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INVESTERING & TRYGHED A/S 1. KVARTAL 2024

I&T BALANCE KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Emil Laursen.Niels Rand

NOGLETAL

Etableret 15-09-2003
Tracking error 1 ar

Egenkapital 182 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 21.749,52
Antal positioner 89
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. 0,23%
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

Forste kvartal af 2024 har veeret en afkastmaessig tilfredsstillende start pa aret, hvor specielt aktieafkastet har fortsat de positive takter, som vi sluttede
2023 af med. P4 trods af rentestigninger siden arsskiftet i bade den korte og lange ende, har fondens rentebaerende fordringer bidraget til den positive
udvikling. Det skyldes de hgjere kuponrenter p& bade kreditobligationer og realkreditobligationer. Markedskonsensus har i lgbet af forste kvartal vaeret
en makrogkonomisk blgd landing, hvor veeksten aftager en smule, mens inflationen falder til 2%, som er centralbankernes mal. Markedets fortaelling
om en gkonomisk blad landing har fortsat veeret krydret med en stor begejstring for kunstig intelligens og fedmemedicin. Her har fonden draget fordel
af sidstnaevnte, hvor Novo Nordisk har bidraget positivt til afkastet. Generelt er den staerke kvalitet i selskaberne blevet belgnnet, og andre bidragsydere
har veeret selskaber som Coloplast, Lifco, Beijer Ref, EQT og Danske Bank. Eksponeringen til forsikringsaktier ligger nogenlunde uzendret for aret og har
derfor haft sveert ved at falge markedsudviklingen, men disse bidrager med stabilitet i portefaljen pa sigt. Hos de mere negative bidragsydere findes
henholdsvis Nibe, Sinch og Bavarian Nordic grundet selskabsspecifikke drsager. Kreditobligationerne i portefeljen har fortsat nydt godt af narrativet om
en bled landing, hvor speendindsnaevringerne er fortsat til historisk lave niveauer.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Der er blevet kabt en enkelt aktie til portefaljen i form af den danske logistikvirksomhed, DSV. Kabet blev foretaget efter en periode med kursfald i
transportsektoren, mens aktiekursen pa DSV samtidig har haft det sveert grundet en joint venture med Saudi Arabiske NEOM. Vi ser casen som vaerende
attraktiv pa nuveerende kursniveau med kurstriggere som det potentielle opkeb af DB Schenker. Foruden kebet af DSV har der primaert veeret
salgsaktivitet i portefaljen, hvor fokus har veeret pa at bibeholde den balancerede tilgang og dermed fordelingen mellem aktivklasserne i portefaljen.

FORVENTNINGER

De finansielle markeder er drevet af narrativer, og i gjeblikket er det historierne om en gkonomisk blgd landing og kunstig intelligens, som praeger
investorernes dagsorden. En blgd landing bliver dog sveer at opna, hvis centralbankerne ikke formar at fa inflationen ned. | Europa ser det ud til at
lykkes fintindtil videre, mens de i USA har stgrre udfordringer med at fa inflationen ned. Det skyldes blandt andet en markant hgjere gkonomisk vaekst.
Centralbankerne far svaert ved at argumentere for renteseenkninger, for inflationen er under kontrol, og derfor er narrativet i markedet ved at skifte til et
no landing-scenarie for den amerikanske gkonomi. Vi ser samtidig, at de hgjere finansieringsomkostninger begynder at kunne meerkes hos mindre
selskaber og forbrugerne men endnu uden de store konsekvenser til folge. Med de mange spergsmalstegn og uvisheder i bade gkonomien og pé de
finansielle markeder, er I1&T Balance fortsat robust positioneret, sa fonden fortsat kan skabe konkurrencedygtige risikojusterede afkast.

PORTEFJLJEN

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

200
180
160
140

I&T Balance  MSCI Nordic Nordea CM3

120
100 -.-% 1md. 1,5% 4,6% 0,6%
80 Kvartal 3,4% 8,6% -0,1%
. . N N N . Artildato 34% 9,4% 0,1%
S & 3 & Y% .
» + + + + lar 6,3% 20,6% 3,2%
. 3ar -1,3% 32,5% -4,1%
— 1&T Balance =—— MSCINordic =—— Nordea CM3
3arp.a. -0,5% 9,8% -1,4%
5ar 19,6% 83,6% -5,3%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 54rp.a. 3.6% 12,9% 1,1%
60,0%
HISTORISK RISIKO
40,0% Volatilitet (1 &r) 6.8% 14,4% 2,4%
Volatilitet (5 ar) 10,2% 19,5% 2,5%
0,
20,0% Sharpe Ratio (1 ar) 0,4 14 13
Sharpe Ratio (5 ar) 0,0 0,7 -0,4
0,0% -
PSWQ ,9'9 %&q' ,Lg’gj W@‘X 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 40,5% Il Kontant 1,9% Danmark 69,10/0
Sverige 22,0%
= Traditionelle obligationer Finland 49%
38,3% Norge 1,3%
Qvrige 2,8%
[l Erhvervsobligationer 19,3%
5 STORSTE AKTIER
Novo Nordisk B 3,9%
VALUTAEKSPONERING Beljer Ref B 2:3%
Tryg 1,9%

I DKK644% I NOK 13% Lundbergforetagen AB 1,8%
Hexagon AB 1,7%

I sEk202% R Dvrige 0.0% 5 STORSTE OBLIGATIONER
0,10% Danske Stat 2030 3,1%
B FUR 141% Var% SIVARSKE29 29 3,0%
2,4%

Var% DLR Kredit 2038
1,50% Nykredit Realkredit 2050 2,4%
UNINDACIT60AJA 26 2,2%


https://i-t.dk/it-balance/
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S 1. KVARTAL 2024

