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INVESTERING & TRYGHED A/S

4. KVARTAL 2023

I&T BALANCE KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Emil Laursen.Niels Rand

NOGLETAL

Etableret 15-09-2003
Tracking error 1 ar

Egenkapital 205 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 21.036,52
Antal positioner 95
Udbyttebetalende Nej
Min. investering 100.000
SE-nr. 34194777
ISIN-kode DK0060676112
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 6
High Water Mark 24.714,25
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,60%
Adm./depotomk. 0,18%
Performance fee 10,00%
Hurdle rate 1,50%
Emission / Indlgsning 0,25% / 0,25%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

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

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer sine midler i aktier og
obligationer.

MALSATNING

Det er afdelingens mélsaetning, gennem aktiv
formuepleje, at give et egenkapitalsafkast, der pa lang
sigt (5 ar), er hgjere end afkastet pa en balanceret
portefelje bestdende af ca. 40% nordiske aktier og ca.
60% danske obligationer. Der investeres dog uden et
egentlig benchmark og fokus er ferst og fremmest pa
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

Portefeljens opbygning er en balanceret
sammensaetning af aktier, traditionelle obligationer
og erhvervsobligationer, der afspejler I&T’s anbefalede
aktivallokering. Aktieinvesteringerne foretages ud fra
en Bottom-up strategi, primeert i danske og andre
nordiske aktier, hvor I&Ts kendskabsniveau til
afdelingen, markedsforhold, ledelse og kultur er stort.
Varigheden pd obligationsportefgljen balanceres
risikomeessigt i forhold til aktiebeholdningen.

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke nedvendigvis 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 leeser 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 Balance KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

Fjerde kvartal har veeret en afkastmaessig oprejsning for bade fondens aktier og rentebzerende fordringer, katalyseret af en mere lempelig retorik fra den
amerikanske centralbank og en nedadgadende tendens i inflationsudviklingen. | modsaetning til et hardt afkastmaessigt 2022, ser renteudviklingen nu ud
til at veere vendt om. Specielt de lange renter er faldet kraftigt hen mod arets afslutning, hvilket har resulteret i fine afkast i obligationsbeholdningen.
Derudover har den fortsatte opfattelse af, at der vil blive tale om en gkonomisk bled landing understattet de positive afkast i kreditobligationerne, som
har leveret et stabilt afkastbidrag gennem det meste af 2023. Den nedadgdende renteudvikling har for alvor ogsd sat gang i aktieafkastene anfart af
virksomheder med mere cyklisk eller rentefalsom karakter. Afkastet har veeret fint i fjerde kvartal, hvilket som helhed ggr resultatet for 2023
tilfredsstillende. Portefeljemanager Emil Laursen har overtaget ansvaret for I&T Balance assisteret af Niels Rand. Emil har veeret ansat i
Investeringsteamet siden 2019.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Der blev i starten af kvartalet solgt helt ud af positionen i svenske Electrolux for i stedet at tilfaje danske Novozymes til portefeljen. Novozymes
fokuserer pa bioteknologiske l@sninger som bl.a. udvikling og produktion af enzymer til fadevareproduktion, landbrug, rengering og energi.
Foruden kebet af Novozymes har der primaert vaeret salgsaktivitet i portefaljen, hvor fokus har vaeret pa at bibeholde den balancerede tilgang og
dermed fordelingen mellem aktivklasserne i portefgljen.

FORVENTNINGER

De lange renter i obligationsmarkedet har allerede taget forskud pa forventningen om lavere inflation og dermed ogsa lavere styringsrenter, men vi
forventer fortsat et positivt bidrag fra obligationer i 2024. Den effektive rente og de lgbende kuponbetalinger er fortsat pa et markant hgjere niveau, end
hvad visd i lavrente-perioden op til 2022. Derfor ser vi fortsat obligationsandelen pa ca. 60% som vaerende et solidt fremadrettet afkastmaessigt
fundament. Portefeljens aktieandel er kommet steerkt igen i fierde kvartal efter en udfordrende tid, men her ser vi stadig et fremadrettet potentiale, da
prisseetningen pé det nordiske marked stadig ser relativt attraktive ud sammenlignet med det globale. Derudover er portefgljen preeget af en
afbalanceret sammenseetning, hvor bl.a. forsikringsaktier som Tryg og Sampo indgdr som et par af de starre positioner. Sddanne aktier ligger ikke
forrest i feltet, nar det generelle aktiemarked stiger, men de forventes at bidrage positivt til portefaljen, hvis nationalekonomien ikke udvikler sig pa lige
sé positiv vis, som investorerne forventer. Dette eksempel karakteriserer I&T Balances méalsaetning, hvor vi bestreeber os pa at opna det bedst mulige
risikojusterede afkast med bidrag fra bade aktie- og obligationsandelene.

PORTEFQLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.

200
180
160
140 I&T Balance  MSCINordic  Nordea CM3
120 1md. 3,8% 6,4% 1,5%
100 3 —— Kvartal 7,7% 10,4% 3,2%
80 Artil dato 5,6% 17,8% 4,1%
dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 1ar 5,6% 17.8% 4.1%
— 1&T Balance —— MSCINordic —— Nordea CM3 sar -0.6% 32:4% “45%
3arp.a. -0,2% 9,8% -1,5%
5ar 23,1% 87,7% -4,8%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a. 42% 13.4% -1,0%
60,0%
HISTORISK RISIKO
40,0% Volatilitet (1 &r) 6,9% 14,3% 32%
Volatilitet (5 ar) 10,2% 19,6% 2,4%
20,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,2 1.2 1,3
Sharpe Ratio (5 ar) 0,0 0,7 -0,4
0,0% A
dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
baggrund af hhv. 1 og 5 érs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— 1aT Balance —— MSCINordic —— Nordea CM3 risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

B Aktier 41,4% Il Kontant 1,5% Danmark 66)90/0
Sverige 24,1%
= Traditionelle obligationer Finland 5.4%
36,7% Norge 1,2%
Qvrige 2,5%
[l Erhvervsobligationer 20,4%
S5 STORSTE AKTIER
Novo Nordisk B 2,8%
VALUTAEKSPONERING Beijer Ref B 24%
Tryg 2,2%
I DKK61,0% [l NOK 1,2% Sampo OYJ-A 2,1%
Industrivarden AB-C 2,0%
stz W Ovigs0 0% 5 STORSTE OBLIGATIONER
0,10% Danske Stat 2030 2,8%
I EUR 15,3% Var% SI VARSKE29 29 2,7%
Var% DLR Kredit 2038 2,3%
1,50% Nykredit Realkredit 2050 2,1%
3,00% Jyske Realkredit 2047 2,0%


