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INVESTERING & TRYGHED A/S 3. KVARTAL 2023

[&T BALANCE KL
o

Emil Laursen.Niels Rand KVARTALSUDVIKLING
NOGLETAL Efter et fornuftigt ferste halvar for risikoaktiver, er aktier faldet tilbage i specielt august og september, hvilket har drevet afkastet i negativt territorie for
Etableret 15:09-2003  &ret. Der er fortsat bekymringer for den haje inflation, om end den er faldet markant i labet af &ret. Kommunikationen fra centralbankerne er fortsat, at
Tt fIE @l £l 1,26%  renterne vil forblive heje i lzengere tid, hvilket har givet yderligere rentestigninger, hvor specielt de lange renter har fart an. Obligationsandelen af
%ﬂzapm & rg& portefaljen har bidraget positivt til afkastet, hvor i saerdeleshed kreditobligationer har nydt godt af yderligere kreditindsnaevringer.
I/V pr. aktie 1952421 PORTEF@LJEAKTIVITET
Antal positioner 104
Udbyttebetalende Nej Portefaljen har benyttet kvartalet til at saelge positioner fra i portefgljens forskellige aktivklasser for at bibeholde fordelingen og dermed
Min. investering 100.000  diversifikationen mellem disse. To aktiepositioner, Musti Group og HMS Industrial Networks, er blevet solgt helt fra i portefgljen efter fine kursstigninger
SE-nr. 34194771 siden tilkebene: Musti Group blev tilkebt under barsnoteringen i 2020 og har stéet for et positivt afkast p& 120% i perioden, mens HMS Industrial
's\‘/gﬁ‘:de DKOO?,SZ%;; Networks ligeledes blev kabt til portefaljen i 2020 med et positivt afkast pa 85% til falge. Der har i 3. kvartal ikke veeret kebsaktivitet i portefaljen.
SFDR-klassifikation Artikel6  FORVENTNINGER
High Water Mark 24.714,25

Den negative aktiekursudvikling i 3. kvartal har skabt en endnu starre difference mellem virksomhedernes markedsvaerdi og fundamentale veerdi, da
OMKQSTN[NGER markedet i hgjere grad har vaeret drevet af makrogkonomiske negletal samt en tilflugt til amerikanske aktier. Vi forventer, at selskaberne i portefaljen
;Z’;a;fj”e'”gfm'llorar 8'?2:;" slutter aret fornuftigt af, hvilket for eller siden vil kunne ses i aktiekurserne. Prisfastsaettelse pé flere af aktierne handler nu p& niveau med marts 2020.
Pe#o'rmapnce fee. 10’000/2 Dette finder vi uberettiget, og ved mere normale markedsforhold ber der veere et peaent afkastpotentiale. I&T Balance bestar af 60% obligationer, der pa
Hurdle rate 1150% nuvaerende tidspunkt har en effektiv rente, der ligger i intervallet 4-5%. For 18 maneder siden var dette tal 1-2%. Dette skaber et solidt fundament for
Emission/Indlasning 0,25% / 0,25% det fremadrettede afkast.

Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%
PORTEFDLJEN
Performance fee opkreeves for afkast hgjere end  ___________________________

hurdle rate. Der opereres desuden med high

watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, HISTORISKE AFKAST (SENESTE S AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.

fer der beregnes performance fee.

. 180
Forvaltningshonorar og performancefee kan
maksimalt udgare 2,50%. 160
B 140
INVESTERINGSOMRADE 120 1&T Balance  MSCINordic Nordea CM3
Afdelingen investerer sine midler i aktier og 100 M 1md -1.4% 1.2% -0,5%
obligationer. TN ) ’ ’ ’

& 8 Kvartal -3,5% 2,0% 0,4%
MALSATNING 60 Artil dato -2,0% 6,7% 0,9%
Det er afdelingens malszetning, gennem aktiv sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 lar 2,7% 19,8% 0,1%
formuepleje, at give et egenkapitalsafkast, der pa lang l ; ; 3ar -4,4% 31,0% -7,5%

i s i = — 1&T Balance —— MSCI Nordic —— Nordea CM3
sigt (5 ar.), er hzojere end afkastet pa en balan.ceret 3arpa. 1.5% 9,4% 2.6%
portefelje bestdende af ca. 40% nordiske aktier og ca. o 3 68 49,49, 5
60% danske obligationer. Der investeres dog uden et ar ,070 770 “1270
egentlig benchmark og fokus er ferst og fremmest pa HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5arp.a. 1,3% 8,4% -1,6%
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast. 50.0%
,0%
STRATEGI HISTORISK RISIKO
Portefaljens opbygning er en balanceret 40,0% Volatilitet (1 ar) 9,1% 15,3% 3,6%
sammensaetning af aktier, traditionelle obligationer Volatilitet (5 &r) 10.5% 19.8% 2 4%
og erhvervsobligationer, der afspejler I&T’s anbefalede 20.0% . N ' ’ '
aktivallokering. Aktieinvesteringerne foretages ud fra o Sharpe Ratio (1 dr) 02 L3 0,0
en Bottom-up strategi, primeert i danske og andre Sharpe Ratio (5 ar) -0,3 0,4 0,7
nordiske aktier, hvor 1&Ts kendskabsniveau til 0,0% L
afdelingen, markedsforhold, ledelse og kultur er stort. sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
Varigheden pd obligationsportefgljen balanceres baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
risikomaessigt i forhold til aktiebeholdningen. —— 18T Balance —— MSCINordic —— Nordea CM3 risikofrie rente.
RISIKOINDIKATOR
o : : AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
Der henvises til dokumentet med central information ) )
for oplysninger om investeringsproduktets [ Altier 37,8% I Kontant2,5% Danmark 66,9%
risikoindikator. Dgt skal understreges, at Sverige 24.2%
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte .
sammenhaeng med den enkelte aktioneers Traditionelle obligationer Finland 4,6%
individuelle risikoprofil. - 36,4% Schweiz 1,0%
1 0,
DISCLAIMER Dvrige 3.3%

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte

5 STORSTE AKTIER
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet

Central Investorinformation samt det relevante Novo Nordisk B 2,5%
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du VALUTAEKSPONERING Lundbergforetagen AB 2,3%

seger professionel rddgivning, inden du investerer.
gerp i givning, i uinve 2,0%

Oplysninger om historiske, simulerede eller Tryg
forverjtgde afkast Lfan ikke anvendes som indikator for I DKK57.3% [ NOK 0,8% Beijer Ref B 1,8%
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer Volvo Cars AB 17%
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af !
de oplyste informationer. Lo o
st W g0 5 STORSTE OBLIGATIONER
0,10% Danske Stat 2030 2,4%
I EUR205% Var% SIVARSKE29 29 2,4%
KONTAKT )
3% Nykredit 2053 2,2%

1&T Balance KL
Papirfabrikken 26, 1. th. 1% Nykredit 205010 2,2%

8600 Silkeborg Var% DLR Kredit 2038 2,1%
TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk

[l Erhvervsobligationer 23,4%



https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Balance-KL.pdf
https://www.i-t.dk/
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[&T ALPHA KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Per Jargensen.Tue Simonsen.Kristian Brinch Hansen

NO@GLETAL

Etableret 20-09-2012
Egenkapital 1223 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 17.186,66
Antal positioner 93
Udbyttebetalende Nej
Min. investering 100.000
SE-nr. 34194807
ISIN-kode DK0060675817
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 6
High Water Mark 21.604,99
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,30%
Adm./depotomk. 0,15%
Performance fee 15,00%
Hurdle rate 1,50%
Emission/Indlgsning 0,35% / 0,35%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

Performance fee opkreeves for afkast hgjere end
hurdle rate. Der opereres desuden med high
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem,
for der beregnes performance fee.

[INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer i strategier, der indbefatter
aktier, erhvervsobligationer og obligationer, der
primeert er denomineret i EUR samt skandinaviske
valutaer. Der kan endvidere investeres i fonde,
investeringsforeninger og andre kollektive
investeringsordninger pd investeringsomrader, hvor
1&T ikke besidder den nadvendige
specialkompetence.

MALSATNING

Det er afdelingens malsaetning gennem aktiv
udvaelgelse af aktie- og obligationsinvesteringer samt
i mindre grad unoterede placeringer at skabe et skabe
konkurrencedygtigt absolut og risikojusteret afkast.

STRATEGI

Portefgljen i 1&T Alpha bygges op af forskellige
strategier, der identificeres og udpeges lgbende. En
strategi defineres som et investeringsomrade, hvor
usaedvanlige markedsforhold ger, at hgje potentielle
afkast kan sandsynliggares. | perioder, hvor der i
markedet ikke vurderes at vaere muligheder, der lever
op til afdelingens afkastkrav, vil afdelingens aktiver
vaere helt eller delvist placeret kontant eller i anden
form for likviditet. For at kunne udnytte pludseligt
opstaede muligheder i markedet ma det paregnes, at
der fastholdes et vist kontant beredskab.
Kontantplaceringerne vil alt andet lige reducere det
forventede afkast i 1&T Alpha i forhold til de skitserede
afkastkrav.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Alpha KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

Afkastet i tredje kvartal var negativt grundet fald i aktiestrategierne som ikke helt kunne opvejes af det positive afkast fra obligationsstrategierne. Aktier
som Autostore, Vitrolife, Beijer Ref og Synsam faldt, mens Yubico (efter fusionen til ACQ Bure), EQT, Volvo Cars og Pagero steg i kurs. |
erhvervsobligationssegmentet kan specialcases som Kojamo, Saxo Bank og Alm. Brand positivt fremhaeves. De afkastmeessige attraktive placeringer
specielt i rentesegmentet gor, at al likviditet er s& godt som placeret.

PORTEFOLJEAKTIVITET

| strategien 'kapitalfondstilsagn’ blev EQT X aktiveret i tredje kvartal. Af et samlet tilsagn p& €15m er der et resterende commitment pé €8,8m. | de
kommende 12-15 méaneder venter fortsatte investeringer i EQT Growth og EQT X, mens EQT IX forventes at realisere portefgljen med kapitalreturnering
til folge. | aktiestrategierne tog vi gevinsten pé godt 180% i Pandora fra en placering under corona-fordret i 2020. En lidt kortere og mindre placering i
kapitaludvidelsen i GN Store Nord blev solgt med en gevinst péa 10,4%. | andre aktiestrategier blev Sampo, Essity og Volvo Cars nedbragt. |
obligationsstrategierne indfriede Dometic et hgjtforrentet obligationslan, og der blev frasolgt udstedelserne i rentespread strategien fra H&M, Sandvik,
ISS, Mélnlycke, Lundbeck og Volvo Cars, samt i de subordinerede finansudstedelser fra Alm Brand, Spar Nord og SEB.

FORVENTNINGER

Portefaljen i 1&T Alpha har siden starten i 2012 vaeret bygget op omkring en reekke strategier med forskellig risikoprofil og tidshorisont i henholdsvis
aktier og obligationer. Vi vurderer obligationsdelen som robust med en attraktiv rente og et stabilt cashflow. Den skuffende udvikling i
aktiebeholdningen forstaerker potentialet yderligere. Rentestrategierne med en portefgljeandel pa godt to tredjedel forventes at skabe et fortsat robust
resultat som hidtil i 2023. De starste segmenter i erhvervsobligationerne er med en attraktiv effektiv rente og en lav varighed en god ballast. Der er to
strategier i danske realkreditobligationer. Rentehedgestrategien er ca. lige fordelt med lange lav- og hgjkuponobligationer og giver efter vores
opfattelse en god hedge ved et evt. rentefald. Den anden strategi- variable danske realkreditobligationer - er med rentefixinger pa forventeligt godt 4,5
-5,0% en stabil parkeringsplads. Strategien er som tidligere naevnt finansieringskilde for andre placeringer, likviditetsbehov mm. Aktiestrategierne hari
2023 samlet set ikke levet op til forventningerne trods fundamentale gode udviklinger i de fleste tilfaelde. Det betyder, at prisfastsaettelsen er blevet
mere attraktiv og dermed indeholder et betydeligt rebound-potentiale under mere normale markedsforhold. Givet de nuvaerende ustabile
markedsforhold forventer vi en lav kapitalmarkedskapitalmarkedsaktivitet og dermed feerre events for I&T Alpha resten af &ret. P& kort sigt betyder det
mindre, da portefgljen for tiden fuldt investeret i attraktive placeringer.

PORTEFJLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE S AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.

140
130
120
I&T Alpha
110 1md. -0,4%
100 Kvartal -0,8%
%0 Artil dato -0,5%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 1ar 1.1%
3ar -5,7%
— 1&T Alpha
3arp.a. -1,9%
5ar 6,7%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5&pa 13%
20,0%
HISTORISK RISIKO
15,0%
Volatilitet (1 ar) 8,3%
10,0% Volatilitet (5 &r) 8,2%
5,0% Sharpe Ratio (1 ar) 04
Sharpe Ratio (5 ar) -0,3
0,0%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— 1&T Alpha risikofrie rente.
AKTIVFORDEL[NG Subordinerede finansudstedelser GEOGRAF]SK EKS PONERING
|
38,0%
Barsintroduktion + Placings Danmark 56;10/0
25,5% S\/er\'ge 26,8%
Il Fondstilsagn 9,1% .
B Var DK realkredit 7,9% Finland 5,6%
Il Rentehedge 7,1% Norge 1,8%
Il Rentespread 5,6% @vrige 9}7[%
Ikke-finansielle hybrider
42%
Spin-offs 3,2% 10 STORSTE POSITIONER
Volvo Cars AB 3,1%
vV Electrolux Professional B 2,6%
ALUTAEKSPONERING 3,14 Arb. Landsbk 26/27 2,4%
Var. Ring.Land 27/32 2,4%
B Drcenen oKL 4,00 FER 4NYKOLEAS3 53 2,3%
EQT AB 2,3%
EUR32:3% Il Ovrige 0,0% Swedish Logjstic Property AB 2,1%
SPNODC 5,131 27/32 2,1%
I SEK24.6% Var. DLR(SNP) 2025 2,0%
Beijer Ref B 2,0%



https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Alpha-KL.pdf
https://www.i-t.dk/
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[&T AKTIER KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Per Jgrgensen.Tue Simonsen

NO@GLETAL

Etableret 14-09-2005
Active share 96,10
Tracking error 1 ar 11,02%
Egenkapital 2787 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 32.748,47
Antal positioner 27
Udbyttebetalende Nej
Min. investering 100.000
SE-nr. 34194769
ISIN-kode DK0060675734
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 6
High Water Mark 55.352,42
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 1,20%
Adm./depotomk. 0,15%
Performance fee 10,00%
Hurdle rate 3,50%
Emission/Indlasning 0,25% / 0,25%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

Performance fee opkreeves for afkast hgjere end
hurdle rate. Der opereres desuden med high
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem,
for der beregnes performance fee.
Forvaltningshonorar og performancefee kan
maksimalt udgere 2,50%.