[&T ALPHA KL
o

Niels Rand.Kristian Brinch Hansen.Tue Simonsen KVARTALSUDVIKLING

N@GLETAL Forste kvartal af 2024 har givet et fornuftigt afkast. Det skyldes positive markedskonforme afkast pa aktiestrategierne samt et godt positivt afkast pa
Etableret 20:09-2012 obligationsstrategierne pa trods af rentestigninger. Aktier som EQT, Beijer Ref, Elektrolux pro, Trifork samt Synsam bidrog med peene 2-cifrede afkast,
\Elgml;ap‘vta\ oz E& mens Embracer, Bavarian Nordic og Sinch havde et sveert kvartal. | erhvervsobligationssegmentet kan selskaber som Danica Pension, Alm. Brand,
IV pr. aktie 19.465,56 Sampo samt Saxo Bank fremhaeves som positive bidragsydere. Placeringer i det danske realkreditmarked har givet et bedre afkast end
S p— 76 Markedsafkastet. Vi finder stadig afkastmaessige attraktive placeringer specielti rentesegmentet, hvorfor den kontante likviditetsbeholdning holdes pa
Udbyttebetalende Nej ca.5%.
Min. investerin, 100.000
SEan g P PORTEFQLJEAKTIVITET
ISIN-kode DKO060675817 | strategien ’kapitalfondstilsagn’ blev der i labet af kvartalet trukket yderligere pé tilsagn i EQT X og EQT Groth. Af et samlet tilsagn p& €15m er der et
G 31251593 yasterende tilsagn pa €7,66m. | det kommende &r ventes fortsatte investeringer i EQT Growth og EQT X, mens EQT IX forventes at realisere portefaljen
a:gDthlaat:';l;arion Zﬁggielgg med kapitalreturnering til falge. | EQT IX er 92% af tilsagn trukket. | aktiestrategierne solgte vi de sidste Pagero. Endelige opkebstilbud kurs SEK 50. Vi

' deltog i bersnoteringen af Pagero i efteraret 2021 pa kurs SEK 24. | andre aktiestrategierne blev Yubico, Volvo Cars, Electrolux Pro, Profoto nedbragt.
OMEKOSTNINGER Topdanmark er tilkebt portefaljen og beholdningen af Essity er @get. Vi har deltaget i en placering i Better Colletive. Deruden har I&T Alpha garanteret
Forvaltningshonorar 0,30% tegning af nye aktier i Vimian, der skalstyrke selskabets bestraebelser pa at konsolidere dyrevelfaerdsmarkedet globalt. | erhvervsobligationer er
Adm./depotomk. 0,13%  udstedelserne i @rsted samt Campina solgt fra. Desuden er der solgt fra i efterstillet bankudstedelser i Nykredit og Jyske Bank, samt en kortere
Performance fee 1500%  opligation i Ringkebing Landbobank.
Hurdle rate 0,00%
Emission / Indlgsning 035%/035% FORVENTNINGER
Eksekveringsomk. (maks.) 0,25%

Rentestrategierne med en portefgljeandel pa ca. 60% forventes at skabe et fortsat robust afkast i den resterende del af 2024. De stgrste segmenter i

i erhvervsobligationerne er med en attraktiv effektiv rente og en lav varighed. Der er to strategier i danske realkreditobligationer: Rentehedge-strategien
hurdle rate. Der opereres desuden med high . . N . .
A N S 0 5 e erca. hge fordelt med lange lav- 08 hcszu pgnobhgat\oner oggiver efter vores opfatﬁelse en god hedge ved e.t evt. ydgrhgere rentefald. Den anden .
for der beregnes performance fee. strategi - variable danske realkreditobligationer— er med rentefixinger pa forventeligt godt 4,5-5,0% en stabil parkeringsplads. Denne strategi er stadig

. finansieringskilde for andre placeringer, likviditetsbehov mm. Aktiestrategierne har i 2024 samlet levet op til forventningerne i Q1. | mange af

INVESTERINGSOMRADE aktiepositionerne ses stadig en attraktiv prisfastsaettelse, og flere af selskaberne ser vi som opkgbskandidater. Vi er begyndt at se lidt
Afdelingen investerer i strategier, der indbefatter kapitalmarkedskapitalmarkedsaktivitet, men vi er meget selektive i den del af markedet. Med mange spargsmalstegn i skonomien og dermed pé de
aktier, erhvervsobligationer og obligationer, der finansielle markeder, ser vi den nuveerende aktivfordeling i I&T Alpha som vaerende fornuftig. Fonden kan udnytte de muligheder, der mé opsté i den

i i iEUR kandinavisk . . P
PSR SN kommende periode, sa der fortsat kan skabes et fornuftigt risikojusteret afkast.
valutaer. Der kan endvidere investeres i fonde,

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 130

udveelgelse af aktie- og obligationsinvesteringer samt

i mindre grad unoterede placeringer at skabe et skabe 120

konkurrencedygtigt absolut og risikojusteret afkast. 110 I&T Alpha

0

STRATEGI 100 L. LT
. _ Kvartal 3,1%

Portefeljen i I&T Alpha bygges op af forskellige 90 .

strategier, der identificeres og udpeges lgbende. En ® & q P o Artil dato 3,1%

strategi defineres som et investeringsomrade, hvor P P > » > 1ar 11,2%

usaedvanlige markedsforhold ger, at hgje potentielle 3ar 0.1%

afkast kan sandsynliggares. | perioder, hvor der i — I&T Alpha . '

markedet ikke vurderes at veere muligheder, der lever 3arpa. 0,0%

op til afdelingens afkastkrav, vil afdelingens aktiver 5ar 19,9%

veere helt eller delvist placeret kontant eller i anden HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5&rp.a. 3.7%

form for likviditet. For at kunne udnytte pludseligt 20.0% '