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

INVESTERING & TRYGHED A/S 4. KVARTAL 2023

[&T ALPHA KL
o

Niels Rand.Kristian Brinch Hansen.Tue Simonsen KVARTALSUDVIKLING

N@GLETAL Afkastet i fjerde kvartal var seerdeles positivt grundet flotte stigninger i aktiestrategierne samt fornuftige positive afkast fra obligationsstrategierne. Aktier
Etableret 20-09-2012  som Autostore, EQT, Vitrolife, Swedish Logistic Property, Kojamo og Synsam bidrog alle med to-cifrede afkast, mens Volvo Cars, Trifork og Profoto faldt.
\Elgml;ap‘vta\ sy E& erhvervsobligationssegmentet kan specialcases som Tryg, IF, og Jyske Bank positivt fremhaeves. Rentehegde-strategien i lavtforrentede
IV pr. aktie 18.885,19 realkreditobligationer gav seerdeles fornuftigt afkast. De afkastmaessige attraktive placeringer specielt i rentesegmentet gar, at al likviditet er s& godt
S p— g1 som placeret. Investeringschef Niels Rand har sammen med obligationschef Kristian Brinch Hansen og Aktiechef, nordiske aktier, Tue Simonsen
Udbyttebetalende Nej Overtagetansvaretforl&T Alpha.
Min. investerin, 100.000
SEor & " PORTEFOLJEAKTIVITET
ISIN-kode DKO060675817 | strategien ’kapitalfondstilsagn’ blev der i labet af kvartalet trukket yderligere p& Commitments i EQT X og EQT Growth. Af et samlet tilsagn pd €15 mio.
CifR o 3725_1593 er der et resterende commitment pé €8,05 mio. | de kommende 12-15 maneder ventes fortsatte investeringer i EQT Growth og EQT X, mens EQT IX
S,FDR'klass'ﬁkat‘on ATKeLE ¢\ entes at realisere portefgljen med kapitalreturnering til folge. | EQT IX er 92% af commitments trukket. | aktiestrategierne tog vi delvist gevinsten
High Water Mark 21.604,99 N N . N X o, . . . . .

efter opkebstilbud pa Pagero. Opkabstilbud kom pa kurs SEK 36, svarende til en preemie pa 71% i forhold kursen dagen i forvejen. Vi deltog i
OMEKOSTNINGER barsnoteringen af Pagero i efterdret 2021 pa kurs SEK 24. | andre aktiestrategier blev EQT, Yubico, Volvo Cars, Swedish Logistic Property nedbragt. |
Forvaltningshonorar 0,30% obligationsstrategierne er der blevet frasolgt udstedelserne i variabelforrentede obligationer samt en variabel DLR-obligation. Der er lgbende blevet
Adm./depotomk. 0.15%  solgt fra i lavtforrentede bankudstedelser i Nordea, Danske bank samt Alm. Brand. Andelen af efterstillede bankudstedelser er nedbragt gennem
Performance fee 1500%  petragteligt salg af Jyske Bank- og Spar Nord-obligationer.
Hurdle rate 1,50%
Emission / Indlgsning 035%/035% FORVENTNINGER
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

Rentestrategierne med en portefgljeandel pa godt to tredjedele forventes at skabe et fortsat robust afkast i 2024. De storste segmenter i
i erhvervsobligationerne er med en attraktiv effektiv rente og en lav varighed en god ballast. Der er to strategier i danske realkreditobligationer.
DR Perepeesdartenmatildh Rentehedge-strategien er ca. lige fordelt med lange lav- og hgjkuponobligationer og giver efter vores opfattelse en god hedge ved et evt. yderligere
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, . - ; S o i ) )
for der beregnes performance fee. rentefald. Den anden strategi- variable danske realkreditobligationer—er med rente-fixinger pé forventeligt godt 4,5-5,0% en stabil parkeringsplads.

. Strategien er som tidligere neevnt finansieringskilde for andre placeringer, likviditetsbehov mm. Aktiestrategierne har i 2023 samlet set ikke levet helt op
INVESTERINGSOMRADE til forventningerne trods fundamentale gode udviklinger i underliggende aktier for de fleste tilfeelde. Det betyder, at prisfastsaettelsen stadig er attraktiv
Afdelingen investerer i strategier, der indbefatter og dermed indeholder et godt rebound-potentiale under mere normale markedsforhold. Givet de nuvaerende markedsforhold forventer vi en lav
aktier, erhvervsobligationer og obligationer, der kapitalmarkedskapitalmarkedsaktivitet og dermed feerre events for I&T Alpha i starten af 2024. P4 kort sigt betyder det mindre, da portefeljen for tiden

i i i EUR kandinavisk . . . . o o . . . . . . .
Saﬂlma;; eésrekr;zme‘:jvr?dte're%m/s:s?etrz:?gr;!aews ¢ er fuldt investeret i attraktive placeringer bade pa aktiesiden men ogsa pa rentesiden og i de alternativer placeringer.

investeringsforeninger og andre kollektive
investeringsordninger pa investeringsomrader, hvor PO RTEF @ LJ EN
1&T ikke besidder den nedvendige

Performance fee opkraeves for afkast hgjere end

specialkompetence. HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
MALSATNING 140
Det er afdelingens méalsaetning gennem aktiv
. P 130
udveelgelse af aktie- og obligationsinvesteringer samt
i mindre grad unoterede placeringer at skabe et skabe 120
konkurrencedygtigt absolut og risikojusteret afkast. I&T Alpha
1o 1md 7.2%
STRATEGI 100 ) ’
. . Kvartal 9,9%
Portefeljen i I&T Alpha bygges op af forskellige .
strategier, der identificeres og udpeges lgbende. En °0 Artil dato 9,3%
strategi defineres som et investeringsomréde, hvor dec19 dec20 dec21 dec:22 dec:23 1ar 9,3%
usaedvanlige markedsforhold ger, at hgje potentielle 3ar 20.3%
afkast kan sandsynliggares. | perioder, hvor der i — I&T Alpha . '
markedet ikke vurderes at veere muligheder, der lever 3arpa. -0,1%
op til afdelingens afkastkrav, vil afdelingens aktiver 5ar 21,0%
veere helt eller delvist placeret kontant eller i anden HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5&rp.a. 3.9%
form for likviditet. For at kunne udnytte pludseligt 20.0% '
., (]

opstéede muligheder i markedet ma det paregnes, at

der fastholdes et vist kontant beredskab. HISTORISK RISIKO

Kontantplaceringerne vil alt andet lige reducere det 15,0% . N 5
forventede afkast i I&T Alpha i forhold til de skitserede Volatilitet (1 &) 7.9%
afkastkrav. 10,0% Volatilitet (5 &r) 8,4%
RISIKOINDIKATOR 5,0% Sharpe Ratio (1 r) 0,7
Der henvises til dokumentet med central information 5 Sharpe Ratio (5 ar) 0,0
for oplysninger om investeringsproduktets 0,0% . . . . . .
risikoindikator. Det skal understreges, at dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
risikoindikatoren ikke nadvendigyis har nogen direkte baggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
sammenhaeng med den enkelte aktionaers — I&T Alpha ristkofrie rente.
individuelle risikoprofil.
DISCLAIMER AKTIVFORDEL[NG -Subord\rersdef\rarsudstedelser GEOGRAF[SK EKSPONERING
32,8%
Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en ) Danmark 50,7%
. Barsintroduktion + Placings
anbefaling om keb eller salg af de naevnte 30,0% Sverige 29 50
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet B Fondstilsagn 9,8% ) ’
Central Investorinformation samt det relevante B Rentehedge 1% Finland 7,3%
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du B Rentespread é,S% Norge 2,3%
sgger professionel radgivning, inden du investerer. y o )
] Vilek ¢ Il Var DK realkredit 5,3% Qvrige 10,2%
Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede 4 ,
. T - Ikke-finansielle hybrider
afkast kan ikke anvendes som indikator for fremtidige £6%
afkast, ligesom I&T ikke garanterer fuldstaendigheden, S’p\r—offsS,S‘?/d 10 STORSTE POSITIONER
rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste 5
informationer. EQTAB 2,9%
Electrolux Professional B 2,8%
VALUTAEKSPONERING Beijor RefB 6%
3,14 Arb. Landsbk 26/27 2,6%
KONTAKT B Do WO 1% Var. Ring.Land 27/32 2,6%
1&T Alpha KL 4,00 FAER 4NYKO1EA53 53 2,6%
Papirfabrikken 26, 1. th. EUR34,3% [l @vrige 0,0% Pagero Group AB 2.5%
8600 Silkeborg . .
TIf: 96 27 10 00 1,00% Nykredit Realkredit 2050 2,3%
www.i-t.dk I SEK27,1% Synsam AB 2,1%