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer primaert i bgrsnoterede aktier
men kan ogsa investere i saerligt udvalgte unoterede
aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens mélsaetning - gennem aktiv
formuepleje - at give et egenkapitalafkast som pa lang
sigt (5 ar) er bedre end afkastet pa det generelle
nordiske aktiemarked. Der investeres dog uden et
egentlig benchmark og fokus er farst og fremmest pa
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

1&T Aktier investerer i en koncentreret portefglje af
nordiske aktier. Det kreever et hgjt kendskabsniveau til
den enkelte virksomhed samt dets brancheforhold,
ledelse og kultur. Jaevnlig kontakt til
virksomhedsledelser og en grundig industrianalyse er
en vigtig del af aktieanalysen.

Der investeres gerne i “oversete” papirer uden for
markedets radar. Det kan veere mindre og
mellemstore aktier, restruktureringscases og
barsintroduktioner (IPO’s) samt virksomheder som er i
strategi- og/eller ledelsesskifte. Strategien kraever tid
og talmodighed, og investeringshorisont kan derfor
vaere op til 5 &r - og i visse seerlige tilfeelde endda
leengere.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Aktier KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

1&T Aktiers kursudvikling i tredje kvartal og aret som helhed afspejler efter vores opfattelse ikke de positive og/eller stabile tendenser, vi ser i de enkelte
virksomheder. Vores gennemgang af sundhedstilstanden i portefeljen efter andet kvartals regnskaber viser fortsat, at langt de fleste virksomheder
levede op til vores langsigtede investeringscase — dog skuffer et mindre antal mere cykliske virksomheder. | tredje kvartal leverede EQT, Musti, AAK,
Lundbergs og Volvo Cars kursmeessigt de positive bidrag, mens de stigende renter havde en negativ kurseffekt pa flere af vores veekstfokuserede
virksomheder som Beijer Ref, Indutrade, Thule og Lifco. Samtidig blev Autostore og Gabriel Holding straffet pa skuffende meldinger. Vores positive
vurdering af portefaljens langsigtede potentiale ger, at likviditeten holdes pa et minimum og styres labende efter flowet i afdelingen.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Den staerke kursudvikling i Carlsberg betad, at vi nedbragte positionen. Essity fortsaetter med at skuffe pa forventningerne til at fa overveeltet
omkostningsstigningerne og f& portefeljen optimeret til en hgjere vaerdiskabelse, og vi valgte derfor at nedbringe positionen yderligere. | februar 2020
deltog vii barsnoteringen af finske Musti Group, som er den fgrende specialist inden for udstyr til keeledyr i Norden. Vi har siden afhaendet aktierne i tre
starre blokke. De sidste aktier er nu afhaendet med en samlet gevinst pa godt 120% af den oprindelige investering fra barsintroduktionen. Den svenske
industrigummiproducent Hexpol har siden spin-off'en fra Hexagon konsolideret deres industri med et fortsat potentiale. Det har vaeret drevet af deres
mangearige CEO, der desveerre og alt for tidligt er afgdet ved deden. Det kan aendre investeringscasen, og vi har derfor valgt at nedbringe positionen.

FORVENTNINGER

1&T Aktier har investeret i vaerdiskabende nordiske virksomheder siden opstramningen af strategien i 2008. Den er lgbende kvalitetsmaessigt forbedret
og tilpasset afdelingens stigende aktivmasse. Vi har gennem tiden set, at veerdiskabelsen sker i virksomheder, der vokser toplinjen med stigende
marginer, stabile til stigende cashflows samt lav geeldsaetning. | gjeblikket er prisfastseettelsen af aktieinvesteringerne i flere tilfeelde pa niveau med de
svaere markedsforhold som huserede i fjerde kvartal 2018 og corona-fordret 2020. Afkastet efterfalgende var seerdeles konkurrencedygtigt. Vores
virksomheder har leert af bl.a. corona-krisen og stér i dag steerkere end dengang med klare strategiske agendaer med organiske og akkvisitive tiltag
kombineret med en steerk driftskultur. Den langsigtede effekt af dette har aktiemarkederne efter vores opfattelse ikke prisfast i aktiekurserne.

PORTEFOLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE S AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.

200
180
160
ig I&T Aktier ~ MSCI Nordic MSCI Europe
100 1md. -2,7% 1,2% -1,5%
80 Kvartal -7,8% 2,0% -1,9%
60 Artil dato -5,5% 6,7% 9,1%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 1ar 0,0% 19,8% 19,6%
. . 3ar -12,0% 31,0% 36,8%
— |&T Aktier =—— MSCI Nordic = MSCI Europe .
3drp.a. -4,2% 9,4% 11,0%
5ar 18,9% 49,4% 33,2%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a. 3.5% 8.4% 59%
60,0%
HISTORISK RISIKO
40,0% Volatilitet (1 &r) 21,1% 15,3% 13,4%
Volatilitet (5 ar) 21,9% 19,8% 18,9%
20,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,2 13 1,5
Sharpe Ratio (5 ar) 0,0 0,4 0,3
0,0%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— I&T Aktier —— MSCI Nordic =—— MSCI Europe risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

Il Veget velkendtvaekst 33,6% [l Kontant 1,8%

Sverige 81,4%

Danmark 10,2%

I Moderat vaekst 32,9% Finland 3,7%

Norge 2,2%

B Cyklisk vaekst 16,8% Ovrige 2,5%
Il Vindre velkendt vaekst 14,9% 10 STORSTE POSITIONER

Lundbergforetagen AB 12,5%

Beijer Ref B 8,7%

VALUTAEKSPONERING Indutrade 8,5%

AAK AB 7,8%

B SEK83,4% [N EUR3,:2% [ NOK2,2% Lifco AB 7.1%

EQT AB 6,2%

Electrolux Professional B 6,2%

I DKK10,7% ThuleAs 2%

Topdanmark 5,0%

Carlsberg B 4,7%


https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Aktier-KL.pdf
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

3. KVARTAL 2023

I&T AKTIER UDLODDENDE KL

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Per Jgrgensen.Tue Simonsen

N@GLETAL 1&T Aktiers kursudvikling i tredje kvartal og aret som helhed afspejler efter vores opfattelse ikke de positive og/eller stabile tendenser, vi ser i de enkelte

Etableret 01-05-2017  virksomheder. Vores gennemgang af sundhedstilstanden i portefaljen efter andet kvartals regnskaber viser fortsat, at langt de fleste virksomheder

Active share 96,00 |avede op til vores langsigtede investeringscase - dog skuffer et mindre antal mere cykliske virksomheder. | tredje kvartal leverede EQT, Musti, AAK,

Tracking error 1 ar 10,82% . . . . . A

Eaniaral e iy Lundbergs og Volvo Cars kursmeessigt de positive bidrag, mens de stigende renter havde en negativ kurseffekt pa flere af vores veekstfokuserede

Viuta 5 ok Virksomheder som Beijer Ref, Indutrade, Thule og Lifco. Samtidig blev Autostore og Gabriel Holding straffet pa skuffende meldinger. Vores positive

I pr. aktie 1188014 Vurdering af portefoljens langsigtede potentiale gor, at likviditeten holdes pa et minimum og styres labende efter flowet i afdelingen.

