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2020 (2 mdr.) 6,3% 5,7% 0,5%

2021 30,9% 27,5% 3,4%

2022 -4,1% -13,0% 8,9%

2023 18,8% 18,3% 0,5%

2024 9,4% 25,4% -16,0%

2025 1,3% 8,0% -6,7%

2026 - 1. kvartal -6,6% -1,3% -5,3%

2026 - 2. kvartal 21,6% 16,0% 5,6%

2026 (6 mdr.) 13,6% 14,5% -0,9%

Siden start 99,6% 115,2% -15,6%

Afkast opgjort efter omkostninger. Markedet er MSCI ACWI.

Afkast fordelt på år
MW Compounders Markedet Forskel



 

Kære medinvestor 

 

Andet kvartal blev et usædvanligt godt kvartal for MW Compounders med en kursstigning på 2 1,6%, 

hvilket var 5,6% bedre end det globale aktiemarked. Med dette afkast endte første halvår med et samlet 

afkast på 13,6%. 

 

I skrivende stund er de gode takter fortsat ind i juli måned, hvor porteføljen er steget yderligere, samtidig 

med at det globale aktiemarked er begyndt at falde. Med disse stigninger har afkastet siden start rundet 

100%, og afkastet ligger nu tæt på det globale aktiemarked siden start.  

 

Efter en periode med nogle lidt sløje resultater er det glædeligt  at kunne rapportere om en periode med 

tilfredsstillende afkast. 

 

I slutningen af marts måned lavede jeg en video, hvor jeg evaluerede resultaterne siden start. I denne 

video gav jeg udtryk for optimisme omkring den daværende portefølje, som efter min bedste vurdering 

indeholdt et særligt stort potentiale. Det er dette potentiale, der nu begynder at blive udløst i flere af 

aktierne i porteføljen. 

 

Det er altid meget vanskeligt at forudsige, hvornår et kurspotentiale bliver udløst. Dels fordi udviklingen i 

de underliggende selskaber nogle gange sker hurtigere eller langsommere end ventet , og dels fordi 

markedet nogle gange reagerer hurtigt eller langsomt på nyheder fra selskaberne. Derfor må vi som 

investorer nogle gange væbne os med tålmodighed – og så huske at glæde os ekstra, når vi bliver 

belønnet for tålmodigheden. 

 

Det gode afkast har mest været drevet af gode nyheder fra selskaber som ICON, Boozt, Molina Healthcare 

og Arrow Electronics. Men derudover er der også et par selskaber i porteføljen, som kapitalfonde er 

begyndt at sværme om, hvilket har fået kursen til at stige. Det drejer sig om Edenred og Gamma 

Communications. 

 

Kun én aktie oplevede kursfald af betydning i kvartalet, nemlig Fiserv, hvor selskabets direktør uventet 

stoppede efter kort tid. Derudover har nogle aktier ligget fladt i kvartalet. Det drejer sig bl.a. om vores to 

rejserelaterede selskaber, Samsonite og Amadeus IT, hvor situationen i Mellemøsten stadig påvirker 

stemningen. 

 

Efter de flotte stigninger nåede en del aktier en værdiansættelse, hvor jeg ikke længere vurderede, at der 

var det store kurspotentiale i dem. Derfor blev de solgt ud af porteføljen. Det drejer sig om Arrow 

Electronics, ISS og Pirelli. Alle aktier er solgt efter at have bidraget positivt til porteføljen. 

 

Pengene er placeret i tre nye aktier. Jeg har tidligere sendt videoer ud på to af disse aktier, nemlig den 

engelske ejendomsudvikler Vistry og det italienske investeringsselskab Exor. Herudover er jeg begyndt at 

opbygge en lille position i det svenske selskab Fractal Gaming, der sælger kabinetter til PC gamere.  

 

Ud over disse handler har jeg også taget gevinst i nogle af de aktier , der er steget meget, og jeg har 

ændret lidt i øvrige porteføljevægte. Det betyder samlet set, at det igen blev et kvartal med en 

handelsaktivitet over middel. Men det generer mig ikke at handle, når det er et resultat af at kunne 

realisere nogle gode gevinster og herefter placere midlerne i nye attraktive investeringskandidater. 