AutoStore Holdings 2,1%


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

INVESTERING & TRYGHED A/S

4. KVARTAL 2023

[&T AKTIER KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Tue Simonsen,Laurits Louis Kiaergaard

NO@GLETAL

Etableret 14-09-2005
Active share 96,00
Tracking error 1 ar

Egenkapital 2916 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 38.793,59
Antal positioner 23
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 / Indlgsning 0,25% / 0,25%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

Performance fee opkraeves 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 barsnoterede aktier
men kan ogséd investere i seerligt udvalgte unoterede
aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens malseetning - 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 p&
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

1&T Aktier investerer i en koncentreret portefelje af
nordiske aktier. Det kraever et hejt 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 vaere mindre og
mellemstore aktier, restruktureringscases og
barsintroduktioner (IPO’s) samt virksomheder som er i
strategi- og/eller ledelsesskifte. Strategien kraever tid
og tdlmodighed, og investeringshorisont kan derfor
vaere op il 5 &r - og i visse saerlige tilfeelde endda
leengere.

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
vaerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du
soger 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 Aktier KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

De stabile takter, vi har set i selskaberne, men som aktiemarkedet ikke har kvitteret for, blev belgnnet i fierde kvartal. Det ser endeligt ud til, at
centralbankerne er ved at f& styr pa inflationen, og udsigt il rentefald i 2024 var nok til at fa stemningen til at vende. Efter ni maneder med outflow fra
svenske aktiefonde, var der i november maned et markant positivt inflow. Samtidigt steg svensk valuta 7%, efter at bekymringerne omkring det svenske
ejendomsmarked er faldet til ro. Sverige er 6-12 maneder laengere fremme i cyklussen end Europa, fordi gkonomien er mere rentefalsom- men det er
ogsa Sverige, der far starst glaede af rentefaldene, som vi ser nu. Undersggelser viser, at indkgbscheferne i Sverige er markant mere positive end i resten
af EU, hvilket historisk har veeret fulgt af bedre performance pa aktiemarkedet. Vaesentligste positive bidrag til afkastet kommer fra nogle af
bundpropperne fra 2022. Selskaber som Indutrade, Lundbergforetagen, Lifco, EQT og Beijer Ref der i snit faldt -35% i 2022 er kommet staerkt tilbage
med et afkast pa 30% alene i fierde kvartal 2023. Aktiechef Tue Simonsen har overtaget ansvaret for I&T Aktier og 1&T Aktier Udloddende assisteret af
portefaljemanager Laurits Louis-Serup Kjeergaard. Tue har veeret en del af det nordiske aktieteam siden 2018.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Lundbergféretagen blev reduceret til under 10% af fonden efter en flot performance, samtidig med at der har vaeret udtreek, hvilket beted, at veegten
var kommet over 13% af fonden. Derfor benyttede vi den ggede likviditet i aktien, i forbindelse med at Lundbergforetagen blevinkluderet i det brede
SBX indeks, da vi ser bedre afkastmuligheder andre steder i portefgljen. Efter at den mangeérige topchefi svenske Hexpol AB, Georg Brunstam, dede
pludseligt, valgte vi at seelge positionen. George har, siden han tog over i 2008, veeret personaliseringen af den succes, som Hexpol har oplevet med et
afkast pa +11.000%, svarende til 37% i arligt afkast.

FORVENTNINGER

Markedet forventer nu seks rentenedseettelser fra bade ECB og FED i 2024. Det afggrende for aktieinvestorerne for 2024 bliver, om det lykkedes
centralbankerne at undga en recession - det er fortsat for tidligt at sige noget endegyldigt herom. Nordiske aktier handler fortsat med rabat til globale
aktier, selvom en del af rabatten er blevet indhentet de seneste maneder. Det betyder, at den effekt, vi har set fra multiple ekspansion, bliver mindre i
2024, og at det i stedet skal veere en acceleration af indtjeningsveeksten, der skal drive aktiekurserne. Der er dog fortsat dele af aktiemarkedet inden for
small- og midcap selskaber og svenske aktier iseer, der handler med en veesentlig rabat til deres historiske prissaetning- iseer relativt til globale aktier.
Viforventer derfor, at selskaberne i 1&T Aktier, der typisk er lidt mindre end dem man finder i MSCI Nordic, vil nyde godt af udsigten til rentefald i 2024 o¢
en fortsat paen rabat relativt til gvrige aktier. Selvom vi tror pa, at 2024 kan blive et paent aktiedr, skal man som investor vaere forberedt pa at der kan
komme betydelige udsving i lgbet af aret.

PORTEFQLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.

220
200
180
iig I&T Aktier  MSCI Nordic MSCI Europe
120 1md. 11,8% 6,4% 4,0%
100 Kvartal 18,5% 10,4% 6,7%
80 Artil dato 11,9% 17,8% 16,5%
dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 1ar 11.9% 17.8% 16.5%
. . 3ar -3,1% 32,4% 31,8%
— |&T Aktier =—— MSCI Nordic = MSCI Europe
3arp.a. -1,0% 9,8% 9,6%
5ar 58,7% 87,7% 60,2%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rpa. 9.7% 13,4% 9.9%
60,0%
HISTORISK RISIKO
40,0% Volatilitet (1 &r) 18,0% 14,3% 11,3%
Volatilitet (5 ar) 21,8% 19,6% 18,5%
20,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,4 1.2 1,5
Sharpe Ratio (5 ar) 0,3 0,7 0,5
0,0%
dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
baggrund af hhv. 1 og 5 érs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— 1&TAktier —— MSCINordic —— MSCI Europe risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

Il Veget velkendt vaekst 38,0% [l Kontant 1,9%

Sverige 82,5%
Danmark 10,1%
[l Moderat veekst 28,8% Norge 2,8%
’ Finland 2,1%
I Cyklisk vaekst 16,5% Ovrige 1,9%
Il Vindre velkendt veekst 14,8% 10 STORSTE POSITIONER
Beijer Ref B 9,9%
v Indutrade 9,9%
ALUTAEKSPONERING Lundbergforetagen AB 8,9%
AAK AB 8,7%
B SEKe43% [ NOK2,8% [ EUR2,7% Lifco AB 8,2%
EQT AB 7,9%
Electrolux Professional B 5,9%
I DKK10,2% ThuleAB 21
Topdanmark 5,1%
Dometic 4,9%


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 4. KVARTAL 2023

I&T AKTIER UDLODDENDE KL

IACTABLAD PORTEF@LJEMANAGERENS KOMMENTAR

Tue Simonsen,Laurits Louis Kjsergaard KVARTALSUDVIKLING

N@GLETAL De stabile takter vi har set i selskaberne, men som aktiemarkedet ikke har kvitteret for, blev belennet i fierde kvartal. Det ser endelig ud til, at

Etableret 01-05-2017  centralbankerne er ved at fa styr pa inflationen, og udsigten til rentefald i 2024 var nok til at fa stemningen til at vende. Efter ni maneder med outflow fra