,U70

opstéede muligheder i markedet ma det paregnes, at

der fastholdes et vist kontant beredskab. HISTORISK RISIKO

. N A 15,0%
Kontantplaceringerne vil alt andet lige reducere det ’ . N 5
forventede afkast i I&T Alpha i forhold til de skitserede 10.0% Volatilitet (1 &) 7.6%
afkastkrav. o Volatilitet (5 ar) 8,4%
RISIKOINDIKATOR 50% Sharpe Ratio (1.81) 10
Der henvises til dokumentet med central information 0,0% Sharpe Ratio (5 ar) 0,0
fi lysni investeri duktet
r%?f;nyjiru;ie; (D}:'lt ‘Slvaelsui!;g:tf:;es ate ° ,‘é"% ,\/69 %&q, ,Lg'gj ,@WV 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
31,3%
Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en Bérs\rtrodukt\or+Plac\rgs Danmark 48,8%
anbefalmigom L@b eller salg af de naevnte 20,2% Sverige 33,3%
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du laeser dokumentet B Rentehedge 8,7% )
Central Investorinformation samt det relevante Kontant + Lkviditetsplac. Finland 7,8%
prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du L 7,0% Norge 2,3%
sgger professionel radgivning, inden du investerer. Il Rentespread 6,9% X 0
Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede B Fordstilsagn 5,6% Gvrige 7,8%
afkast kan ikke anvendes som indikator for fremtidige Var DK realkredit 5,5%
afkast, ligesom I&T ikke garanterer fuldstaendigheden, Spin-offs 3,8% 10 STORSTE POSITIONER
rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste o 5
informationer. EQTIX 3,9%
V. EQT AB 3,7%
ALUTAEKSPONERING Beijor RefB S50
Synsam AB 2,9%
KONTAKT B Drsas, WOz 3,14 Arb. Landsbk 26/27 2,8%
1&T Alpha KL Var.Ring.Land 27/32 2,8%
Papirfabrikken 26, 1. th. EUR30,5% [l @vrige 0,0% 4,00 FAR4NYKO1EAS3 53 2,8%
8600 Silkeborg . .
TIf: 96 27 10 00 1,00% Nykredit Realkredit 2050 2,4%
www.i-t.dk [ sEK28.8% AutoStore Holdings 2,2%

4,375% DanPen 2025/45 2,2%


https://i-t.dk/it-alpha/
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S 1. KVARTAL 2024

[&T AKTIER KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Tue Simonsen,Laurits Louis Kiaergaard

NO@GLETAL

Etableret 14-09-2005
Egenkapital 2890 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 41.292,51
Antal positioner 25
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. 0,12%
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 ogsa investere i saerligt 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 portefglje 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 talmodighed, og investeringshorisont kan derfor
veere op til 5 ar - 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 n@dvendigvis har nogen direkte
sammenhzeng med den enkelte aktionzers
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 lseser 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 Aktier KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

I&T Aktier har faet en god start pa 2024. De vaesentligste positive bidrag til portefeljen i forste kvartal er EQT, Lifco, Indutrade og Electrolux Professional.
Sterste negative bidrag er Topdanmark og Dometic. EQT afholdte kapitalmarkedsdag i marts maned. Pa dagen redegjorde EQT for fremtidsudsigterne
for unoterede investeringer. Siden barsnoteringen 12019 er EQT’s kapital under forvaltning (AUM) vokset med 250%, og omsaeetningen er vokset over
300%. CEO Christian Sinding naevnte pa dagen, at han ser et potentiale for, at EQT kan fordoble AUM over de neeste 5 &r, hvilket ligger noget over de 7-
8% i arlig veekst, investorerne forventede inden. Hojere aktivitet pa kapitalmarkederne smitter positivt af pa EQT. Alene i marts maned har EQT bl.a. staet
bag en succesfuld barsnotering af hudplejeselskabet Galderma, solgt proteseselskabet Ottobock og solgt biotekselskabet Cardior Pharma til Novo
Nordisk for EUR 1 mia.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Troax Group og Volvo Cars er begge solgt ud af portefaljen i lobet af farste kvartal. Vi madte Troax Groups CFO i januar, og efter en aktiekursstigning pa
70% fra bunden i oktober 2023, kunne aktiekursen ikke leengere retfeerdiggeres i forhold til fremtidsudsigterne for selskabet. Volvo Cars er solgt ud af
portefeljen, fordi konkurrencesituationen pa bilmarkedet har udviklet sig vaerre end ventet. Det betad, at den oprindelige investeringscase ikke lzengere
var sd attraktiv som farst antaget. Efter en periode med meget lav aktivitet pa kapitalmarkederne har aktiviteten vaeret stigende i forste kvartal 2024. |
lgbet af kvartalet har I&T Aktier deltaget i placering af aktier i den nordiske optikerkeede Synsam med en paen rabat. Derudover har I&T Aktier garanteret
tegning af nye aktier i Vimian, der skal styrke selskabets bestraebelse pa at konsolidere dyrevelfeerdsmarkedet globalt. Efter at have madt
bestyrelsesformanden i Novozymes og blevet betrygget i rationalet og potentialet ved fusionen med Chr. Hansen, valgte vi at kebe Novonesis (tidl.
Novozymes) til portefeljen. Dels ser vi et potentiale for, at isaer omkostningssynergierne ved fusionen kan blive hgjere end ventet, og dels ser vi et
potentiale inden for nye granne lasninger til transportsektoren og landbruget, som i dag ikke er afspejlet i aktiekursen.