 

Det globale aktiemarked er i øjeblikket præget af høj spekulativ aktivitet, hvilket f.eks. ses på 

børsnoteringen af SpaceX, hvor værdiansættelsen var baseret på nogle meget luftige forventninger. De r er 

ligeledes tale om at børsnotere selskaberne Anthropic og OpenAI til meget høje værdiansættelser. MW 

Compounders har ingen eksponering i denne spekulative del af markedet, og det har været tilfredsstillende 

at konstatere, at vores portefølje har kunnet holde kursen her i juli måned, hvor kursfald i disse spekulative 

sektorer har sendt hele markedet ned. 

 

Med denne opmuntrende beretning takker jeg igen for din tillid og tålmodighed og ønsker dig en god 

sommer. 

 

København, juli 2026 

 

Johannes Møller Westh 

Partner og porteføljeforvalter 



 

Porteføljegennemgang for 2. kvartal 
 

 

Denne tabel viser, hvordan porteføljen har udviklet sig i 2. kvartal. Kolonnerne viser for hver aktie, hvilken 

vægt aktien havde i starten af kvartalet, hvor meget der er købt og solgt, hvilken vægt aktien havde ultimo 

kvartalet og afledt heraf, hvilket bidrag hver aktie har ydet til porteføljen. Cirklerne markere r de forhold, 

der bliver kommenteret efterfølgende. 

 

 
 

Tabellen viser, hvordan modelporteføljen har udviklet sig i 2. kvartal. Begge vores faktiske porteføljer (den udbyttebetalende og den 

akkumulerende) spejles op imod modelporteføljen. Vægtene i de faktiske porteføljer kan afvige en lille smule under hensyntagen til 

ikke at have flere handelsomkostninger end højst nødvendigt. Beregningen af bidrag viser, om den enkelte aktie har bidraget 

positivt eller negativt til porteføljen i forhold til resten af porteføljen. Summen af denne kolonne vil altid give 0, uanset om den 

samlede portefølje stiger eller falder. I grafen senere i nyhedsbrevet vises det absolutte bidrag fra hver aktie. 

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Amadeus IT 4,7% 4,0% -0,7%

Arrow Electronics 4,7% 5,8% 0,0% 1,1%

B&M Value Retail 4,9% 0,3% 5,0% -0,1%

Bank7 2,9% 0,4% 3,4% 0,1%

Boozt 4,3% 0,2% 5,2% 1,1%

Burford Capital 4,3% 1,0% 4,6% -0,8%

Cigna 7,0% 2,0% 4,2% -0,8%

Dollar General 2,3% 2,8% 4,8% -0,3%

Edenred 4,7% 0,5% 4,8% 0,7%

Exor 0,0% 4,9% 4,4% -0,5%

Fiserv 4,7% 1,1% 4,4% -1,4%

Fractal Gaming 0,0% 0,5% 0,4% 0,0%

Gamma Comm. 4,5% 4,5% 0,0%

Global Payments 6,6% 1,4% 7,3% -0,7%

ICON 7,2% 3,3% 6,0% 2,1%

ISS 0,7% 0,7% 0,0% 0,0%

Lancashire 3,0% 2,8% -0,2%

Molina Healthcare 4,9% 1,5% 5,2% 1,8%

Novo Nordisk 6,6% 7,4% 0,8%

Pirelli 0,7% 0,7% 0,0% 0,0%

Puma 4,8% 0,5% 4,4% 0,1%

Samsonite 4,4% 0,9% 4,2% -1,1%

Sodexo 6,9% 2,0% 4,6% -0,3%

TGS 4,8% 1,0% 3,1% -0,7%

Vistry 0,0% 3,9% 3,9% 0,0%

Kontant 0,5% 1,3% -0,3%1,1%



 

Arrow Electronics  
 

 
Arrow Electronics er et amerikansk selskab, der er grossist indenfor elektroniske komponenter. Selskabet rapporterede 

en uhørt høj vækst på 39% i seneste kvartal – bl.a. drevet af vækst i salget til konstruktion af datacentre. Dette gav 

aktien yderligere kursstigninger, og jeg valgte at sælge aktien ud af porteføljen. Arrow Electronics var blevet købt i 

slutningen af 2024 og bidrog flot til porteføljen i vores ejertid. 

 

Boozt  
 

 
Boozt sælger tøj på internettet. Selskabet har haft et par vanskelige år efter meget medvind under COVID-19. Nu har 

selskabet igen fundet takten og leverede i 2. kvartal to opjusteringer, hvilket bidrog til flotte kursstigninger.  

 

På selskabets generalforsamling er jeg blevet valgt til bestyrelsen i selskabet, hvilket betyder at jeg fremover ikke 

kommer til at kommentere på denne position udover åbenlyse kommentarer. 