Active share 9630 syenske aktiefonde, var der i november et markant positivt inflow. Samtidig steg svensk valuta 7%, efter at bekymringerne omkring det svenske

Tracking error 1 ar . . . N - . .

e B, ejerldomgmarked gerfa\detm ro. Sverige er 6-12 manedgr leengere fremme i cyk\gssen gnd Europa, fordi gkonqmlen er mere rentef@lso.nj— men.det er

valuta Dk ©8sa Sverige, der fdr starst glaede af rentefaldene som vi ser nu. Undersggelser viser, atindkebscheferne i Sverige er markant mere positive end i resten

I pr. aktie 1412658 af EU, hvilket historisk har vaeret fulgt af bedre performance pa aktiemarkedet. Vaesentligste positive bidrag til afkastet kommer fra nogle af

Antal positioner 26 bundpropperne fra 2022. Selskaber som Indutrade, Lundbergféretagen, Lifco, EQT og Beijer Ref, der i snit faldt -35% i 2022, er kommet steerkt tilbage

Seneste udbytte pr. 26-01-23 8360 med et afkast pa 30% alene i fierde kvartal 2023. Aktiechef Tue Simonsen har overtaget ansvaret for I&T Aktier og I&T Aktier Udloddende assisteret af

Min. investering 100.000  portefgljemanager Laurits Louis-Serup Kjeergaard. Tue har vaeret en del af det nordiske aktieteam siden 2018.

SE-nr. 38134043

ISIN-kode proosor7igss  PORTEFOLJEAKTIVITET

CVR-nr. 37251593 . . - .

SFDR-Klassifikation atikelg  Lundbergforetagen blev efter en flot performance reduceret til under 10% af fonden, samtidig med at der har veeret udtraek, hvilket beted, at veegten

High Water Mark 2073118 Vvarkommet over 13% af fonden. Derfor benyttede vi den ogede likviditet i aktien, i forbindelse med at Lundbergfdretagen blev inkluderet i det brede
SBX-indeks, da vi ser bedre afkastmuligheder andre steder i portefaljen. | december meddelte skattelgsningsleveranderen, Vertex Inc, opkebet af vores

OMKOSTNINGER portefeljeselskab e-fakturaleverandgren, Pagero, med en praemie pa 71%, hvilket har medfert en samlet stigning pa over 170% i 2023.

Forvaltningshonorar 1,20%

Adm./depotomk. 019% FORVENTNINGER

Performance fee 10,00%

el mie 35000 Markedet forventer nu seks rentenedseettelser fra bade ECB og FED i 2024. Det afggrende for aktieinvestorerne for 2024 bliver, om det lykkes

Emission / Indlgsning 0,25%/0,25% centralbankerne at undgd en recession - det er fortsat for tidligt at sige noget endegyldigt herom. Nordiske aktier handler fortsat med rabat til globale

Eksekveringsomk. (maks.) 0,25% aktier, selvom en del af rabatten er blevet indhentet de seneste maneder. Det betyder, at den effekt vi har set fra multiple ekspansion bliver mindre i

2024, og at det i stedet skal vaere en acceleration af indtjeningsveeksten, der skal drive aktiekurserne. Der er dog fortsat dele af aktiemarkedet inden for

Performance fee opkraeves for afkast hgjere end
i ! small- og midcap-selskaber og svenske aktier iseer, der handler med en vaesentlig rabat til deres historiske prisseetning - isaer relativt til globale aktier.

hurdle rate. Der opereres desuden med high

watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, Viforventer derfor, at selskaberne i 1&T Aktier Udloddende, der typisk er lidt mindre end dem, man finder i MSCI Nordic, vil nyde godt af udsigten til
for der beregnes performance fee. rentefald i 2024 og en fortsat peen rabat relativt til evrige aktier. Selvom vi tror pa, at 2024 kan blive et paent aktiear, skal man som investor veere
Forvaltningshonorar og performancefee kan forberedt p4, at der kan komme betydelige udsving i labet af &ret.

maksimalt udgere 2,50%.
INVESTERINGSOMRADE PORTEF@LJEN

Afdelingen investerer primaert i barsnoterede aktier

men kan ogséd investere i seerligt udvalgte unoterede HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
aktier.

220
MALSATNING 200
Det er afdelingens malsaetning - gennem aktiv 180
formuepleje - at give et egenkapitalafkast som pa lang 160 I&T Aktier udl.  MSCI Nordic MSCI Europe
sigt (5 ar) er bedre end afkastet pa det generelle 140
nordiske aktiemarked. Der investeres dog uden et 120 1md. 12,9% 6,4% 4,0%
egentlig benchmark og fokus er farst og fremmest pa 100 Kvartal 18,9% 10,4% 6,7%
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast. 80 Artil dato 12.4% 17.8% 16.5%
STRATEGI dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 1ar 12.4% 17.8% 16,5%
1&T Aktier Udloddende investerer i en koncentreret —— |7 Aktier Udloddende  —— MSCI Nordic  —— MSCI Europe 3ar -1,2% 32,4% 31,8%
portefalje af nordiske aktier. Det kraever et hgjt P 3arpa. -0,4% 9,8% 9,6%
kontakt til virksomhedsledelser og en grundig HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5arp.a. 9,7% 13,4% 9,9%
industrianalyse er en vigtig del af aktieanalysen. Der 60.0%

investeres gerne i “oversete” papirer uden for
markedets radar. Det kan vaere mindre og

HISTORISK RISIKO

mellemstore aktier, restruktureringscases og 40,0% Volatilitet (1 ar) 18,3% 14,3% 11,3%
barsintroduktioner (IPO’s) samt virksomheder som er i e s 0 0 0
strategi- og/eller ledelsesskifte. Strategien kraever tid o Volatilitet (s an A 22,1% 19.6% 18,5%
og talmodighed, og investeringshorisont kan derfor 20,0% Sharpe Ratio (1 &r) 05 12 15
vaere op til 5 &r - og i visse seerlige tilfeelde endda Sharpe Ratio (5 ar) 0,3 0,7 0,5
leengere. 1&T Aktier Udloddende seger at udnytte 0.0%
“rentes-rente princippet” og det skattemaessige dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
realisa.tionsprindp som gar dettil en relevant baggrund af hhv. 1 og 5 &rs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
placering for private midler. —— 1&T Aktier Udloddende  —— MSCI Nordic —— MSCI Europe risikofrie rente.
RISIKOINDIKATOR
Der henvises til dokumentet med central information AKTIVEFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
for oplysninger om investeringsproduktets Ml Veget velkendtveekst 34,2% [l Kontant 5,2% . o
risikoindikator. Det skal understreges, at Sverige 80,7%
risikoindikatoren ikke nadvendigvis har nogen direkte Danmark 8,8%
sammenhaeng med den enkelte aktionaers I Moderatveekst 25,4% Norge 23%
individuelle risikoprofil. E ’
Finland 1,6%
DISCLAIMER 0 Mindre velkendt vaekst 19,7% @vr'\ge 6,6%
Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om keb eller salg af de naevnte . ”
vaerdipapirer. Vi anbefaler, at du leeser dokumentet I Cyklisk veskst 15,5% 10 STORSTE POSITIONER
Central Investorinformation samt det relevante Indutrade 9.3%
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du Lundberaforet AB 8,50
sgger professionel radgivning, inden du investerer. undbergioretagen »270
Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede VALUTAEKSPONERING Lifco AB 8,1%
afkast kan ikke anvendes som indikator for fremtidige o
afkast, ligesom I&T ikke garanterer fuldstaendigheden, AAKAB 8,1%
rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste B SEKe22% [ NOK2:3% [ EUR 1,8% Beijer Ref B 7,8%
informationer. EQTAB 7.5%
Electrolux Professional B 5,5%
0,
B KK 136% Thule AB 4,4%
Dometic 4,4%
KONTAKT Carlsberg B 4,1%

1&T Aktier Udloddende 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-Aktier-Udloddende-KL.pdf
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

4. KVARTAL 2023

I&T NORDISKE AKTIER LARGE CAP

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Laurits Louis Kieergaard.Tue Simonsen

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 69,40
Tracking error 1 ar

Egenkapital 884 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 122,22
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 / Indlgsning 0,15% / 0,15%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,15%

INVESTERINGSOMRADE

Afdelingen investerer primaert i barsnoterede aktier,
men kan ogsa investere i seerligt udvalgte unoterede
aktier.