Antal positioner 29

Seneste udbytte pr. 26-01-23 83.60 PORTEF@L] EAKTIVITET

Min. investering 100.000  Den steerke kursudvikling i Carlsberg og Industrivarden betad, at vi nedbragte positionerne. Essity fortseetter med at skuffe pa forventningerne til at fa

SE-nr. 38134043 o\ epyaeltet omkostningsstigningerne og f portefaljen optimeret til en hejere vaerdiskabelse, og vi valgte derfor at nedbringe positionen yderligere. |

ISIN-kode DK0060771889 - . X . R . R . .

e st februar 2020 deltog vi i barsnoteringen af finske Musti Group, som er den farende specialist inden for udstyr til keeledyr i Norden. Vi har siden afhaendet

SFDR-Klassifikation Atikelg  2Ktierne i tre starre blokke. De sidste aktier er nu afhaendet med en samlet gevinst pa godt 120% af den oprindelige investering fra bersintroduktionen.

High Water Mark 20731,18 Den svenske industrigummiproducent, Hexpol, har siden spin-off'en fra Hexagon konsolideret deres industri med et fortsat potentiale. Det har veeret
drevet af deres mangearige CEO, der desveerre og alt for tidligt er afgdet ved deden. Det kan aendre investeringscasen, og vi har derfor valgt at szelge

OMKOSTNINGER positionen.

Forvaltningshonorar 1,20%

Adm./depotomk. 019% FORVENTNINGER

Performance fee 10,00%

el mie 35000 |&T Aktier Udloddende har siden starten i 2017 investeret i veerdiskabende nordiske virksomheder. Strategien er labende kvalitetsmaessigt forbedret. Vi

Emission/Indlasning 0,25%/0,25% har gennem tiden set, at veerdiskabelsen sker i virksomheder, der vokser pa toplinjen med stigende marginer, stabile til stigende cashflows samt lav

Eksekveringsomk. (maks.) 0,25% geeldseetning. | gjeblikket er prisfastsaettelsen af aktieinvesteringerne i flere tilfaelde pa niveau med de svaere markedsforhold, som huserede i fierde

Performance fee opkreeves for afkast hgjere end
hurdle rate. Der opereres desuden med high
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem,
for der beregnes performance fee.
Forvaltningshonorar og performancefee kan
maksimalt udgere 2,50%.

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer primaert i bgrsnoterede aktier
men kan ogsa investere i saerligt udvalgte unoterede
aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens mélsaetning - gennem aktiv
formuepleje - at give et egenkapitalafkast som pa lang
sigt (5 ar) er bedre end afkastet pa det generelle
nordiske aktiemarked. Der investeres dog uden et
egentlig benchmark og fokus er farst og fremmest pa
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

1&T Aktier Udloddende investerer i en koncentreret
portefalje af nordiske aktier. Det kraever et hgjt
kendskabsniveau til den enkelte virksomhed samt
dets brancheforhold, ledelse og kultur. Jaevnlig
kontakt til virksomhedsledelser og en grundig
industrianalyse er en vigtig del af aktieanalysen. Der
investeres gerne i “oversete” papirer uden for
markedets radar. Det kan veere mindre og
mellemstore aktier, restruktureringscases og
bersintroduktioner (IPO’s) samt virksomheder som eri
strategi- og/eller ledelsesskifte. Strategien kraever tid
og tdlmodighed, og investeringshorisont kan derfor
vaere op til 5 &r - og i visse seerlige tilfeelde endda
leengere. 1&T Aktier Udloddende seger at udnytte
“rentes-rente princippet” og det skattemaessige
realisationsprincip som ger det til en relevant
placering for private midler.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Aktier Udloddende KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk

kvartal 2018 og corona-foraret 2020. Afkastet efterfalgende var seerdeles konkurrencedygtigt. Vores virksomheder har leert af bl.a. corona-krisen og stér i

dag steerkere end dengang med klare strategiske agendaer med organiske og akkvisitive tiltag kombineret med en steerk driftskultur. Den langsigtede
effekt af dette har aktiemarkederne efter vores opfattelse ikke prisfast i aktiekurserne.

PORTEFQOLJEN
HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
200
180
160
ig I&T Aktier udl. ~ MSCI Nordic MSCI Europe
100 1md. -2,5% 1,2% -1,5%
80 Kvartal -7,2% 2,0% -1,9%
60 Artil dato -5,5% 6,7% 9,1%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 1ar 0,6% 19,8% 19,6%
3 - 0y 0, v
—— |1&T Aktier Udloddende ~=—— MSCI Nordic = MSCI Europe 3ar 10,4% 3L,0% 36,8%
3arp.a. -3,6% 9,4% 11,0%
5ar 19,6% 49,4% 33,2%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a. 3.6% 8.4% 59%
60,0%
HISTORISK RISIKO
40,0% Volatilitet (1 &r) 21,5% 15,3% 13,4%
Volatilitet (5 ar) 22,2% 19,8% 18,9%
20,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,2 1,3 1,5
Sharpe Ratio (5 ar) 0,0 0.4 0.3
0,0%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
—— 1&T Aktier Udloddende  —— MSCI Nordic  —— MSCI Europe risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

Il Veget velkendtvaekst 31,5% [l Kontant 2,0%
[0 Moderat vaekst 31,2%

0 Mindre velkendt vaekst 19,3%

Il Cyklisk veekst 16,0%

VALUTAEKSPONERING

B SEK24,0% [ EUR35% [N NOK2,0%

I DKK 10,6%

Sverige 82,1%
Danmark 8,9%
Finland 3,3%
Norge 2,0%
QDvrige 3,7%
10 STORSTE POSITIONER

Lundbergforetagen AB 12,3%
Indutrade 7,8%
AAK AB 7,7%
Beijer Ref B 7,3%
Lifco AB 6,9%
EQT AB 6,2%
Electrolux Professional B 6,1%
Thule AB 5,1%
Topdanmark 4,2%
Dometic 3,7%


https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Aktier-Udloddende-KL.pdf
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

3. KVARTAL 2023

I&T NORDISKE AKTIER LARGE CAP

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Tue Simonsen.Per Jargensen

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 69,70
Tracking error 1 ar 7,35%
Egenkapital 822 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 105,75
Antal positioner 40
Seneste udbytte pr. 25-01-23 0.60
Min. investering 100.000
SE-nr. 41078235
ISIN-kode DK0061276656
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 8
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,95%
Adm./depotomk. 0,16%
Performance fee 0,00%
Hurdle rate 0,00%
Emission/Indlasning 0,15% / 0,15%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,15%

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer primeert i bgrsnoterede aktier,
men kan ogsa investere i saerligt udvalgte unoterede
aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens mélsaetning - gennem aktiv
formuepleje - at give et egenkapitalafkast som pa
lang sigt (5 &r) er bedre end afkastet pa det generelle
nordiske aktiemarked. Der investeres dog uden et
egentligt benchmark, og fokus er farst og fremmest pa
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

1&T Nordiske Aktier Large Cap investerer i en
koncentreret portefglje af nordiske aktier.
Sammensaetningen af portefeljen foretages med
henblik pa at sikre en god spredning pa tveers af
sektoreri Norden.