FORVENTNINGER

Nordiske aktier handler fortsat med rabat til globale aktier, selvom en del af rabatten er blevet indhentet siden bunden i oktober 2023. Det betyder, at
den effekt, vi har set fra multiple ekspansion bliver mindre i 2024. Multiple ekspansion vil sige, at investorerne er villige til at betale mere for en aktie i
forhold til indtjening, fx pa grund af forventninger om fremtidig vaekst. | stedet skal det 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 prisseetning - iseer relativt til globale aktier. Vi forventer derfor, at selskaberne i I1&T Aktier, der typisk er lidt mindre end dem,
man finder i MSCI Nordic, vil nyde godt af udsigten til rentefald i 2024 og en fortsat paen rabat relativt til avrige 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 lebet af dret.

PORTEFGLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE S AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
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3arpa. -0,9%
5ar 50,0%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 58rp.a. 8.4%
50,0%
40,0% HISTORISK RISIKO
30,0% Volatilitet (1 ar) 18,2%
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»Q@ ,\/@;y %@, ,Lg'gj ,@WV 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
—— 18T Aktier risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
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I DKK 11,5% Thule AB 5,1%
Topdanmark 4,6%

Dometic 4,3%


https://i-t.dk/it-aktier/
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

1. KVARTAL 2024

I&T AKTIER UDLODDENDE KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Tue Simonsen,Laurits Louis Kiaergaard

NO@GLETAL

Etableret 01-05-2017
Egenkapital 524 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 15.145,60
Antal positioner 27
Seneste udbytte pr. 24-01-24 83.00
Min. investering 100.000
SE-nr. 38134043
ISIN-kode DK0060771889
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 6
High Water Mark 20.731,18
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 1,20%
Adm./depotomk. 0,16%
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 ogsa investere i saerligt 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 Udloddende investerer i en koncentreret
portefglje af nordiske aktier. Det kraever et hgjt
kendskabsniveau til den enkelte virksomhed samt
dets brancheforhold, ledelse og kultur. Jeevnlig
kontakt til virksomhedsledelser og en grundig
industrianalyse er en vigtig del af aktieanalysen.
investeres gerne i “oversete” papirer uden for
markedets radar. Det kan vaere mindre og
mellemstore aktier, restruktureringscases og
barsintroduktioner (IPO’s) samt virksomheder som eri
strategi- og/eller ledelsesskifte. Strategien kraever tid
og talmodighed, og investeringshorisont kan derfor
veere op til 5 &r - og i visse seerlige tilfeelde endda
leengere. 1&T Aktier Udloddende seger at udnytte
“rentes-rente princippet” og det skattemeessige
realisationsprincip som ger det il en relevant
placering for private midler.

Der

RISIKOINDIKATOR

Der henvises til dokumentet med central information
for oplysninger om investeringsproduktets
risikoindikator. Det skal understreges, at
risikoindikatoren ikke n@dvendigvis har nogen direkte
sammenhzeng med den enkelte aktionzers
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 lseser 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 Aktier Udloddende KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

1&T Aktier Udloddende har faet en god start pa 2024. De vaesentligste positive bidrag til portefeljen i forste kvartal er EQT, Lifco, Indutrade og Electrolux
Professional. Sterste negative bidrag er Topdanmark og Dometic. EQT afholdte kapitalmarkedsdag i marts. P4 dagen redegjorde EQT for
fremtidsudsigterne for unoterede investeringer. Siden barsnoteringen i 2019 er EQT’s kapital under forvaltning (AUM) vokset med 250%, og
omsaetningen er vokset over 300%. CEO Christian Sinding naevnte pa dagen, at han ser et potentiale for, at EQT kan fordoble AUM over de neeste 5 &r,
hvilket ligger noget over de 7-8% i arlig veekst, investorerne forventede inden. Hajere aktivitet pa kapitalmarkederne smitter positivt af pa EQT. Alene i
marts har EQT bl.a. stdet bag en succesfuld barsnotering af hudplejeselskabet Galderma, solgt proteseselskabet Ottobock og solgt biotekselskabet
Cardior Pharma til Novo Nordisk for EUR 1 mia.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Troax Group og Volvo Cars er begge solgt ud af portefaljen i lobet af farste kvartal. Vi madte Troax Groups CFO i januar, og efter en aktiekursstigning pa
70% fra bunden i oktober 2023, kunne aktiekursen ikke leengere retfeerdiggeres i forhold til fremtidsudsigterne for selskabet. Volvo Cars er solgt ud af
portefgljen, fordi konkurrencesituationen pa bilmarkedet har udviklet sig vaerre end ventet- Det betad, at den oprindelige investeringscase ikke laengere
var sd attraktiv som farst antaget. Efter en periode med meget lav aktivitet pa kapitalmarkederne, har aktiviteten vaeret stigende i forste kvartal 2024. |
lgbet af kvartalet har 1&T Aktier Udloddende deltaget i placering af aktier i den nordiske optikerkaeder Synsam med en paen rabat. Derudover har I&T
Aktier Udloddende garanteret tegning af nye aktier i Vimian, der skal styrke selskabets bestreebelse pa at konsolidere dyrevelfaerdsmarkedet globalt.
Efter at have madt bestyrelsesformanden i Novozymes og blevet betrygget i rationalet og potentialet ved fusionen med Chr. Hansen, valgte vi at kebe
Novonesis (tidl. Novozymes) aktier til portefeljen. Dels ser vi et potentiale for, at isaer omkostningssynergierne ved fusionen kan blive hgjere end ventet,
og dels ser vi et potentiale inden for nye granne lasninger til transportsektoren og landbruget, som i dag ikke er afspejlet i aktiekursen.