MALSATNING

Det er afdelingens malsaetning - 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
egentligt benchmark, og fokus er ferst og fremmest pa
at skabe et konkurrencedygtigt risikojusteret afkast.

STRATEGI

1&T Nordiske Aktier Large Cap investerer i en
koncentreret portefolje af nordiske aktier.
Sammensaetningen af portefeljen foretages med
henblik pa at sikre en god spredning pa tveers af
sektorer i 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 nedvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil.

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om kab eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du leeser 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 Nordiske Aktier Large Cap
Papirfabrikken 26, 1. th.

8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00

www.i-t.dk

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

Efter ni maneder praeget af markedsusikkerhed og volatilitet blev fierde kvartal preeget af optimisme og sikrede dermed en tilfredsstillende afslutning pa
aktiedret 2023. De pgede forventninger til rentenedseettelser i 2024 satte deres praeg pa aktiekurserne, hvilket hjalp de mest rentefelsomme aktier med
atindhente en betydelig del af tilbagegangen fra starten af aret. I&T Nordiske Aktier Large Cap oplevede samlet en positiv udvikling, hvor 32 ud af 40
selskaber bidrog positivt til afkastet i fierde kvartal. Her stod seks selskaber, Pagero Group, Hexagon, Securitas, Trelleborg, Autostore og Novo Nordisk,
for omkring halvdelen af afkastet. | december meddelte skattelgsningsleverandaren, Vertex (USA), opkabet af vores selskab e-fakturaleveranderen,
Pagero, med en praemie pa 71%, hvilket farte til en stigning pa over 170% ar-til-dato og et vaesentligt bidrag pa ca. 20% til fondens samlede afkast i ar.
Pa den negative side pavirkede selskaber som Nokia det samlede afkast i fierde kvartal med ca. -0,5%-point efter tabet af deres kunde AT&T (USA) til
konkurrenten Ericsson, hvilket resulterede i en 10% nedgang i fremtidig indtjening. Nokia (og AT&T) bekraeftede dog pa en strategidag, at tabet skyldtes
omkostningsbesparelser og ikke teknologiske udfordringer. Med staerk kontantgenerering, markedsandelstilvaekst og en prisfastseettelse, der ligger40-
50% under Ericsson, star Nokia teknologisk og patentmeessigt steerkt i udrulningen af 5G og private netveerkslasninger. Logistikselskabet, DFDS, bidrog
desvaerre ogsa negativt til afkastet. De afholdt en strategidag med fokus pa at skabe synergier i deres opkebte logistiknetvaerk samt udvide
partnerskaber og eksponering til den granne dagsorden. DFDS har en attraktiv veerdiansaettelse med 20-30% rabat i forhold til lignende
logistikvirksomheder og har som Nokia en unik positionering og evne til hgj kontantgenerering.

Portefaljemanager Laurits Louis-Serup Kjeergaard har overtaget ansvaret for I&T Nordiske Aktier Large Cap assisteret af Aktiechef for nordiske aktier, Tue

Simonsen. Laurits har erfaring fra udvikling af Investering & Trygheds alternative investeringsprodukter, og har en baggrund som aktieanalytiker hos en
norsk investeringsbank og IKEA-fonden.

PORTEFOLJEAKTIVITET

I' kvartalet har der vaeret salg af mindre selskaber som RTX, Pagero og Vimian samt konglomeratselskaber som Indutrade, EQT og Industrivarden.
Salgene er primaert sket som konsekvens af udtreek fra foreningen samt at bevare fondens primaere fokus pa nordiske large cap-selskaber.

FORVENTNINGER

Forventningerne til 2024 peger pa fortsat gget volatilitet pa markedet, primeert baseret pa lebende udmeldinger om rentenedsaettelser fra
centralbankerne. Dog forventes de positive effekter i den svenske krone, som steg ca. 7% i kvartalet, at fortseette. Det generelt udfordrende valutamiljo
forventes at give medvind bade pa prisfastseettelsen af risikoaktiver og omsaetningen i svenske portefeljeselskaber, der vaegter halvdelen af foreningen.
Vi mener, at den ggede risikoappetit, stottet af disse faktorer, vil age sandsynligheden for opkgbsaktivitet i portefgljeselskaberne i 2024, hvilket
harmonerer med vores investeringsstrategi.

PORTEFOLJEN
HISTORISK AFKAST (SIDEN 02-09-2020) HISTORISKE AFKAST I PCT.
160
140 1&T Nord.
Aktier Large
e Cap MSCINordic MSCIEurope
100 1md. 8,4% 6,4% 4,0%
80 Kvartal 15,6% 10,4% 6,7%
sep-21 sep-22 sep-23 Artil dato 12,1% 17,8% 16,5%
lar 12,1% 17,8% 16,5%
___ 1&T Nordiske Aktier Large = MSCI Nordic  —— MSCI Europe 3ar 11.9% 32.4% 31.8%
Ca ’ : :
’ 34rpa. 3.8% 9,.8% 9,6%
5ar
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5arp.a
40,0%
35.0% HISTORISK RISIKO
gggg;o Volatilitet (1 &r) 15,4% 14,3% 11,3%
,0%
15,0% Volatilitet (5 ar)
10,0% Sharpe Ratio (1 &r) 0,5 12 15
5,0% ) X
0,0% Sharpe Ratio (5 ar)
dec-21 dec-22 dec-23
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret p&
___1&T Nordiske Aktier Large —— MSCINordic  —— MSCI Europe ba‘ggrund af hhv. 1 og 5 ars afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
cap risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
Sverige 51,1%
Danmark 36,4%
Finland 8,3%
B Aktier 99,7% [ Kontant 0,3% Norge 2 4%
,470
Schweiz 1,2%
Qvrige 0,6%
10 STORSTE POSITIONER
Novo Nordisk B 7,9%
VALUTAEKSPONERING vestor AB B 6%
Securitas AB B 5,1%
B SEK51,3% [ NOK 2,4% Sampo OYJ-A 4,4%
Tryg 4,2%
B DKK37,7% [l @vrige 0,0% Demant A/S 4,1%
Danske Bank 4,0%
I EURB5% Hexagon AB 3,8%
Trelleborg AB-B 3,5%
Beijer Ref 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/
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I&T GLOBALE AKTIER ESG SELECT

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Emil Laursen.Tue Simonsen

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 80,20
Tracking error 1 ar

Egenkapital 621 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 128,14
Antal positioner 50
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 / Indlgsning 0,20% / 0,20%
Eksekveringsomk. (maks.) 0,15%

INVESTERINGSOMRADE

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

MALSATNING

Det er afdelingens mélsaetning 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. Udvaelgelsen 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
udvaelgelse af selskaberne baseret pa udviklingen i
selektive nagletal som historisk har vist at give en
merperformance. Udveelgelsen sker med henblik pa at
sikre at de udvalgte selskaber har de, af I&T, @nskede
kvalitets-karakteristika til fornuftige priser.