Aktieinvesteringerne foretages ud fra en Bottom-up-
strategi, primaert i danske og andre nordiske aktier,
hvor I&Ts kendskabsniveau til selskabet,
markedsforhold, ledelse og kultur er stort. Jaevnlig
kontakt til virksomhedsledelsen og en grundig
industrianalyse er en vigtig del af aktieanalysen.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke n@dvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldstaendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Nordiske Aktier Large Cap
Papirfabrikken 26, 1. th.

8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00

www.i-t.dk

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

Selvom Novo Nordisk er den starste post i I&T Nordiske Aktier Large Cap med en vaegt pa 8,5%, har en undervaegt til Novos vaegt pa 25% i MSCI Nordic,
alligevel kostet -3%-point pa afkastet relativt til MSCI Nordic. Novo Nordisk er isaer steget, efter at et SELECT-studie viste, at leegemidlet Semaglutide
ogsé har en positiv effekt hjertekarsygdomme. Novo Nordisk-aktien steg 17,3% p& SELECT-data og egede vaerdien med 425 mia. kr. En anden
hejdespringer i kvartalet har veeret Pandora der, pa baggrund af en lav prisfastsaettelse og overraskende steerkere forbrugere, leverede en opjustering i
forbindelse med Q2-rapporten og siden er steget 23%. P4 nedsiden er afkastet negativt pavirket af AutoStore som, pa trods af en indtjeningsveekst pa
25% og en margin pa 50%, faldt 12,7% pa regnskabet efter en lidt lavere ordreindgang end ventet. Derudover er varmepumpeproducenten Nibe faldet
28% det seneste kvartal som felge af bekymringer om faldende efterspargsel og aget udbud. Vi ser fortsat et massivt potentiale i Nibe og omstillingen
vaek fra fossile varmelasninger. | Tyskland, UK, Belgien og flere andre lande er det forsat langt over 70% af husstandene, der opvarmes med olie eller
gas.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Vi har benyttet kursfaldene i Nibe til at kabe op i aktien. Nibe handler i dag med en rabat pa 40% i forhold til historiske niveauer, hvilket pa trods af
rentestigninger virker overgjort pa den korte bane. En del af EU-kommissionens REPowerEU-initiativ gar pa, at der skal installeres op imod 60 mio.
varmepumper i EU frem mod 2030, svarende til en drlig vaekst pa 20%. Nibe har en staerk markedsposition til at kunne udnytte dette, hvilket ikke er
afspejlet i kursen i dag. Vi har frasolgt den sidste eksponering til Better Collective. Efter en kursstigning pa 80% i 2023 havde vores investeringscase
udspillet sig. Vi valgte derfor at realisere gevinsten og placere midlerne andetsteds, hvor potentialet er starre. I&T Nordiske Aktier Large Cap deltog i
aktieemission i Coloplast i forbindelse med opkebet af islandske Kerceis, der skal &bne nye muligheder inden for biologisk sarpleje - bl.a. med brug af
fiskeskind. Et marked, der ventes at vokse med 30-40% om é&ret.

FORVENTNINGER

Iseer august og september méned var hérde, idet investorernes tolkning af udviklingen i makrogkonomiske data blev mere skeptisk. Markedets fokus er
fortsat steerkt rettet mod udviklingen i inflationen og perspektiverne for, hvor hgjt de toneangivende statsrenter skal op, inden centralbankerne kan
erklaere kampen mod inflationen for vundet. De kommende kvartaler afhaenger i hgj grad af, om det lykkedes centralbankerne at lave den blgde
landing i konomien, som investorerne i gjeblikket forventer. Hvis ikke det lykkedes, vil indtjeningen i selskaberne i en periode veere presset, men til
gengeeld forventer vi at se, at renterne hurtigt kommer ned, hvilket vil vaere understattende for prisfastseettelse pa risikoaktiver som aktier.

PORTEFJLJEN

HISTORISK AFKAST (SIDEN 02-09-2020) HISTORISKE AFKAST I PCT.

160
140 1&T Nord.
Aktier Large
120 Cap MSCINordic MSCIEurope
100 1md. -1,4% 1,2% -1,5%
20 Kvartal -6,2% 2,0% -1,9%
sep-21 sep-22 sep-23 Artil dato -3,0% 6,7% 9,1%
1ar 6,8% 19,8% 19,6%
___ 1&T Nordiske Aktier Large = MSCI Nordic  —— MSCI Europe 34r 820 31.0% 36.8%
cap 8 S K
3arp.a. 2,7% 9,4% 11,0%
5ar
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a
40,0%
35,0% HISTORISK RISIKO
30,0%
ggggf Volatilitet (1 &r) 18,9% 15,3% 13,4%
,0% .. N
15,0% Volatilitet (5 ar)
10,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,1 13 15
5,0% ) .
0,0% Sharpe Ratio (5 ar)
dec-21 dec-22
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
|&T Nordiske Aktier Large  —— MSCI Nordic  —— MSCI Europe ba‘ggrund af hhv. 1 0g 5 &rs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
—ca risikofrie rente.
p
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
Sverige 49,6%
Danmark 37,6%
Finland 9,4%
I Aktier 100,0% [ Kontant 0,0% Norge 0%
,0%
Schweiz 1,4%
10 STORSTE POSITIONER
Novo Nordisk B 8,5%
Investor AB B 5,8%
VALUTAEKSPONERING Sampo OYJ-A 5.1%
Danske Bank 4.8%
B sercso6% I NOK2.0% Securitas AB B 4.6%
DemantA/S 4,6%
[ DKK39,0% [l @vrige 0,0% Nokia OY EUR 4’30/0
Tryg 4,0%
I EUR9.4% Trelleborg AB-B 3,6%
Coloplast B 3,5%



https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Investin-Nordiske-Aktier-Large-Cap.pdf
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

3. KVARTAL 2023

I&T GLOBALE AKTIER ESG SELECT

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Tue Simonsen.Emil Laursen

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 80,60
Tracking error 1 ar 4,98%
Egenkapital 576 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 118,31
Antal positioner 56
Seneste udbytte pr. 25-01-23 6.20
Min. investering 100.000
SE-nr. 41077905
ISIN-kode DK0061276573
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 8
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,55%
Adm./depotomk. 0,18%
Performance fee 0,00%
Hurdle rate 0,00%
Emission/Indlasning 0,20% / 0,20%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,15%

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer udelukkende i barsnoterede
globale aktier med fokus pa ESG screenede aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens malsaetning at skabe et afkast, der
er bedre end MSCI World. Der investeres dog uden et
egentligt benchmark.

STRATEGI

Afdelingen investerer i en global portefelje bestdende
af 50 selskaber. Udveelgelsen af selskaberne sker farst
og fremmest ud fra en ESG-maessig betragtning, hvor
kun selskaber med god ESG-score udvaelges. ESG-
udveelgelsen sker pa baggrund af MSCI’s kriterier
herfor. Hertil foretager I&T en modelbaseret
udveelgelse af selskaberne baseret pa udviklingen i
selektive nogletal som historisk har vist at give en
merperformance. Udvaelgelsen sker med henblik pa at
sikre at de udvalgte selskaber har de, af I&T, gnskede
kvalitets-karakteristika til fornuftige priser.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke n@dvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldstaendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Globale Aktier ESG Select
Papirfabrikken 26, 1. th.

