ske som led i fornyelsen af kundernes typisk 10 

år lange kontrakter. For os som medejere giver det en mangeårig omsætningsmedvind. Air IT 

forventes at vokse med høje encifrede vækstrater.  

Amadeus’ distributionsløsninger i ”Air Distribution” forbinder mere end 400 luftfartsselskaber 

verden over med mere end 100.000 salgspunkter, hvad enten der er tale om 

onlinebookingagenter eller traditionelle rejsebureauer. Amadeus’ teknologi er infrastrukturen, 

der binder alle disse led sammen. Distribution kan forventes at vokse med lave til mellem 

encifrede vækstrater. Amadeus har været markedsleder siden 1998, og har i dag en 

markedsandel på mere end 50 procent. 

Det sidste forretningsområde i Amadeus’ er Hospitality & Others, hvor Amadeus særligt 

forsøger at skabe en IT-platform for hoteller, som de har skabt for luftfartsselskaber.  

Amadeus investerer årligt omkring 1,5 milliarder euro, svarende til 20 procent af omsætningen, 

i produktudvikling. De har med længder industriens største investeringsbudget, illustreret ved, 

at Amadeus’ årlige investeringsbudget er større end markedsværdien af den klart 

distancerede største konkurrent, amerikanske Sabre. 

Amadeus har en langsigtet stabil og forudsigelig indtjeningsudvikling. Ud over lange og 

vedvarende kundeforhold understøttes denne stabilitet af, at omsætningen ikke er afhængig 

af omsætningen hos luftfartsselskaberne, men af antallet af rejsende, der passerer gennem 

systemet. Denne udvikling er nemlig betydeligt mere stabil end omsætningen hos kunderne. 

Amadeus har en særdeles kapital-let forretning med et afkast på den investerede kapital på 

over 100 procent eksklusive goodwill fra få foretagne opkøb og 30 procent inklusive denne. 

Hele nettoindtjeningen konverteres til frie pengestrømme, der disciplineret anvendes til 

udbytter og aktietilbagekøb. I 2026 har ledelsen annonceret et tilbagekøb på 500 millioner 

euro, svarende til 2 procent af de udestående aktier. 

Med en forventet høj encifret vækst i omsætning og øgede driftsmarginer, kombineret med 

løbende aktietilbagekøb, forventer vi en lav tocifret vækst i indtjeningen per aktie, som 

Amadeus også har realiseret historisk. Dertil kommer selskabets årlige udbytte, der svarer til 

en udbytterente på 3 procent. Som andre software-selskaber er Amadeus blevet betydeligt 

lavere prissat. I indeværende år er aktiekursen således faldet med knap 20 procent, og over 

de seneste tre år har afkastet, inklusive udbytter, været svagt negativt.  Det har resulteret i en 

betydeligt lavere prissætning af selskabet. 

Aktiekursudviklingen i Amadeus har reflekteret den brede aktiemarkedsbekymring om 

teknologisk omvæltning i softwarebaserede forretningsmodeller, ligesom konflikten i 

Mellemøsten har påvirket luftfartsindustrien. Amadeus er markedsleder i en særdeles 

velkonsolideret industri med software til luftfartsselskaber og udgør en lavere og mere fleksibel 

omkostning for kunderne end egenudvikling. Luftfartsselskaber er grundlæggende 

konservative selskaber, og Amadeus er det driftssikre valg. Selskabets markedsledende 

udviklingsinvesteringer, uændret stærke konkurrenceposition og kundefastholdelse ser vi ikke 

afspejlet i selskabets frie pengestrømsrente i overkanten af seks procent, og derfor har vi 

været begejstrede for muligheden for at blive medejere af Amadeus. 
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Ændringer i porteføljerne – BLS Danske Aktier 

I BLS Danske Aktier har vi i halvåret genkøbt ejerandele i medicoselskabet Coloplast, mens 

vi har solgt aktiebeholdningerne i diabetes og fedmegiganten, Novo Nordisk, og 

Grønlandsbanken. Vores faldende tiltro til den langsigtede økonomiske værdiskabelse i Novo 

Nordisk gik vi i dybden med i vores seneste årsbrev. Frasalget af Grønlandsbanken skete på 

baggrund af faldende afkastpotentiale, da en aktiekursstigning, inklusiv geninvesterede 

udbytter, på 45 procent over det seneste år var betydeligt hastigere end 

indtjeningsudviklingen. 