RISIKOINDIKATOR

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

DISCLAIMER

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en
anbefaling om kab eller salg af de naevnte
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du leeser 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 Globale Aktier ESG Select
Papirfabrikken 26, 1. th.

8600 Silkeborg

TIf: 96 27 10 00

www.i-t.dk

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

I&T Globale Aktier ESG Select har fortsat de positive takter fra drets tre forste kvartaler, og har séledes fortsat med at udbygge forspringet til det brede
MSCI World-indeks. Merperformance i fierde kvartal kommer fra selektion inden for bl.a. teknologi-sektoren, hvor virksomheder involveret i
produktionen af mikrochips, herunder Intel, Applied Materials, Lam Research, Texas Instruments og Tokyo Electron, har bidraget positivt. Omvendt har
en manglende eksponering til ASML og en underveegt til Nvidia bidraget negativt til det samlede afkast, hvis man sammenligner med MSCI World.
Udover teknologi har udveelgelsen af finansaktier haft en positiv pavirkning, hvor virksomhederne American Express og 3i Group har nydt godt af
rentefald og konsensus om en blad landing, mens handelsplatformen MarketAxess har draget fordel af den ggede risikoappetit og handelsaktivitet. Den
starste negative bidragsyder i fierde kvartal var fraveeret af flere af de sakaldte Magnificent Seven-aktier, som teeller Apple, Amazon, Meta, Tesla,
Microsoft, Alphabet og Nvidia, hvor 1&T Globale Aktier ESG Select blot indeholder de tre sidstnzevnte. Et indeks indeholdende de syv aktier med ens
veegte er steget med over 100% i 2023 grundet det store fokus pa kunstig intelligens, hvilket derfor har vaeret sveert at konkurrere imod.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Aktiviteten i fierde kvartal har veeret begraenset til sma inflows, som er blevet allokeret bredt til portefgljeselskaberne. Der har imidlertid vaeret sma salg
i Novo Nordisk og Telia. Vi har desuden solgt en lille position i Kellogg efter et spin off, hvor selskabet blev delt i to. Vi har efter opdelingen beholdt det
nye selskab, Kellanova, i portefgljen, mens afdelingen WK Kellogg, som fokuserer pa morgenmadsprodukter, er solgt fra.

FORVENTNINGER

Pa trods af det seneste kvartals forlasende markedsreaktion, sa er det fortsat vigtigt at have fokus pa virksomhedernes steerke balancer, profitabilitet og
stabile cash flows, og derfor tror vi fortsat pa, at I&T Globale Aktier ESG Select vil vaere steerkt positioneret fremadrettet. | seerdeleshed i et scenarie, hvor
centralbankerne ikke formdr at navigere gkonomien mod en bled landing, som det ellers er forventet i markedet pa nuveerende tidspunkt. Den seneste
tids positive aktieafkast har ikke vaeret drevet af forventninger om hgjere indtjening hos virksomheder, men naermere som et resultat af rentefald,
hvilket har reduceret risikopreemierne. Amerikanske teknologiaktier fylder efterhanden en stor del af det globale marked, hvor prisseetningen ser
anstrengt ud relativt til andre regioner og sektorer. Med aktiernes prissaetning som en fundamental del af strategien, er det vores mal at undga de mest
anstrengte hjerner af markedet.

PORTEFQLJEN
HISTORISK AFKAST (SIDEN 02-09-2020) HISTORISKE AFKAST I PCT.
160
PP & I&T Globale MSCI World
S AktierESG MSCIWorld  ESG Leaders
Select (DKK) TR
1md. 4,6% 3,9% 3,6%
80 Kvartal 8,3% 7,0% 7,4%
sep-21 sep-22 sep-23 Artil dato 26,0% 20,2% 21,7%
1&T Globale Aktier ESG Sel MSCI World ESG Leaders TR Ler 26.0% 20.2% 21,7
—_— Obale tier elect orl eaders
3 0y 0y v
— MSCI World (DKK) 3ar 45,6% 37,3% 39,8%
3arp.a. 13,3% 11,1% 11,8%
5ar
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 548rp.a
30,0%
25,0% A HISTORISK RISIKO
0 Ll P
00 e Volatilitet (1 &) 11,2% 10,2% 10,2%
15,0% — —— LY | . N
10,0% 1oy Jf"‘ v _ o Volatilitet (5 ar)
5,0% ngd Sharpe Ratio (1 ar) 2,0 2,0 2,1
0,0% Sharpe Ratio (5 ar)
dec-21 dec-22 dec-23
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
—— 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
USA 71,1%
Japan 1,2%
England 4,9%
I Aktier 99,3% Kontant 0,7% Frankrig 379[%
Holland 3,9%
Dvrige 9,0%
10 STORSTE POSITIONER
Intel Corp 2,6%
VALUTAEKSPONERING LAM RESEARCH CORP 2,4%
I USD71,1% [ CAD 2,2% 3l Group PLC 2,4%
Salesforce.com 2,4%
EUR7,9% SEK 2,2%
WW Grainger Inc. 2,3%
I UPYT7,3% NOK 2,0% Intuit Inc 2,3%
W GBP 4,9% Qvrige 0,0% American Express Co 2,3%
0K 249 Hoya Corp. 2,3%
Applied Materials Inc 2,3%
Waters Corp. 2,3%


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

IACTABLAD PORTEF@LJEMANAGERENS KOMMENTAR

Kristian Brinch Hansen K\/ARTALSUDV[ KLING

N@GLETAL 4. kvartal har budt pa meget voldsomme rentefald i den korte sével som den lange ende af rentekurven. Den 2-arig statsrente er faldet omkring 0,8%-
Etableret 07-01-2003  point, mens den 10-arige er faldet ca. 1%-point. Udviklingen skyldes 2 ting: Farst var markedet blevet teet p& 100% overbevist om, centralbankerne ville
Tracking error 1 & holde styringsrenterne hgje i lang tid. P4 de finansielle markeder er det s&dan, at jo starre en overraskelse, jo starre end bevaegelse. Dernaest har et
Ef‘,freeftz:;”tt: 2?2:2 uventet fald i inflationen faet flere centralbankmedlemmer i bade Europa og USA til at aendre retorik og opfattelsen afhigher for longer” er blevet
Varighed '180 kraftigt revurderet af sdvel centralbankerne som markedet. Hovedparten af drets afkast i 1&T Obligationer er kommet i 4. kvartal som falge af rentefaldet.
Belree 194mio. Afkastet for aret er p& niveau med Danske Banks realkreditindeks, men bedre end Nordeas CM3, som bestar af danske statsobligationer med moderat
Egenkapital 194mio. Vvarighed.

s OO0XEEBIS  PORTEFGLJEAKTIVITET

I/V pr. akt.Ie. 1387548 | |gbet af kvartalet er der kabt flere variable obligationer til portefaljen. | bakspejlet havde det vaeret bedre med nogle mellemlange eller lange
GQ@ESEQEE@ N4e5j obligationer, men vi har gnsket at nedbringe rentefalsomheden en smule, og det kan bl.a. gares med obligationer med variabel rente. Vi har dog ogsa
[ —— 100000 Kebten portion hejkupon konverterbare realkreditobligationer. Her har vivaeret heldige med timingen, saledes der er opndet en paen kursgevinst
e 34194793 Samtidig med den hgje labende kuponbetaling.