FORVENTNINGER

Nordiske aktier handler fortsat med rabat til globale aktier, selvom en del af rabatten er blevet indhentet siden bunden i oktober 2023. Det betyder, at
den effekt, vi har set fra multiple ekspansion bliver mindre i 2024. Multiple ekspansion vil sige, at investorerne er villige til at betale mere for en aktie i
forhold til indtjening, fx pa grund af forventninger om fremtidig vaekst. | stedet skal det 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 prisseetning - iseer relativt til globale aktier. Vi forventer derfor, at selskaberne i 1&T Aktier Udlodden, der typisk er lidt mindre
end dem, man finder i MSCI Nordic, vil nyde godt af udsigten til rentefald i 2024 og en fortsat paen rabat relativt til @vrige aktier. Selvom vi tror pa, at
2024 kan blive et paent aktiedr, skal man som investor veere forberedt pa, at der kan komme betydelige udsving i lobet af aret.

PORTEFQLJEN

HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
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»Q@ ,\/@;y %@q’ ,Lg'gj ,@WV 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&T Aktier Udloddende risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
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https://i-t.dk/it-aktier-udloddende/
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

1. KVARTAL 2024

I&T NORDISKE AKTIER LARGE CAP

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Laurits Louis Kieergaard.Tue Simonsen

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 62,90
Tracking error 1 ar

Egenkapital 914 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 131,31
Antal positioner 38
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. 0,14%
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

Portefgljen har oplevet et positivt afkast i 1. kvartal i trdd med den generelle udvikling blandt de starre aktier i Norden. Det er isaer sektorerne sundhed
(fx Novo Nordisk, Demant og Coloplast) og cyklisk forbrug (fx Pandora, Synsam og Volvo Cars), der har klaret sig godt. | 1. kvartal bidrog 30 ud af 42
portefaljeselskaber positivt til afkastet, specielt de 10 starste investeringer, som til sammen steg med 12%. | lgbet af kvartalet afholdte 6 af selskaberne
investordage, som vi deltog i. Mest oplaftede var portefeljens starste eksponering, Novo Nordisk, der er ved at inddrage deres 3 nye fabrikker via
opkebet af Catalent. Det forventes at bidrage til stordriftsfordele i trad med den hgje veekst. Den hgje veekst forventes at komme fra, at kun 15% af de
537 mio. mennesker med sukkersyge og 2% af de 813 mio. svaert overvaegtige verden over bliver behandlet med laegemidler i dag. Derudover blev
leegemidlet Amycretin annonceret til at reducere vaegttab med 13% pa 12 uger i de farste kliniske forsgg. Portefeljens afkast var ogsa positivt pavirket af
Demant, som har fokus pa hereapparatsmarkedet, og som forventes at fa gavn af et stigende antal aeldre, der har eller far behov for hereapparat. Bade
Novo Nordisk og Demant bidrager med hgj vaekst, stabile markedsdynamikker og eget indtjening til portefaljen.

PORTEFOLJEAKTIVITET

I'trad med den lebende diversificering i portefgljen blev flere positioner i portefaljeselskaberne reduceret, specielt i de mindre aktier. Vi solgte saledes
RTX, Pagero, Madatum og Vitrolife. For Pagero blev opkabt og afnoteret af Thomas Reuters, steg aktien ca. 40% i Q1 og har bidraget med ca. 15% af det
samlede afkast. Der er kebt to nye aktier til portefaljen, Genmab (DK) og Neste (FIN), som er henholdsvis det 9.- og 20.-starste noterede selskab i
Norden. Biotekselskabet Genmab har en betydelig kontantreserve og et nyligt etableret klinisk forsggsteam, der er i stand til at handtere flere fase 2- og
3-studier, som vi modtager resultater pa labende i 2024. Selskabet er prissat af markedet udfra, atingen at deres forsggsresultater bliver succesfulde,
hvilket vi mener er usandsynligt. For at skabe eksponering til energisektoren blev det mest baeredygtige energiselskab i verden, Neste, ogsa tilfgjet til
portefalien. Neste er markedsleder i omdannelse af husholdningsaffald og madolie til beeredygtigbreendsel, som kan tilfgjes til flybraendstof, og er et
velkapitaliseret selskab i en hgjveekst-sektor.

FORVENTNINGER

Generelt set er gkonomien steerkere end forventet ved indgangen til 2024. Renterne er ganske vist steget en anelse, men det har haft begreenset effekt
pa aktiekurserne. Vi forventer stigende opkabsaktivitet efter mere end to &r med lav risikoappetit. | mellemtiden vil investorerne generelt se efter stabile
aktier i usikre tider - to forhold, som vi anser som positive for portefaljen.

PORTEFJLJEN

HISTORISK AFKAST (SIDEN 02-09-2020) HISTORISKE AFKAST I PCT.
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https://i-t.dk/it-nordiske-aktier-large-cap/
https://www.i-t.dk/

INVESTERING & TRYGHED A/S

1. KVARTAL 2024

I&T GLOBALE AKTIER ESG SELECT

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Anette Nikolaisen Seidelin

NO@GLETAL

Etableret 02-09-2020
Active share 81,70
Tracking error 1 ar

Egenkapital 776 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 138,51
Antal positioner 57
Seneste udbytte pr. 23-01-24 3.00
Min. investering 100.000
SE-nr. 41077905
ISIN-kode DK0061276573
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 8
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,55%
Adm./depotomk. 0,14%
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 aktieportefalje med
stor spredning pa lande og sektorer. Aktieudvaelgelsen
sker med fokus pa selskaber, som vi vurderer, er
attraktive ud fra deres finansielle karakteristika og
steerke ESG egenskaber. Vi anvender en kombination
af avancerede optimeringsvaerktgjer og kvalitativ
analyse til at opna den gnskede profil pa portefaljen
ift. afkastpotentiale, beeredygtighed og
risikospredning. Afdelingen investerer ikke i selskaber
der kraenker internationale normer og standarder og
selskaber der er involverede i vaben,
tobaksproduktion og de mest forurenende fossile
energikilder. Afdelingen investerer heller ikke i
selskaber med meget darlige ESG ratings og selskaber
der ikke lever op til god ledelsespraksis. Omvendt har
afdelingen en stor eksponering mod selskaber der
vurderes at bidrage positivt til en baeredygtig udvikling
i samfundet.