 

Tilkøb 

Coloplast: fokus på den kroniske forretning igen 

Coloplast var blandt vores selskaber fra opstarten i 2008, men vi trådte ud i 2023, da 

kapitalallokeringen i stigende grad blev præget af dyre opkøb med begrænsede synergier, der 

lå langt fra kerneforretningen. Vores bekymring blev beklageligt bekræftet, og aktien er mere 

end halveret siden toppen. Kombinationen af den reviderede Impact4-strategi, en ny 

administrerende direktør, som vi forventer vil skærpe det strategiske fokus, og en prissætning, 

der ikke længere forudsætter succes med de tilkøbte vækstplatforme, fik os til at byde 

Coloplast velkommen tilbage i foråret. Vi køber én af verdens bedste kroniske plejeforretninger 

og får de øvrige vækstmuligheder med til en meget rimelig pris. 

Chronic Care (stomi og kontinens) samt stemme- og respirationspleje, udgør godt tre 

fjerdedele af omsætningen og langt hovedparten af indtjeningen. I det seneste kvartal voksede 

koncernen organisk med 6 procent, mens driftsindtjeningen steg 5 procent i faste valutaer. 

Kontinenspleje voksede med 8 procent drevet af Luja-kateteret, og stomipleje uden for Kina 

havde et stærkt kvartal med tocifret vækst i USA. Det er her, den langsigtede værdi skabes 

gennem salg af produkter til patienter med kroniske lidelser. Loyaliteten er generelt høj blandt 

brugerne, og klinisk dokumenterede fordele sikrer en rimelig prissætningskraft. Den 

amerikanske mulighed begynder nu at vise sig i tallene, om end i et lavere tempo end ledelsen 

længe har stillet i udsigt. 

Kerecis, det dyreste af de senere års opkøb, er hårdt ramt af de amerikanske Medicare-

ændringer og har udløst en nedskrivning på 3 milliarder kroner. Kina er gået fra medvind til 

modvind i en periode, hvor svag økonomi, regulatoriske ændringer og lagerreduktioner 

presser salget. Det har været dyre lærepenge, men de strategiske fejltrin er efter vores 

vurdering allerede prissat, og de rører ikke ved kerneforretningens stærke kvaliteter. 

Det skærpede strategiske fokus, som Gavin Wood lagde frem efter sine første 100 dage, var 

som forventet og understøtter, at Coloplast bevæger sig i retning af at levere et øget afkast på 

den investerede kapital. Han prioriterer det samme som vi gør: at fastholde Chronic Cares 

styrke gennem øget innovation, at accelerere væksten i USA og at drive selskabet med 

skarpere disciplin i kapitalallokeringen. Vi forventer en bredere opdatering af Impact4-

strategien med årsregnskabet i november, som formentlig vil indeholde en moderation af den 

nuværende vækstambition på 7-8 procent. Det vurderer vi er velforstået i aktiemarkedet og 

fundamentalt positivt: Ambitiøse, men realistiske mål for den organiske vækst er at foretrække. 

Med en fri pengestrømsrente på knap 6 procent, som er sjælden for en forretning af denne 
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kvalitet, og udsigt til omkring 10 procents årlig vækst i indtjeningen per aktie, er vi glade for 

igen at være medejere. 

 

Afrunding 

Det første halvår af 2026 har været et marked, hvor stærke fortællinger, specielt AI-temaet, er 

blevet endnu stærkere. 

Udviklingen har været forstærket af at kapitalstrømmene arbejder i samme retning. Passive 

indeksstrømme, ETF’er, trendfølgende strategier, optionsaktivitet og benchmarkpres på aktive 

forvaltere er alle bevægelser, der har forstærket retningen. Når et aktiv stiger, fylder det mere 

i indeks. Når det fylder mere i indeks, skal flere passive penge eje det.  Dermed bliver 

prisstigningen selvforstærkende. Historien minder os om, at selv de mest transformative 

teknologier ikke ophæver prisens betydning og at selvforstærkende bevægelser kan vende. 

Den minder os også om, at det ofte ikke er de selskaber der kommer først med på en 

teknologi-bølge, som bliver de langsigtede vindere. Som så ofte før er det ”the second mouse 

that gets the cheese”. 

For os er spørgsmålet ikke, om AI er en reel og relevant teknologi som kommer til at forandre 

arbejdsgange og industrier i en evolutionær proces. Det er vi overbeviste om kommer til at 

ske. Spørgsmålet er, hvilke af vores selskaber teknologien styrker, hvilket vi har forsøgt at 

forklare i dette halvårsbrev. 

Vi går ind i resten af året med respekt for aktiekursmomentum, men uden at lade os styre af 

det. Vi anerkender, at AI, digital infrastruktur, knappe aktiver og stærke globale platforme kan 

fortsætte med at tiltrække kapital. Men vi er samtidig opmærksomme på, at høje forventninger 

skaber stor sårbarhed. Vi er samtidig stålfaste på, at vores opgave er at deltage i langsigtet 

værdiskabelse ved at investere i selskaber, hvor vi ser en attraktiv kombination af kvalitet, 

forudsigelig vækst, kapitaldisciplin og værdiansættelse. 