8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00

www.i-t.dk

KVARTALSUDVIKLING

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

Globale Beeredygtige Aktier har skiftet navn til ”I&T Globale Aktier ESG Select”.Navnezendringen sker, fordi det gamle navn ikke til fulde afspejlede den
investeringsstrategi, der er i fonden, og samtidig kunne indikere, at strategien kun fokuserer pé beeredygtighed i miljgmaessig forstand. Med
navnezendringen vi vil gerne understrege, at tilgangen er og altid har vaeret at investere i virksomheder, som arbejder aktivt med at forbedre hele deres
ESG-profil - inkl. sociale og governance-maessige forhold. Investeringsstrategi og portefaljen er sdledes den samme, som den hele tiden har veeret. I&T
Globale Aktier ESG Select har klaret sig fornuftigt igennem tredje kvartal og har udbygget forspringet til det brede MSCI World-indeks. De starste positive
bidragsydere i kvartalet har vaeret fondens selektion inden for teknologi. Det sterste positive bidrag kommer fra, at vi ingen eksponering har til Apple og
Semiconductor-leverandgren ASML, som begge er faldet i tredje kvartal, mens vores overveegt mod Adobe og chipproducenten Intel har bidraget
positivt. Sterste negative bidrag skal findes inden for stabilt forbrug, hvor fadevareselskaberne General Mills og Kellogg & Co har haft det hardt som falge

af hgje lagerniveauer og rdvareprisstigninger.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Fonden har vaeret begunstiget af paent positivt in-flow det seneste kvartal. Netto er der kommet +80 mio. kr. ind, som vi har allokeret til
portefeljeselskaberne. Samlet er der foretaget 63 opkab fordelt pa 44 ud af portefeljens 50 selskaber. Der har ikke vaeret nogen salg i perioden.

FORVENTNINGER

I'takt med at likviditeten strammer til, og rentestigningerne begynder at kunne maerkes, vil selskaber med svage balancer, labende likviditetsbehov ellel
lav profitabilitet blive udfordret. Den finansielle styrke og cash flow hos de udvalgte selskaber i 1&T Globale Aktier ESG Select vil i et sadant scenarie, alt
andet lige, st steerkere end det generelle aktiemarked, hvorfor vi generelt set faler os godt positioneret. Prissaetningen pa dele af aktiemarkedet, iszer
USA og primeert trukket af amerikanske teknologiselskaber, ser anstrengt ud relativt til gvrige dele af markedet. Historisk har europeeiske
teknologiselskaber handlet p& niveau med ditto amerikanske, men det forhold har zendret sig i 2023. | dag handler US Teknologi med en vaesentlig
preemie til EU - isaer drevet af hypen omkring kunstig intelligens. Den gennemsnitlige pris pa US Teknologi er i dag 26,6x P/E, hvor den de seneste 20 ari
snit har ligget i niveauet 15-20x P/E. Med investeringsstrategien, hvor vi ogsa kigger pa prisseetningen pa de enkelte selskaber som en del af
aktieudveelgelsen, er det malet, at vi har kunne undga de mest anstrengte dele af markedet.

PORTEFOLJEN

HISTORISK AFKAST (SIDEN 02-09-2020)

160

HISTORISKE AFKAST I PCT.

140 . I&T Globale MSCI World
O A AktierESG MSCIWorld  ESG Leaders
120 Select (DKK) TR
100 wyryf 1md. 2,2% -1,9% -2,2%
20 Kvartal 0,2% -0,4% 0,0%
sep-21 sep-22 sep-23 Artil dato 16,3% 12,3% 13,3%
1&T Globale Aktier ESG Sel MSCI World ESG Leaders TR Ler 22.1% 13.2% 14.6%
—_— Obale tier elect orl eaders
3 0, 0y 0,
—— MSCIWorld (DKK) 3ar 41,0% 40,1% 40,9%
3arp.a. 12,1% 11,9% 12,1%
5ar
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 58rp.a
30,0%
25,0% : HISTORISK RISIKO
20,0% i L " . o 5 5
15.0% .\_\“ W’! Ay \/olat\.\.\tet (1 ?r) 12,3% 10,9% 10,9%
10,0% Pt J_'f""’ e Bl » Volatilitet (5 ar)
5,0% B Sharpe Ratio (1 ar) 15 1.2 13
0,0% Sharpe Ratio (5 ar)
dec-21 dec-22
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret p&
—— 1&T Globale Aktier ESG Select MSCI World ESG Leaders TR baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
—— MSCI World (DKK) risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

B Aktier 97,8% Kontant 2,2%

USA 68,0%
Japan 1,4%
England 4,3%
Frankrig 4,0%
Holland 4,0%
Dvrige 12,3%

VALUTAEKSPONERING

I USD62,0% Il NOK2,3%

EUR 9,4% SEK2,2%
Il JPY7,4% CAD 2,1%
Il GBP 4,4% @vrige 0,0%
I DKK 4,2%

10 STORSTE POSITIONER

Equinor ASA 2,2%
Novo Nordisk B 2,2%
Nvidia Corp. 2,2%
Synopsys Inc. 2,2%
WW Grainger Inc. 2,2%
Applied Materials Inc 2,2%
Owens Corning 2,2%
Telia Company 2,1%
BEST BUY CO INC 2,1%
Bristol Myers Squibb Company 2,1%


https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Investin-Globale-Baeredygtige-Aktier.pdf
https://www.i-t.dk/
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I&T OBLIGATIONER KL