ISIN-kode DK0060676542

CVR-nr. 37251593 FORVE NTNINGER

SFDR-Klassifikation Artikel®  p3 rentesiden star eller falder rigtig meget med, om vi undgar en global recession. Indtil medio oktober var konsensus meget overvaldende pd blad
i el 1925511 g1 onomisk landing. Som skrevet ovenfor er dette ikke lzengere tilfzeldet. Kigger man p de lange renter | USA ved de seneste 4 recessioner, s3 er de
OMKOSTNINGER faldet 2% point i gennemsnit fra toppunktet. P.t. er de faldet1%-point fra toppen pa 5%. Vi vurderer, at de nuvaerende ca.4% er i toppen af et fair
Forvaltningshonorar 0,10% niveau og at ligeveegt pa mellemlang sigt befinder sig i niveauet 3,5%.

Adm./depotomk. 0,20% | forhold til de lange renter i Europa pa ca. 2% og med udviklingen i USA in mente, vurderer vi, at de lange renter i Europa er i bunden af et fair niveau.
Performance fee 15,00%  Gennemsnitligt er der 1%-point i renteforskel mellem USA og Europa. Det er i gjeblikket for lidt og ber veere mere i retningen af 1,5%-1,75% de

Hurdle rate ; 0.00%  kommende . Vi vurderer séledes et fair niveau som vaerende2,25% til 2,5% og pa mellemlang sigt omkring 2,5%.

Em‘ss‘on,/mdmsmng 0.10%/0,10% (6 1ol til 18T Obligationer betyder ovenstdende og de store spargsmal omkring inflation og veekst, at vi er ekstra meget fokuseret pa at sammenseette
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

en portefolje, der er positioneret til hurtigt skiftende markedsforventninger. 2023 har vist sig at veere en forbilledlig leeremester i den disciplin.
Performance fee opkraeves for afkast hgjere end

hurdle rate. Der opereres desuden med high
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, PO RTEFOY LJ EN
for der beregnes performance fee.

Forvaltningshonorar og performancefee kan o
molcimaltudgare 2.50% HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
INVESTERINGSOMRADE 105
Afdelingen investerer i obligationer primeert udstedt i 100
danske kroner eller euro. Der investeres i |&T Danske Bank
statsobligationer, realkredit- obligationer samt % Obligationer  Nordea CM3 Realkredit
erhvervsobligationer. 90 1md 1% 15% 2.4%
MALSATNING 8 Kvartal 4,0% 3,2% 4,9%
f[)eteraﬂljeﬁngens mélskaetrcjng, gen!em aktiv 80 Ar til dato 5,2% 4,1% 5,7%
ormuepleje, at give et konkurrencedygtigt dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 2 0 0 0
risikojusteret afkast pa lang sigt (5 ar). Der investeres Lar 5.2% 41% 51%
. 4 _8.69 -4 59 - 9
dlag il i sl benc.h.mark elius i gy — |1&T Obligationer =—— Nordea CM3 —— Danske Bank Realkredit 3ar 8,6% 5% 10,1%
fremmest pé at skabe positive absolutte afkast. 3arp.a. -3,0% -1,5% -3,5%
STRATEGI 1 (90 ) 5ar -8,2% -4.8% -1,7%
ISTORISK VOLATILITET DAGE RULLENDE 5
I&T Obligationer investerer typisk i 40-50 udstedelser. Sarp.a. -1,7% -1,0% -1,6%
Der investeres i forhold til aktuelle rente- og 14,0%
kreditspaen.dsforventmnger..Der sgges dog en vis 12,0% HISTORISK RISIKO
spredning, idet der tages hgjde for andelen i de 10.0%
forskellige obligationssegmenter, sével som forholdet 8’00/ Volatilitet (1 ar) 3,5% 3,2% 3,1%
T f— Ao ,0%
mellempkwde Og\“lk\flde obh%at\oner. Enhver i Volatilitet (5 &r) 4,5% 2,4% 41%
investering vurderes saledes pa starrelsen af det »U70 h . N
forventede afkast, i forhold til de risici der lgbes. 4,0% Sharpe Ratio (1 ar) 04 13 18
2,0% Sharpe Ratio (5 ar) -1.3 -0,4 -0,4
RISIKOINDIKATOR 00%
Der henvises til dokumentet med central information dec-19 dec-20 dec21 dec-22 dec-23 Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa
for oplysninger om investeringsproduktets baggrund af hhv. 1 og 5 érs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
nvsiko‘md!kator, Dgt skal unders?reges, at ‘ — 18T Obligationer —— Nordea CM3 —— Danske Bank Realkredit risikofrie rente.
risikoindikatoren ikke nedvendigvis har nogen direkte
sammenhaeng med den enkelte aktionaers
individuelle risikoprofil. AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
Tradit lle obligati 0
DISCLAIMER -azll;/d\ore e obligationer D‘anmark 91,9%
Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en Finland 1,0%
anbefaling om keb eller salg af de naevnte Dvrige 7,1%

veerdipapirer. Vi anbefaler, at du leeser dokumentet
Central Investorinformation samt det relevante
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du

I Kontant 7,1%

10 STORSTE POSITIONER

seger professionel radgivning, inden du investerer. 0,10% Danske Stat 2030 8,7%
Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede Ml Erhvervsobligationer 6,8% .

afkast kan ikke anvendes som indikator for fremtidige 1,00% Nordea Realkredit 2050 6,9%
afkast, ligesom I&T ikke garanterer fuldstaendigheden, UNI NDACIT60AJA 27 5,2%
rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste 19 RD(jan) 2025 51%

informationer. De danske renteobligationsindeks er
Danske Bank A/S' ejendom. De mé kun bruges eller VALUTAEKSPONERING 3% Nykredit 2053 4,7%

deles med Danske Bank A/S' udtrykkelige samtykke. 0 0

Danske Bank A/S er ikke administrator i henhold til 2,50% RD SDR_027S a7 ) 4,4%

EU's benchmarkforordning 2016/1011. I DKK95,3% [l Ovrige 0,0% 3,00% Nykredit Realkredit 2047 4,2%
3,50 FAR 35NYKO1EA53 53 3,9%
5,00% Nykredit Realkredit 2053 3,6%

o DLR CB6 B RF 2026 3,6%
KONTAKT I EUR4,6%
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

4. kvartal har budt p&d meget voldsomme rentefald i de risikofrierenter. Udviklingen skyldes 2 ting: Ferst er markedet blevet overbevist om, at
centralbankerne alligevel ikke vil holde styringsrenterne hgje i lang tid ("higher for longer”). Higher for longer stod ellers stort set mejsletind i sten i
markedet. Dernaest har uventet fald i flere af inflationsnagletallene faet flere centralbankmedlemmer i bade Europa og USA til at eendre retorik, og
opfattelsen af “higher for longer” er blevet kraftigt revurderet af sdvel centralbankerne som markedet, hvilket har givet de store bevaegelser.
Kreditspaendene er stort set uforandrede. Ca. halvdelen af drets afkast i 1&T Kreditobligationer er skabt i 4. kvartal som falge af rentefaldet. | forhold til

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Kristian Brinch Hansen

NOGLETAL
Etableret
Tracking error 1 ar
Effektiv rente
Direkte rente

12-08-2010

4,94%
427%

Varighed 2,67

Egenkapital 730 mio. de 2 referenceindeks befinder afkastet sig imellem dem.