 

Cigna  
 

 
Cigna er et amerikansk sundhedsforsikringsselskab. Jeg valgte at reducere positionen i Cigna undervejs i kvartalet, da 

der var en ret stor position i porteføljen. Det går fint i selskabet, men de har ansat en ny direktør, og der er altid en 

risiko for, at en ny direktør starter med at sænke forventningerne lidt.  

 

Dollar General 
 

 
Dollar General er en amerikansk discount detailkæde. Aktien havde det svært i starten af kvartalet, da markedet var 

bange for, at de høje oliepriser vil påvirke selskabets kunder. Jeg vurderer, at denne frygt er overgjort, og øgede på 

den baggrund positionen. Underliggende går det godt i selskabet, som igen har fået styr på forretningen. 

 

Exor  
 

 
Exor er en ny aktie, jeg købte i kvartalet. Det er et italiensk investeringsselskab, som er børsnoteret i Amsterdam. 

Selskabets største aktionær er den italienske Agnelli familie. Selskabets største aktiv er en bestemmende aktiepost i 

Ferrari. Andre strategiske positioner er i Stellantis, CNH og Philips. Derudover ejes børsnoterede værdipapirer. 

 

I denne video gennemgår jeg investeringscasen 

 

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Arrow Electronics 4,7% 5,8% 0,0% 1,1%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Boozt 4,3% 0,2% 5,2% 1,1%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Cigna 7,0% 2,0% 4,2% -0,8%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Dollar General 2,3% 2,8% 4,8% -0,3%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Exor 0,0% 4,9% 4,4% -0,5%

https://youtu.be/kL5PrhF1AMc


 

Exor har historisk leveret en højere vækst i indre værdi per aktie end stigningen i det globale aktiemarked. Til trods for 

dette handler Exor med en historisk høj rabat i forhold til indre værdi på ca. 60%. Jeg vurderer, at denne rabat er for 

høj, og mener, at de underliggende aktiver samlet set er attraktive. Derfor har jeg købt aktien. 

 

Fiserv 
 

 
Fiserv er et amerikansk IT-firma, der bl.a. leverer software til banker. Aktien blev den dårligste i kvartalet for 

porteføljen. Selskabet er i gang med en omstilling efter en periode, hvor den tidligere direktør ikke havde nok fokus 

på kundetilfredshed, men udelukkende gik efter at maksimere den kortsigtede indtjening. Denne proces har været 

smertelig for aktionærerne, og efter en stor nedjustering sidste efterår var aktiekursen kommet så langt ned, at jeg 

fandt den attraktiv nok til at købe aktien. 

 

Desværre meddelte Fiserv i andet kvartal, at selskabets direktør (Mike Lyons, som havde været ca. et år på posten) 

havde sagt op for at få job i en større amerikansk bank. Selskabet har lavet en intern forfremmelse, og den nye 

direktør har bl.a. en ret imponerede baggrund som chef for opbygningen af JP Morgans betalingsforretning. 

 

Det er naturligvis negativt, at selskabet skal igennem endnu et direktørskifte, og det medfører altid en risiko for, at 

der kommer endnu en række nedjusteringer. Der er dog ingen indikationer på, at der er dukket nye problemer op, og 

det er overvejende sandsynligt, at Mike Lyons blot ønsker at komme tilbage til en traditionel bank. 

 

Global Payments  
 

 
Global Payments er vores amerikanske betalingsselskab. Aktien har ligget fladt i år og er således ikke fulgt med 

porteføljen op. I løbet af kvartalet lå aktien lidt underdrejet, efter at selskabet havde indikeret til aktiemarkedet, at 

krigen i Mellemøsten potentielt kostede lidt på væksten i år, da selskabet har mange af de store flyselskaber i 

regionen som kunder. 

 

Derudover går alt efter planen i selskabet, herunder også integrationen af det store opkøb af Worldpay. Jeg anser 

Global Payments for at være en ret attraktiv investeringscase på det nuværende kursniveau, og positionen er derfor 

den anden største i porteføljen. 

 

ICON  
 

 
ICON hjælper medicinalselskaber med at udføre kliniske studier. I februar måned meldte selskabet ud, at de havde 

rod i regnskaberne, hvilket fik kursen til at dykke kraftigt. Men samtidig fortalte selskabet, at påvirkningen 

sandsynligvis kun var op til 2% af omsætningen. Derfor valgte jeg at øge positionen betydeligt. 