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

I&T Globale Aktier ESG Select ned i 1. kvartal godt af, at den positive stemning, der praegede de finansielle markeder i 2023, fortsatte ind i det nye ar
sammen med troen pd en blad landing i skonomien og hgj risikovillighed blandt investorerne. Det globale aktiemarked var i storform og praesterede en
fremgang pé neesten 11% i drets forste kvartal. Det var iseer de japanske og amerikanske aktier, der bidrog til kvartalets fremgang, mens stigningerne i
Europa og p& Emerging Markets var mere beskedne. Sektormeessigt tog IT og Kommunikation igen teten. Kursstigningerne var dog bredere funderet end
i 2023, hvor de sékaldte Magnificent Seven-aktier (Nvidia, Amazon, Apple, Tesla, Alphabet, Meta, Microsoft) alene stod for 60% af stigningen i det
amerikanske S&P500 indeks. | farste kvartal var bidraget 30%, hvilket skyldtes, at kun fire af de syv aktier klarede sig bedre end markedet. Iszer Tesla
levede ikke op til sit "fantastiske” tilnavn og var med et kursfald pa 27% den darligste aktie i S&P500. I&T Globale Aktier ESG Select har ingen aktier i
Tesla, hvilket sdledes bidrog positivt til fondens relative afkast. Fonden har heller ingen aktier i Meta (+45%) og Amazon (+23%), hvilket omvendt trak
ned. Fonden har eksponering mod kunstig intelligens via bl.a. Nvidia (+88%), Tokyo Electron (+46%), Applied Materials (+33%) og Lam research (+29%),
der var blandt de starste positive bidragsydere i fonden. Vaegttabsmedicin er et andet stort tema pd aktiemarkedet. De to sterste aktgrer pa markedet -
danske Novo Nordisk og amerikanske Eli Lilly - steg hhv. 27% og 37%. Fonden har ingen aktier i Eli Lilly, men det negative bidrag herfra blev mere end
opvejet af en position i Novo Nordisk. P& minus-listen var desuden handelsplatformen MarketAxcess (-23%), der mistede momentum efter sidste
kvartals kursstigning pa 32%.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Fonden har siden sin lancering for godt tre ar siden haft et princip om ligevaegt af positioner. Dette princip har veeret udmentet i en portefglje med 2%
vaegti 50 aktier. Aktiemarkedets sammensaetning har aendret sig meget siden lanceringen af fonden, og et ligevaegtsprincip er ikke laengere er
hensigtsmaessigt som falge af starre koncentration i f& aktier. Det geelder isaer Microsoft og Nvidia. Med en fiernelse af ligeveegtsprincippet har vi gget
fleksibiliteten for dels at afdeekke risikoen i forhold til store benchmark-aktier, dels at have en positiv eksponering mod disse. Konkret betyder
eendringen, at vaegtningen af aktierne i fonden i starre grad vil afspejle en kombination af aktiernes afkastpotentiale, risikoprofil og baeredygtige
egenskaber. Antallet af aktier i fonden vil ligeledes blive gget.

FORVENTNINGER

Efter de store kursstigninger i farste kvartal er der naturligt et stort fokus pa prisfastseettelsen pa aktier. Iszer amerikanske aktier, store aktier og
vaekstaktier er hgjt prissatte i et historisk perspektiv. Prisfastseettelse er et vigtigt parameter, nar vi udveelger aktier til fonden og dermed vores
eksponering mod specifikke markeder og sektorer. Vi har samtidig fokus pa virksomhedernes steerke balancer, profitabilitet og stabile cash flows, og
sammensaetter portefgljen med et skarpt gje pa risikoprofilen. Det er séledes vores forventning, at I&T Globale Aktier ESG Select vil klare sig godt
relativt til det globale aktiemarked, uanset hvordan makrogkonomien udarter sig.

PORTEFOLJEN

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

180
teo I&T Globale MSCl World
10 Aktier ESG MSCIWorld ESG Leaders
120 Select (DKK) TR
100 1md. 4,1% 2,7% 3,0%
€0 Kvartal 10,6% 10,3% 11,4%
w@x w@% @”% Artil dato 10,6% 10,6% 11,6%
_ 1ar 26,7% 25,1% 27,3%
: :j;c(?tvt;zf ?SE:; ESG Select —— MSCI World ESG Leaders TR 3ar 47.2% 39.1% 41,8%
3arpa. 13,7% 11,6% 12,3%
HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 22;9.&
30,0%
25,024) HISTORISK RISIKO
ig:goﬁ Volatilitet (1 ar) 9,9% 9,5% 9,6%
10,0% Volatilitet (5 ar)
5,0% Sharpe Ratio (1 &r) 23 2,6 2,8
0,0% Sharpe Ratio (5 ar)
& & 7
Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret p&
—— |&T Globale Aktier ESG Select = MSCI World ESG Leaders TR baggrund af hhv. 1 og 5 érs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
— MSCI World (DKK) risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
USA 67,9%
Frankrig 6,8%
Japan 5,3%
B Aktier 96,7% [ Kontant 3,3% England 4.6%
Holland 4,3%
Qvrige 11,1%
10 STORSTE POSITIONER
Microsoft Corp. 4.3%
VALUTAEKSPONERING Nvidia Corp. 33%
I UsDoe, o I DKK4S% HOK 14% TOKYO ELECTRON LTD 2,2%
31 Group PLC 2,2%
B EUR11,1% [N SEK 1,8% AUD 0,9% LAM RESEARCH CORP 2,2%
Applied Materials Inc 2,2%
W JPY5,4% CAD1,7% CHF 0,5%
The Coca-Cola Co. 2,1%
I GBP 4,6% WW Grainger Inc. 2,1%
Visa Inc. 2,1%