Som altid takker vi for tilliden. Vi er bevidste om ansvaret for at forvalte kapital i et marked, 

hvor både mulighederne og risiciene er betydelige. Netop derfor mener vi, at disciplin, 

tålmodighed og en nøgtern vurdering af både pris og kvalitet er vigtigere end nogensinde. 

På vegne af BLS Capital 

 

 

 

Anders Lund    Peter Bundgaard 
Partner og porteføljeforvalter  Partner og porteføljeforvalter 
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Appendiks: Strategisk agilitet afgør udfaldet 

Vi er overbeviste om at AI kommer til at skabe væsentlig værdi for samfundet, men det er langt 

fra klart at dem der bygger AI-infrastrukturen nu kommer til at høste værdien af den. Historien 

er fuld af eksempler på, at skaberen af en teknologi ikke ender med at tjene på den - fordi 

teknologien er let at kopiere, og fordi værdien i stedet ender hos dem, der ejer de teknologiske 

aktiver, som teknologien har brug for, for at virke: de komplementære aktiver. Det er de aktiver, 

der ikke selv er teknologien, men som er nødvendige for at omsætte den til indtjening - 

proprietære data, regulatoriske mandater, tillidsrelationer og netværk opbygget over årtier. Det 

er i bund og grund det, David Teece, strategiprofessor ved UC Berkeley, beskrev i 1986: i en 

periode med svag appropriabilitet - hvor en ny teknologi er svær at beskytte og let at imitere, 

og gevinsten derfor ikke naturligt tilfalder den, der skabte den - ender afkastet hos ejerne af 

de komplementære aktiver. 

AI er præcis en sådan periode - og appropriabiliteten er svagere end den ellers ville have 

været, fordi konkurrencen mellem de ledende amerikanske AI-modelselskaber er intens og de 

kinesiske sprogmodeller systematisk gør AI til en generisk ressource. Kinesiske DeepSeek og 

Qwen har vist, at de kan udvikle modeller tæt på de førende til en brøkdel af omkostningerne 

med få måneders forsinkelse, og at den teknologiske fordel hos de vestlige modeludviklere 

som Anthropic og OpenAI eroderer relativt hurtigt. Det er ikke et nyt mønster. Økonomen 

William Nordhaus dokumenterede, at innovatørerne bag de store teknologiske fremskridt efter 

Anden Verdenskrig kun fangede 2,2 procent af de samlede samfundsmæssige afkast - de 

resterende 97,8 procent gik til forbrugerne. Stanford's Digital Economy Lab estimerer at AI 

allerede følger det samme mønster: AI's forventede consumer surplus er 172 milliarder US 

dollars i 2026, mens AI-selskabernes samlede omsætning estimeres til 14,2 milliarder US 

dollars. Dem der frembringer innovationen høster en brøkdel af den værdi, de skaber. Vores 

selskaber ejer de komplementære aktiver.  

Det er her pricing power bliver afgørende. De selskaber der formår at omsætte teknologiskiftet 

til ny efterspørgsel - frem for blot at forsvare den eksisterende - bevarer evnen til at sætte 

prisen. Det er den egenskab, der i det lange løb adskiller kvalitetsselskaber fra commodity-

leverandører, og det er den, der forklarer, hvorfor vi ser vores nuværende portefølje som 

stærkere positioneret end kurserne afspejler. 

Vores selskaber har tilpasset sig hvert teknologiskift før dette: fra mainframe til klient-server, 

til internettet, til cloud. Hver bølge har haft sin bear case, og hver gang er vores selskaber 

kommet styrkede ud, fordi de reagerede aktivt og ofte proaktivt. AI er den nuværende bølge, 

ikke en kategorisk ny trussel for forretninger med dybe voldgrave i konsoliderede industrier og 

evnen til at handle på dem. Det er præcis derfor, vi har kunnet bruge halvårets unuancerede 

prisjustering til at blive, forblive eller blive større medejere af stærke forretninger til en mere 

attraktiv pris. 

Den sidste pointe er den vigtigste for vores tilgang. Den voldsomme spredning har givet os 

muligheder for at vælge og vrage mellem selskaber der er faldet. Der er "value traps" i form 

af brugerfladeleverandører oven på standard-data, som er faldet sammen med fejlprissatte 

kvalitetsselskaber med betydelige konkurrencemæssige barrierer i form af compliance-

motorer, rating franchises og kortnetværk. Det er ikke en øvelse der kan håndteres med brede 

sektor- eller temakald. Det kræver, at man vurderer det enkelte selskab ud fra, hvor dets 

indtjening er forankret, og hvor offensivt det reagerer. Det er netop den selektive, 

selskabsspecifikke tilgang, der er kernen i vores arbejde.  
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Noter til tabeller og figurer: 

Tabel 1: BLS Globale Aktier og BLS Danske Aktier repræsenterer de nuværende porteføljer 

og afspejler ikke historiske beholdninger. Indeholder BLS Capitals estimater for selskabernes 

underliggende indtjeningsvækst. 