 

I maj måned kom ICON så med de korrigerede regnskaber, som viste korrektioner på niveau med indikationerne. 

Samtidig viste regnskaberne en høj ordreindgang i 4. kvartal 2025. I juni måned kom selskabet med regnskab for 1. 

kvartal, som ligeledes viste meget høj ordreindgang. 

 

Disse nyheder fik kursen til at stige pænt, og jeg har på den baggrund solgt en del af positionen ud efter de gode 

nyheder. ICON blev den bedste aktie i kvartalet. 

 

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Fiserv 4,7% 1,1% 4,4% -1,4%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Global Payments 6,6% 1,4% 7,3% -0,7%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

ICON 7,2% 3,3% 6,0% 2,1%



 

ISS 
 

 
ISS blev solgt helt ud af porteføljen. Jeg havde kun en lille position ved udgangen af 1. kvartal og ville hellere placere 

midlerne i nogle af de andre aktier i porteføljen. ISS har igennem ejertiden været et godt bekendtskab for porteføljen. 

 

Molina Healthcare  
 

 
Molina Healthcare er blandt de største sunhedsforsikringsselskaber i USA indenfor Medicaid, som er forsikringer til 

personer med lav indkomst. 

 

Aktien havde en positiv udvikling i kvartalet i takt med, at stemningen begyndte at blive mere positiv for hele 

sektoren. Molina og konkurrenterne lider i øjeblikket under, at omkostningerne i nogle år er steget mere end 

betalingen fra det offentlige. Derfor arbejder alle selskaberne med at genoprette indtjeningen og øge presset på 

myndighederne for at få betalingerne øget. 

 

I løbet af andet kvartal begyndte der at komme nyheder om, at forholdet mellem omkostninger og rater ser ud til at 

forbedres. Dette var nok til at sende kursen på Molina flot op i kvartalet, og aktien var vores anden bedste i perioden. 

Jeg valgte at reducere positionen lidt ovenpå de kraftige stigninger. 

 

Novo Nordisk  
 

 
Novo Nordisk kom i løbet af kvartalet med en lille opjustering, hvilket var medvirkende årsag til at skabe en mere 

positiv stemning omkring aktien. Selskabets lancering af Wegovy som pille går godt, hvilket også blevet taget godt 

imod af aktiemarkedet. 

 

Novo Nordisk er bestemt ikke ude af krisen endnu, og den nye direktør har fortsat en stor arbejdsbyrde foran sig med 

at få rettet selskabet op igen. Jeg har dog tiltro til, at dette vil ske, og jeg glæder mig over, at de første resultater 

begynder at vise sig. 

 

Pirelli 
 

 
Pirelli blev solgt ud af porteføljen i løbet af kvartalet med de samme argumenter som ved ISS. Pirelli har været i 

porteføljen siden starten af MW Compounders og har i den periode bidraget positivt til afkastet. 

 

 

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

ISS 0,7% 0,7% 0,0% 0,0%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Molina Healthcare 4,9% 1,5% 5,2% 1,8%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Novo Nordisk 6,6% 7,4% 0,8%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Pirelli 0,7% 0,7% 0,0% 0,0%



 

Samsonite  
 

 
Samsonite har generelt ligget svagt i år og var nogenlunde flad i andet kvartal. Årsagen er krigen i Mellemøsten, som 

har påvirket den globale rejselyst. Da folk normalt køber nye kufferter i forbindelse med en rejse, har det også 

påvirket Samsonites omsætning, som i år forventes at blive lavere, end da vi gik ind i året. 

 

Jeg har en forventning om, at situationen vil blive normaliseret, og har fortsat tiltro til, at den planlagte notering af 

aktierne i USA vil påvirke aktiekursen positivt. Derfor har jeg købt yderligere aktier i løbet af kvartalet. 

 

Sodexo  
 

 
Franske Sodexo er blandt verdens største firmaer indenfor catering og kantineløsninger. Selskabet har fået ny 

direktør, som arbejder med at løfte både omsætningsvækst og indtjeningsmarginer, så disse kommer tættere på 

britiske Compass Group, der er førende i branchen. Jeg har tiltro til, at dette vil lykkes over nogle år. 

 

På kort sigt har direktøren dog valgt at investere mere i forretningen, hvilket har sænket marginerne mere, end jeg 

havde forventet. Derfor har jeg valgt at reducere positionen for at skabe en bedre balance mellem risiko og 

potentiale. 