Texas Instruments Inc 2,0%


https://i-t.dk/it-globale-aktier-esg-select/
https://www.i-t.dk/
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I&T OBLIGATIONER KL

IACTABLAD PORTEF@LJEMANAGERENS KOMMENTAR

Kristian Brinch Hansen KVARTALSUDVIKLING
N@GLETAL Forste kvartal har budt pé rentestigninger pa 0,4% i den korte s& vel som i den lange ende af rentekurven. Der er saledes tale om en tilbagerulning pa
Etableret ,. 07-01-2003  omkring halvdelen af det kraftige rentefald vi fik i 4. kvartal 2023. Markedet har i nogen grad justeret inflations- og veekstforventningerne op og dermed
T;fackk‘_”g el 1y ., ogsarenteforventningerne. De bedste eksempler pé dette, er markedets prisning af styringsrenterne i USA og Europa. Ved arets indgang var
Eireekttz :;tt: 22;02 forventningen, at begge renter skulle seettes ned med ca. 1,5% i labet af 2024, og nu indregnes ca. 0,75%. Trods stigende renter har I&T Obligationer
Varighed '3 6 leveret et positivt afkast, som er bedre end begge referenceindeks. Hovedérsagen er en fordelagtig sammensaetning inden for de forskellige segmenteri
Belbme 200mio. detdanske realkreditmarked men ogsé det hgjere renteniveau, der konstant giver et labende afkast.
Egenkapital 200 mio.
Aktuel belaning* 0,00 x Egenkapital PORTEF@L] EAKTIVITET
Valuta . DKK | |gbet af kvartalet er der kabt endnu flere variable obligationer til portefaljen. Prissaetningen af segmentet er fortsat fordelagtigt i forhold til
I p[' akt_‘e_ 1399524 flexobligationer, som er nzerliggende at sammenligne med. Der er desuden kabt konverterbare realkreditobligationer med mellemhgj kupon. Dette
G!fygg;gg:gde N496J_ segment har oplevet peene kreditspaendsindsnaevringer. Dette er normalt, ndr markedet forventer, at de underliggende risikofrie renter har ndet et
Min. investering 100000 hojdepunkt.
SE-nr. 34194793
ISIN-kode DK0060676542 FORVE NTNINGER
QRar. 37251593 Det hurtige skift i forventningerne er blevet hverdagskost. Alene sidste dr var der 15 betydelige skift i markedets narrativer. Normalt er der 1-3 pé et &r. |
SFDhR'klaSS'f'kaEO” Artikel® o rhold til 1&T Obligationer betyder det, at vi er ekstra opmaerksomme pé at sammenszette portefaljen, sa vi bedst muligt favner de hyppige skift og -
it e 1525511 ondny vigtigere - de ting, der kan overraske os. Vores langsigtede forventninger til inflation og renter er fortsat vores pejlemeerke, og det vi i hej grad
OMKOSTNINGER lader indga i analyse, af, hvordan portefaljens renterisiko skal veere. Vi vurderer fortsat, at en realrente pa omkring 0% i Europa er realistisk, og det
Forvaltningshonorar 0,10% naturlige inflationsniveau er ca. 1% hgjere, end vi har veeret vant til frem til Corona-pandemien. Det betyder, at den lange risikofrie rente i Europa vil
Adm./depotomk. 0,25% antage et leje i niveauet 2,5%-3%. Et niveau, vi ikke befinder os langt fra i gjeblikket.
Performance fee 15,00%
Hurdle rate 0,00% PORTE F@L]EN
Emission / Indlgsning 0,10% / 0,109 A O e
Eksekveri k. ks. 259 2

SelvEingseml: (i) W HISTORISKE AFKAST (SENESTE 5 AR) HISTORISKE AFKAST I PCT.
Performance fee opkraeves for afkast hgjere end
hurdle rate. Der opereres desuden med high 105
watermark, der betyder at evt. tab skal tjenes hjem, 100
for der beregnes performance fee. 1&T Danske Bank
Forvaltningshonorar og performancefee kan 9 Obligationer Nordea CM3 Realkredit
maksimalt udgere 2,50%. 90 &

B 1md. 0,9% 0,6% 0,7%
INVESTERINGSOMRADE © Kvartal 0.9% 0,1% 0.3%
Afdelingen investerer i obligationer primaert udstedt i 80 Rt 5 010 0
danske kroner eller euro. Der investeres i P K S P o Ar“m dato 0.9% 0.1% 0,3%
statsobligationer, realkredit- obligationer samt v v v v v Lar 4,4% 3.2% 5,0%
erhvervsobligationer. o ) 3ar -6,8% -4,1% -8,3%