Valuta DKK

WV pr. aktie 13.055,54 PORTEFQLJEAKTIVITET

Antal positioner 85 Vi har deltaget i en enkelt nyudstedelse fra en gammel kending. Der er tale om AMS Osram, som alment nok er mest kendt for at lave lyspaerer.
Udbyttebetalende Nej  Nyudstedelsen var en del af en starre plani forhold til at styrke selskabets kapitalstruktur. Udstedelsen er 6-8rig og med en fast kupon pa 10,5%, hvilket
!E‘:TVESte””g 341109(2222 er seerdeles attraktivt i vores optik. Desveerre fik vi mindre tildeling, end vi kunne have gnsket, men vi forventer at bygge en position op over tid.
ISIN-kode DK0060676468 FORVENTNINGER

CVR-nr. 37251593

SFDR-klassifikation Artikel6  Der eringen tvivl om, at de faldende renter er keerkomne for selskaber, der anvender fremmed kapital til at finansiere sig med. Far eller siden vil vi f& en
High Water Mark 1328471  ketchupeffekt i antallet af selskaber, der kommer i problemer, hvis renterne fortszetter med at veere hgje. | gjeblikket forventer markedet, at den
OMKOSTNINGER europaeiske centralbank saetter renten ned fra4% til 2,5% i lebet af 2024. 12025 og 2026 skal en stor del af selskaberne med en starre geeldsbyrde ud at
Forvaltningshonorar 0.35% refinansiere sig, og her er det gnskveerdigt, at renterne er kommet ned. Ellers vil mange fa for hgje renteomkostninger.

Adm./depotomk. 0,179% Narman investerer i erhvervsobligationer, bliver renterne som et tvezegget svaerd. Man vil pa den ene side godt have en hgj betaling (rente), men den
Performance fee 15,00% skal heller ikke veere sa hgj, at selskaberne ikke kan betale. | vores optik er der ingen tvivl om, at det samlede risiko/afkast-forhold er forbedret med de
Hurdle rate 0,25%  kraftige rentefald.

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

Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

PORTEFJLJEN

Performance fee opkraeves 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.

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

Forvaltningshonorar og performancefee kan 120
maksimalt udgere 2,50%. 115
" 110

INVESTERINGSOMRADE e » ICEEurolG  ICE EuroHY
Afdelingen investerer i kreditobligationer, som forestas 100 A_ﬁ:’“————’:\ I&T Kreditobl. Corp 1-3Y Corp 1-3Y
ved erhvervs-, stats- og realkreditobligationer. Der ma %5 ?" 1md. 1,0% 1,2% 1,7%
\'Tvvesteres i obligationer med kr‘edit\{urdver'\ng fra AAA %0 Kvartal 2,8% 2,6% 3,4%
til CCC og herudover op til 35% i obligationer uden -
rating. dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23 Artil dato 6,2% 5,1% 8,7%

. o lar 6,2% 5,1% 8,7%
MALSATNING — |1&T Kreditobligationer ICE Euro HY Corp 1-3Y 3ar 1,1% 0,5% 73%
Det er afdelingens mélsaetning, gennem aktiv — ICEEuroG Corp 1-3Y 33 0.49% 0.2% 2 49
formuepleje at give et konkurrencedygtigt arp.a. o e o
risikojusteret afkast pa lang sigt (5 ar). Der investeres 5ar 8,0% 1,2% 17,5%
dog uden et egentligt benchmark, og fokus er ferst og HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a. 1,5% 0,2% 3,3%
fremmest pa at skabe positive absolutte afkast.

25,0%

STRATEGI 20,0% HISTORISK RISIKO
I&T'Kre‘d'\tobﬁgationerinvesterer typisk i 50-60 15,0% Volatilitet (1 3r) 2,0% 1,6% 22%
obligationsudstedelser. | den aktive udveelgelse ; » . 0 5 .
leegges der vaegt pa, at forretningen star mal med de 10,0% Volatilitet (5 ar) 4.2% 1.8% 5.1%
vurderede risici i de enkelte investeringer, og at 5,0% i ! Sharpe Ratio (1 ar) 1,1 3,1 39
. } ) ) P g - = —
informationsgrundlaget er tilfredsstillende. Det er 00% = e R Sharpe Ratio (5 4r) 06 01 06

desuden af afgerende betydning, at der opnas en

5 | T 2 dec-19 dec-20 dec-21 dec-22 dec-23

t\lstrgekkehgspredmmg\ portefoen. . , Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret p&

Dz t\lstraebe§ .en spredning pa forskellige strategier, — 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

hvor afkast/risikoforhold vurderes efter seks fisikoffie rente.

parametre: Rente-, kredit-, likviditets- og valutarisiko, — ICEEur0IG Corp 1-3¥

udstedelsernes placering i kapitalstrukturen. Malet er

atinvestere i forskellige strategier/obligationstyper, AKTIVEORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

hvor nogle af risikofaktorerne til en vis grad vil BBB 27,7% BBB+7,1% A5,3%

modvirkge hinanden og derigennem for%)edre - ' - ' ' Danmark 49,3%

portefaljens afkast/risikoforhold. Sverige 12,4%
Ikke rated 16,9% [l Kontant6,4% B0,9% Frankr'\g 6,6[%

RISIKOINDIKATOR Holland 5,8%

Der henvises til dokumentet med central information I BB15,9% AAA5,5% Gvri 26.0%

for oplysninger om investeringsproduktets vrige 70

risikoindikator. Det skal understreges, at

risikoindikatoren ikke nedvendigvis har nogen direkte I B8B-14,2% 10 STORSTE POSITIONER

sammenhzeng med den enkelte aktionzers

individuelle r'é'\koproﬁl. 4,50% N.N. Group 2026 2,9%

Var. DLR (SNP) 2027 2,8%

DISCLAIMER . . VALUTAEKSPONERING Var% Sparekassen Kronjylland 2025/30 2,2%

Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en

anbefaling om keb eller salg af de nzevnte 5,125% Sydbank (SNP) 27/28 2,1%

veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet B EURG60% I USD0.2% Var Spk. Sjeell-Fyn 28/33 2,1%

Central Investorinformation samt det relevante o o .

prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du 5,5 Nykredit 27/32 2,1%

spger professionel radgivning, inden du investerer. Var. Banknordik (SNP) 2025 2,1%

Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede .

afiayst kai ikke anvendes som indikator for fremtidige DKK33,8% [l @vrige 0,1% var. ng.Land 21/32 2,0%

afkast, ligesom 1&T ikke garanterer fuldstaendigheden, 3,875% Volkswagen 2027 2,0%

rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste 3,625% Jyske Bank 2028/Perp 1,7%

informationer.

KONTAKT

1&T Kreditobligationer 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-Kreditobligationer-KL.pdf
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S 4. KVARTAL 2023

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 pageeldende information er
rigtig og ikke misfortolket. I&T garanterer ikke fuldstaendigheden, 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 opmeaerksom 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 1&T
"s samtykke.

Telefon 96 27 10 00

info@i-t.dk