Tabel 3 og 4: Årlig indtjeningsvækst afspejler den årlige gennemsnitlige vækstrate i justeret 

indtjening per aktie, medmindre andet er angivet. For Anheuser-Busch InBev afspejler 

væksten i indtjeningen normaliseret organisk EBIT-vækst. For Experian afspejler den væksten 

i Benchmark EBIT. For IHG og Boozt afspejler den 5-årige vækst i indtjeningen perioden fra 

2019 til den senest tilgængelige rullende 12-måneders periode, som slutter i 2025 for IHG og 

i 1. kvartal 2026 for Boozt, for at tage højde for den betydelige påvirkning fra Covid-19-

pandemien. For Jeudan afspejler indtjeningsvæksten væksten i EBIT pr. aktie. 

Tabel 2 og 5: Ingen noter. 

 

Figur 2: Aktionærudlodningen i procent af markedsværdien afspejler forventede udlodninger 

over det næste år. 

Figur 7: Tallene for 2025 er baseret på BLS Capitals estimat. 

Figur 1 og 3-6: Ingen noter. 

 

Dette årsbrev (”Skrivelsen”) er udarbejdet af BLS Capital Fondsmæglerselskab A/S (”BLS 

Capital”). Skrivelsen er alene udarbejdet som generelt informations- og 

markedsføringsmateriale og skal ikke betragtes som et tilbud eller en opfordring til at handle 

med værdipapirer eller andre finansielle instrumenter. Skrivelsen er udarbejdet af BLS Capital 

på baggrund af offentligt tilgængelige informationer, samt egne synspunkter og beregninger. 

Kommentarer, udtalelser og fremskrivninger foretaget af BLS Capital er baseret på egne 

synspunkter på tidspunktet for offentliggørelse af Skrivelsen, og disse synspunkter kan 

ændres løbende. Alle oplysninger om eller referencer til afkast er historiske og kan ikke 

anvendes som en indikation på fremtidige afkast. Alle skøn om fremtidige afkast er 

formodninger, som kan være forkerte og dermed urealiserbare. BLS Capital påtager sig ikke 

ansvaret for rigtigheden af oplysningerne i Skrivelsen og kan derfor ikke drages til ansvar for 

dispositioner foretaget på baggrund af Skrivelsen. Handel med værdipapirer og andre 

finansielle instrumenter er forbundet med tabsrisici. Ved handel med værdipapirer eller andre 

finansielle instrumenter kan det investerede beløb tabes helt eller delvist. 

Investeringsbeslutninger bør ikke træffes vedrørende Kapitalforeningen BLS Invests 

afdelinger uden at læse foreningens og afdelingens investoroplysninger samt afdelingens 

dokument med central information, der kan hentes på foreningens hjemmeside, 

www.blsinvest.dk. Skrivelsen er omfattet af ophavsretslovgivningen i Danmark og må ikke 

gengives, citeres eller oversættes uden forudgående skriftlig tilladelse fra BLS Capital. 

Tabel 5: Afkast for afdelingerne i BLS Invest 
 

 
Afkast er efter alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbytter. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Opstartsdatoer for 

afdelingerne: BLS Invest Globale Aktier KL: d. 30. september 2008, BLS Invest Globale Aktier AKK: d. 30. november 2014, BLS Invest Danske 

Aktier KL: d. 26. februar 2008 og BLS Invest Danske Aktier AKK: d. 5. februar 2020. 

 

Afkast pr, 30, jun, 2026 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026

BLS Invest Globale Aktier KL -18,6% 35,2% 22,6% 2,2% 20,7% 24,6% 5,5% 16,3% 10,2% 21,1% 3,8% 30,9% 2,9% 23,1% -0,7% 6,8% 10,5% -2,3% -6,1%

BLS Invest Globale Aktier AKK -1,4% 16,4% 9,5% 21,6% 3,0% 32,8% 2,4% 24,5% -0,7% 6,9% 10,5% -2,2% -6,1%

BLS Invest Danske Aktier KL -42,8% 58,8% 34,6% -8,7% 24,3% 28,1% 5,3% 32,4% -1,7% 15,0% 8,2% 30,8% 17,9% 23,7% -14,9% 11,1% 4,4% -2,6% 0,9%

BLS Invest Danske Aktier AKK 12,7% 23,9% -15,0% 11,1% 4,4% -2,6% 0,7%