 

Vistry 
 

 
Vistry er en ny aktie i porteføljen. Det britiske selskab er en ejendomsudvikler med særligt fokus på boliger til den 

almennyttige sektor. Der er et stort behov for nye og billige boliger i England, og regeringen har igangsat en række 

initiativer for at øge udbuddet af nye boliger. Denne politik forventes at blive fortsat og måske intensiveret af den nye 

premierminister. Derfor forventer jeg, at Vistry står overfor en årrække med god efterspørgsel. 

 

På kort sigt er selskabets indtjening dog under pres som følge af bl.a. omkostningsinflation og dårlig eksekvering. 

Dette har medført udskiftning i ledelsen og betydeligt kursfald. Jeg har fulgt selskabet i en periode og vurderet, at 

denne turbulens har skabt en god mulighed for at etablere en position til en attraktiv værdiansættelse. 

 

I denne video gennemgår jeg investeringscasen 

 

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Samsonite 4,4% 0,9% 4,2% -1,1%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Sodexo 6,9% 2,0% 4,6% -0,3%

Vægt primo Køb Salg Vægt ultimo Bidrag

Vistry 0,0% 3,9% 3,9% 0,0%

https://youtu.be/_VRiy1rY_IU


 

Bidrag til absolut afkast 
 

Denne graf viser, hvordan hver aktie har bidraget til det absolutte afkast på porteføljen i kvartalet. Langt de fleste 

selskaber har i dette kvartal givet positivt absolut afkast. 

 

 
 

 



 

Porteføljeoversigt 
 

Tabellen viser en oversigt over selskaberne i porteføljen fordelt på sektorer og geografier. 

 

 

 

Pr. 30/6 2026 Norden Øvrige Europa Nordamerika

Cyklisk forbrug Boozt
Puma

Vistry
Samsonite

Defensivt forbrug B&M Value Retail Dollar General

Ejendomme

Finans

Burford Capital

Edenred

Lancashire

Bank7

Global Payments

Forsyning

Industri
Exor

Sodexo

Kommunikationsservice Gamma Communications

Materialer

Olie og gas TGS

Sundhed Novo Nordisk

Cigna

ICON

Molina Healthcare

Teknologi Fractal Gaming Amadeus IT Fiserv



 

Events  
 

I forbindelse med dette nyhedsbrev har jeg optaget en kort video, hvor jeg gennemgår de samme temaer 

som i nyhedsbrevet men i et lidt andet format. Du kan se videoen her: 

 

Link til YouTube video 

 

Jeg afholder et webinar, hvor du har mulighed for at stille de spørgsmål, du måtte have til dette 

nyhedsbrev og porteføljen generelt. Du er meget velkommen til at skrive til mig med spørgsmål på 

forhånd, da det giver mig mulighed for lidt forberedelse. 

 

Webinaret bliver afholdt via zoom tirsdag d. 4. august kl. 15.00. 

 

Tilmelding til webinar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ansvarsfraskrivelse 

 
Dette nyhedsbrev er udarbejdet af MW Compounders ApS. Nyhedsbrevet er skrevet som et generelt informationsmateriale og 

er ikke et tilbud eller en opfordring til at handle med værdipapirer eller andre finansielle instrumenter.  

 

Investeringsforeningen IA Invest er godkendt af Finanstilsynet og det samme er MW Compounders ApS. 

 

Nyhedsbrevet er ikke Investeringsrådgivning. MW Compounders ApS rådgiver alene investeringsforening en IA Invest. MW 

Compounders ApS udtaler sig kun som rådgiver.  

 

Nyhedsbrevet kan indeholde udsagn om fremtiden. Udviklingen i fremtiden kan være væsentlig forskellig fra den, som vi har 

antaget i vores modeller mht. makroøkonomi, selskabernes forretninger, aktiemarkedernes udvikling mv. Alle referencer til 

aktier, upside, forventet afkast mv. er derfor kun mulige scenarier. Eventuelle referencer til afkast er historiske og kan ikke 

anvendes som en indikation for fremtidige afkast. 

 

Nyhedsbrevet er ikke en opfordring til at købe de enkelte aktier, som kan være nævnt i materialet.  

 

MW Compounders ApS, Frederiksgade 2, 1. sal, 1265 København K. 

https://youtu.be/aVUu9cXQYGM
https://youtu.be/aVUu9cXQYGM
https://us06web.zoom.us/meeting/register/dqgtEQODQge3nyJ7wBMuBw
https://us06web.zoom.us/meeting/register/dqgtEQODQge3nyJ7wBMuBw