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Kristian Brinch Hansen

N@GLETAL De lange renter er steget i labet af kvartalet, mens de korte har beveeget sig sideleens. Beveegelserne i de lange renter kan forklares med de vedvarende
Etableret 07-01-2003  signaler fra centralbankerne om, at styringsrenterne vil blive fastholdt pa et hgjt niveau i leengere tid. Portefaljens variabelt forrentede obligationer har
el G L & 350%  nydt godt af udviklingen, mens de gvrige segmenter lider lidt. Det hjaelper unzegteligt, at renterne er kommet op i niveau, hvor det lebende afkast er hgjt
Ef,femv rente HI8% o1 til at modsta svage rentestigninger. Afkastet i 1&T Obligationer er pa niveau med referenceindeksene for kvartalet, men bedre &r-til-dato.
Direkte rente 3,09%
Varighed 438 PORTEFQLJEAKTIVITET
Balance 174 mio.
Egenkapital 174 mio. | det forgangene kvartal har vi lukket den sidste del ned af det, vi kalder”begavet beléning”.| sin enkelhed gar strategien ud pa, at vi med sikkerhed i en
Aktuel beldning* 0,00 x Egenkapital mindre del af portefaljen laner penge til at investere i ngje udvalgte korte eller variable obligationer til en fornuftig margin. Grundet rentestigningerne
Valuta DKK  det seneste halvandet &r og den made rentekurven ser ud pé (inverteret), kan vi ikke opné det minimumsafkast, vi godt kunne tzenke os. Strategien er
I/V pr. aktie 1333587 oradvist afviklet siden slutningen af 2021, og den sidste rest er saledes lukket ned i 3. kvartal.
Antal positioner 44
Udbyttebetalende Nej FORVENTNINGER
Min. investering 100.000
SE-nr. 34194793 Renterne haridet store hele udviklet sig nogenlunde, som vi har forventet det seneste &rs tid. Aftagende recessionsfrygt og “higher for longer” har
ISIN-kode DK0060676542  vundet bredt indpas i markederne og givet moderat stigende renter. Det har i saerdeleshed gavnet de variable obligationer. Vi vurderer, at de
CVR-nr. 37251593 nuvaerende styringsrenter (og korte markedsbestemte renter) er for hgje til en langsigtsligeveegt i forhold til den underliggende udvikling i skonomien
SFDR-Klassifikation Artikel® 5 inflationen. De lange renter vurderer vi dog som vaerende pé et fair niveau p& mellemlang sigt. Der er meget fokus pa hard landing versus blad
i el A landing eller slet ingen landing i skonomien. Konsensus er overvejende pa blad landing, hvilket historisk er en sjaeldenhed. Vi kan ogsa se nogle
OMKOSTNINGER markante skaevheder i seerdeleshed hos forbrugerne og i kreditgivningen generelt i bankerne. Her kan godt ligge et tema for de kommende kvartaler,
Forvaltningshonorar 0,10% som potentielt kan accelerere rentenedseettelser. Det vil vi positionere portefeljen lidt mere til den kommende tid.
Adm./depotomk. 0,20%
Performance fee 15,00% PO RTE F@L]EN
Hurdle rate 0,00%
Emwsswon/lndtzsmng 0,10% / 0,10% HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AEKAST I PCT.
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%
Performance fee opkreeves for afkast hgjere end 105
hurdle rate. Der opereres desuden med high 100
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, 1&T Danske Bank
for der beregnes performance fee. 9 Obligationer  Nordea CM3 Realkredit
Forvaltningshonorar og performancefee kan 90
maksimalt udgere 2,50%. 1md. -0,6% -0,5% -0,7%
) 85 Kvartal 0,1% 0,4% 0,2%
INVESTERINGSOMRADE 80 Artil dato 1,2% 0,9% 0,8%
Afdelingen investerer i obligationer primeert udstedt i sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 1ar 3.8% 0,1% 4,0%
danske kroner eller euro. Der investeres i .
statsobligationer, realkredit- obligationer samt — I1&T Obligationer = Nordea CM3 = Danske Bank Realkredit 3ar -12,0% 1,5% -14,0%
erhvervsobligationer. 3arp.a. -4.2% -2,6% -4,9%
5ar -12,0% -7,5% -11,8%
MALSATNING HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a 250 -1.6% 22 5%
Det er afdelingens méalsaetning, gennem aktiv o
formuepleje, at give et konkurrencedygtigt 14,0%
risikojusteret afkast pa lang sigt (5 ar). Der investeres 12,0% HISTORISK RISIKO
dog uden et egentlig benchmark og fokus er farst og 10,0% Volatilitet (1 1) 579 36% 48%
fremmest pa at skabe positive absolutte afkast. 8,0% " ' ' Y
6,0% Volatilitet (5 ar) 4,4% 2,4% 4,0%
STRATEGI 4,0% Sharpe Ratio (1 ar) -0,1 0,0 0,8
I&T Obligationer investerer typisk i 40-50 udstedelser. 2,0% Sharpe Ratio (5 ar) -1,5 0,7 0,6
Der investeres i forhold til aktuelle rente- og 0,0%
kreditspaendsforventninger. Der seges dog en vis sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
spredning, idet der tages hejde for andelen i de baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
forskellige obligationssegmenter, savel som forholdet —— 1&T Obligationer —— Nordea CM3 —— Danske Bank Realkredit risikofrie rente.
mellem likvide ogillikvide obligationer. Enhver
investering vurderes saledes pa starrelsen af det
forventede afkast, i forhold til de risici der lgbes. AKTIVFORDELING GEOG RAFISK EKSPONERING
Danmark 93,9%
RISIKOINDIKATOR = Traditionelle obligationer [l Kontant 4,9% .
o _ ) 85,6% Finland 1,1%
Der henvises til dokumentet med central information )
for oplysninger om investeringsproduktets Dvrige 5,0%
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte 10 STGRSTE POSITIONER
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil. I Erhvervsobligationer 9,5% 0,10% Danske Stat 2030 10,7%
1,00% Nykredit Realkredit 2050 7,0%
DISCLATMER 1% RD(jan) 2025 5,6%
Fal;tafa(ket er aL\'ngor\r\nativ\karfa;ter ogerikke en 3% Nykredit 2053 4.9%
anbefaling om kab eller salg af de naevnte ’
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet VALUTAEKSPONERING 2,50% RD SDRO27S 47 4,6%
Central Investorinformation samt det relevante . .
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du 3,00% Nykredit Realkredit 2047 45%
seger professionel radgivning, inden du investerer. B DKK94,9% [l Ovrige 0,0% 3,50 FAR 35NYKO1EAS3 53 4,1%
Oplysninger om historiske, simulerede eller DLR CB6 B RF 2026 40%
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for ’
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer 5,00% Nykredit Realkredit 2053 4,0%
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af Var% DLR Kredit 2038 3.6%
de oplyste informationer. [0 EUR5,0% ’

KONTAKT

1&T Obligationer KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk



https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Obligationer-KL.pdf
https://www.i-t.dk/
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[&T KREDITOBLIGATIONER KL

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Kristian Brinch Hansen

N@GLETAL De lange renter er steget i labet af kvartalet, mens de korte har beveeget sig sideleens. Beveegelserne i de lange renter, kan forklares med de vedvarende
Etableret 12082010 sjgnaler fra centralbankerne om, at styringsrenterne vil blive fastholdt p& et hejt niveau i leengere tid. Kreditspaendene pé erhvervsobligationer er
Tracking error 1 dr L86% indsnaevret en smule yderligere pé& baggrund af markedets tiltagende forventninger om en blad skonomisk landing. Afkastet pa 1&T Kreditobligationer
Ef,femv rente 605% ofinder sig mellem de 2 referenceindeks. Portefaljens mest risikobetonede obligationer har gjort det bedst i perioden.

Direkte rente 4,21%

Varighed 267 PORTEFOLJEAKTIVITET

Egenkapital 764 mio.

Valuta DKK  Trafikken ind i Investment Grade-obligationer er fortsat i 3. kvartal. Vi har bl.a. kebt op i forsyningsselskaberne Vattenfall og @rsted. Forsyningsselskaber
IV pr. aktie 12.697,23  er som udgangspunkt af mere defensiv karakter, hvilket vi godt kan lide her i den sene del af den gkonomiske cyklus. De udfordringer, @rsted star

Antal positioner 89 overfor, erilangt hejere grad et aktionaerproblem fremfor et obligationsejerproblem. Den méde, kapitalstrukturen er sat sammen pé i @rsted, og vores
Uqby_“ebeta!e”de Nej  4ialog med management bekraefter os i, at deres prioritering af rating er gverst pa dagsordenen. Vi har desuden deltaget i en efterstillet udstedelse fra
!E‘:TVESte””g 341109(:222 Sparekassen Sjeelland-Fyn. Obligationen kan og vil forventeligt indfries efter 5 &r, men kan lgbe i 10 ar. Obligationen er variabelt forrentet og far i den
SIN-Kode DKOOGOBT64es  @Tste periode en rente pd 8%.

CVR-nr. 37251593

SFDR-klassifikation Artikel 6 FORVENTNINGER

High Water Mark 1328471 p3 nuveerende tidspunkt fravaelger vi keb af High Yield-obligationer i portefeljen i bred forstand. Vi er ikke decideret pessimistiske pa aktivklassen men
OMKOSTNINGER bemaerker, at kreditspaendene generelt signalerer, at en recession kan undgas. Vi mener imidlertid ikke, at en maerkbar recession 100% kan udelukkes.
Forvaltningshonorar 035% Vi bemaerker ogsd, hvordan [&dnevilkarene er strammet til i de europaeiske banker. De generelle [anevilkar i bankerne har normalt en vis ssmmenheeng
Adm./depotomk. 0,17% tilkreditspaendene. Sa nar bankerne strammer kreditvilkdrene, bar kreditspaendene ogsd stige, da det jo er erhvervsobligationsmarkedernes made at
Performance fee 15,00% stramme vilkdrene pa, og det er ikke sket. Ved en kreditspaendsudvidelse vil vi forventeligt begynde at kabe moderate meengde af high yield-

Hurdle rate 0,25% obligationer fra vores kandidatliste.

Emission/Indlgsning 0,35% / 0,35%

Eksekveringsomk. (maks.)

Performance fee opkraeves for afkast hejere end
hurdle rate. Der opereres desuden med high
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem,
for der beregnes performance fee.
Forvaltningshonorar og performancefee kan
maksimalt udgere 2,50%.

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer i kreditobligationer, som forestas
ved erhvervs-, stats- og realkreditobligationer. Der ma
investeres i obligationer med kreditvurdering fra AAA
til CCC og herudover op til 35% i obligationer uden
rating.

MALSATNING

Det er afdelingens méalsaetning, gennem aktiv
formuepleje at give et konkurrencedygtigt
risikojusteret afkast pa lang sigt (5 ar). Der investeres
dog uden et egentligt benchmark, og fokus er farst og
fremmest pa at skabe positive absolutte afkast.

STRATEGI

1&T Kreditobligationer investerer typisk i 50-60
obligationsudstedelser. | den aktive udvaelgelse
leegges der vaegt pa, at forretningen star mal med de
vurderede risici i de enkelte investeringer, og at
informationsgrundlaget er tilfredsstillende. Det er
desuden af afggrende betydning, at der opnas en
tilstraekkelig spredning i portefaljen.

Der tilstraebes en spredning pa forskellige strategier,
hvor afkast/risikoforhold vurderes efter seks
parametre: Rente-, kredit-, likviditets- og valutarisiko,
udstedelsernes placering i kapitalstrukturen. Malet er
atinvestere i forskellige strategier/obligationstyper,
hvor nogle af risikofaktorerne til en vis grad vil
modvirke hinanden og derigennem forbedre
portefaljens afkast/risikoforhold.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke ngdvendigvis har nogen direkte
sammenhzeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
sgger professionel radgivning, inden du investerer.
Oplysninger om historiske, simulerede eller
forventede afkast kan ikke anvendes som indikator for
fremtidige afkast, ligesom I&T ikke garanterer
fuldsteendigheden, rigtigheden eller ngjagtigheden af
de oplyste informationer.

KONTAKT

1&T Kreditobligationer KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg.

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk

U PORTEFOLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR)

HISTORISKE AFKAST I PCT.

115
110
o ICEEurolG  ICE Euro HY
100 WF’% I&T Kreditobl. ~ Corp1-3v  Corp1-3Y
ZZ 1md. 0,3% 0,1% 0,6%
85 Kvartal 1,6% 1,3% 1,9%
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 Artil dato 3,3% 2,5% 5,1%
o 1ar 6,1% 3,0% 8,4%
: :ig ELeigwltgt;l(\)grzt\ﬁ;fr ICE Euro HY Corp 1-3Y 3ar 1.5% 2.4% 7.9%
3arp.a. 0,5% -0,8% 2,6%
5a&r 2,6% -1,5% 11,7%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 58rp.a. 0.5% 0,3% 2.2%
25,0%
20,0% HISTORISK RISIKO
15,0% Volatilitet (1 ar) 2,9% 1,9% 3,2%
10,0% E&’.\ Volatilitet (5 ar) 4,2% 1,8% 5,7%
5,0% S Sharpe Ratio (1 ar) 0,7 1,6 2,6
000 ST S s =4 Sharpe Ratio (5 &r) 09 -0,2 0.4
sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret p&
— 1&T Kreditobligationer ICE Euro HY Corp 1-3Y baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— ICE Euro IG Corp 1-3Y risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
M BBB25,7% Ml Kontant9,5% B0,9% Danmark 47.7%
Sverige 11,4%
Ikke rated 18,7% [l BBB+6,6% Frankrig 6,0%
) ) Holland 5,3%
a0 e Qvrige 29,6%
I 558 13.1% AAA4TS 10 STORSTE POSITIONER
Var. DLR (SNP) 2027 2,7%
4,50% N.N. Group 2026 2,7%
VALUTAEKSPONERING 0,75% GN Store Nord 2023 2,0%
Var% Sparekassen Kronjylland 2025/30 2,0%
B EURG4,0% [ Oviige 0,1% 5,5 Nykredit 27/32 2,0%
Var. Banknordik (SNP) 2025 2,0%
Var Spk. Sjeell-Fyn 28/33 2,0%
DKk 25,9% 5,125% Sydbank (SNP) 27/28 1,9%
Var. Ring.Land 27/32 1,9%
3,875% Volkswagen 2027 1,8%


https://i-t.dk/wp-content/uploads/2023/01/PRIIP-KID-Kapitalforeningen-I-T-Kreditobligationer-KL.pdf
https://www.i-t.dk/
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Disclaimer Kontakt

Dette materiale er udarbejdet af Investering & Tryghed A/S (1&T) til
personlig orientering for de investorer, som I&T har udleveret
materialet til. Materialet er baseret pa offentligt tilgeengelige
oplysninger. Materialet er udelukkende af informativ karakter, og er
ikke en anbefaling om kab eller salg af de pageeldende finansielle
instrumenter. I&T patager sig intet ansvar for dispositioner
foretaget pa baggrund af oplysninger i materialet. Informationen i 8600 Silkeborg
dette materiale er fra forskellige kilder, og I&T har gjort alle rimelige
foranstaltninger for at sikre, at den pagaeldende information er
rigtig og ikke misfortolket. I&T garanterer ikke fuldsteendigheden, Marselis Tvaervej 4, stuen
rigtigheden eller ngjagtigheden af informationen i materialet.
Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede afkast eller
fremtidige afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for
fremtidige afkast. Safremt materialet indeholder oplysninger om
skatteforhold, skal investor veere opmeerksom pa, at

Fondsmaeglerselskabet Investering & Tryghed A/S

Papirfabrikken 26, 1. th.

8000 Aarhus C

Strandvejen 100, 1. sal

skattebehandling athaenger af den enkelte investors individuelle 2900 Hellerup
forhold. Neerveerende materiale ma ikke mangfoldiggeres uden I&T
"s samtykke.

Telefon 96 27 10 00

info@i-t.dk