= |&T Obligationer === Nordea CM3 === Danske Bank Realkredit . 0 . 5
MALSATNING 3drp.a. -2,3% -1,4% -2,9%
; ; : 5ar -7,9% -5,3% -8,8%
Det er afdelingens mélsaetning, gennem aktiv ’ ’ ’
formuepleje, at give et konkurrencedygtigt HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5arp.a. -1,6% -1,1% -1,8%
risikojusteret afkast pa lang sigt (5 ar). Der investeres 14.0%
dog uden et egentlig benchmark og fokus er farst og o
fremmest pé at skabe positive absolutte afkast. Egoﬁ; HISTORISK RISIKO
: ili 4 0 0 0
STRATEGI 8,0% VOlat.\l?tet (1 ?r) 3,20/0 2,40/0 2,70/0
1&T Obligationer investerer typisk i 40-50 udstedelser. 6’0? Volatilitet (5_3 an) . 4.5% 2,5% 41%
Der investeres i forhold til aktuelle rente- og 4.0% Sharpe Ratio (1 ar) 01 13 18
kreditspaendsforventninger. Der sgges dog en vis 2,0% Sharpe Ratio (5 ar) -1,2 -0,4 -0,4
spredning, idet der tages hgjde for andelen i de 0,0%
forskellige obligationssegmenter, savel som forholdet %&Q W/@:» %&q' w@% W@\X Volatilitet er estimeret ud fra ugentlige afkast og Sharpe Ratio er estimeret pa

mellem likvide ogiillikvide obligationer. Enhver baggrund af hhv. 1 og 5 &rs afkast. 6M Cibor er anvendt som proxy for den
investering vurderes saledes pa starrelsen af det
forventede afkast, i forhold til de risici der lgbes.

RISIKOINDIKATOR AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING

Der henvises til dokumentet med central information

— 1&T Obligationer —— Nordea CM3 —— Danske Bank Realkredit risikofrie rente.

: ) . Danmark 97,6%
for oplysninger om investeringsproduktets = Traditionelle obligationer [l Kontant 1,3% §
risikoindikator. Det skal understreges, at 93,0% Finland 1,0%
risikoindikatoren ikke nedvendigvis har nogen direkte @vrige 1,3%

sammenhaeng med den enkelte aktionzers
individuelle risikoprofil.

10 STORSTE POSITIONER

DISCLAIMER I Erhvenvsoblgationer 56% 0,109 Danske Stat 2030 8,6%
Faktaarket er af informativ karakter og er ikke en ! !
anbefaling om keb eller salg af de naevnte 1,00% Nordea Realkredit 2050 6,6%
veerdipapirer. Vi anbefaler, at du leeser dokumentet UNINDACIT60AJA 27 5,1%
Central Investorinformation samt det relevante

prospekt pa www.i-t.dk. Vi anbefaler desuden at du UNINDACIT6OAJA 26 5,0%
sgger professionel radgivning, inden du investerer. VALUTAEKSPONERING 1% RD(jan) 2025 4,9%
Oplysninger om historiske, simulerede eller forventede .

afiayst ka% ikke anvendes som indikator for fremtidige 3% Jyske Realkredit 2053 41%
afkast, ligesom I&T ikke garanterer fuldsteendigheden, I DKK97,3% [l Ovrige 0,0% 3% Nykredit 2053 4,5%
rigtigheden eller ngjagtigheden af de oplyste 2.50% RD SDRO27S 47 4.3%
informationer. De danske renteobligationsindeks er ’ ’
Danske Bank A/S' ejendom. De ma kun bruges eller 3,00% Nykredit Realkredit 2047 4,1%
deles med Danske Bank A/S' udtrykkelige samtykke. 3.50 FAR 35NYKO1EAS3 53 3.8%
Danske Bank A/S er ikke administrator i henhold til I EUR2,7% ’ ’
EU's benchmarkforordning 2016/1011.

KONTAKT

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

TIf: 96 27 10 00
www.i-t.dk
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INVESTERING & TRYGHED A/S

1. KVARTAL 2024

[&T KREDITOBLIGATIONER KL

FAKTABLAD
Portefgliemanager
Kristian Brinch Hansen

NO@GLETAL

Etableret 12-08-2010
Effektiv rente 4,87%
Direkte rente 4,07%
Varighed 2,47
Egenkapital 739 mio.
Valuta DKK
I/V pr. aktie 13.069,38
Antal positioner 84
Udbyttebetalende Nej
Min. investering 100.000
SE-nr. 34194785
ISIN-kode DK0060676468
CVR-nr. 37251593
SFDR-klassifikation Artikel 6
High Water Mark 13.284,71
OMKOSTNINGER

Forvaltningshonorar 0,50%
Adm./depotomk. 0,14%
Performance fee 15,00%
Hurdle rate 0,25%
Emission / Indlgsning 0,35% / 0,35%
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 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 mélsaetning, 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 pé 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 afgerende betydning, at der opnas en
tilstreekkelig 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. Mélet er
atinvestere i forskellige strategier/obligationstyper,
hvor nogle af risikofaktorerne til en vis grad vil
modvirke hinanden og derigennem forbedre
portefeljens afkast/risikoforhold.

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 aktionzers
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 Kreditobligationer KL
Papirfabrikken 26, 1. th.
8600 Silkeborg

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

PORTEFILJEMANAGERENS KOMMENTAR

KVARTALSUDVIKLING

Forste kvartal har budt pa paene rentestigninger i de risikofrie renter, mens kreditspaendene er kert ind pa erhvervsobligationer. De finansielle markeder
har justeret sine forventninger til den gkonomiske vaekst og inflationen og dermed ogsa renterne og kreditspaendene. Renterne stiger, fordi markedet
forudser, at det tager laengere tid at fa inflationen ned p& mélseetningen pé 2%. Kreditspaendene kerer ind, fordi markedet er blevet mere optimistisk
med hensyn til vaeksten og dermed selskabernes indtjeningsmuligheder. Rentestigninger er pa den korte bane negativt for afkastet i 1&T
Kreditobligationer, mens kreditspaendsindsnaevring er positivt. | det samlede billede balancerer afkastet lige omkring 0%.

PORTEFOLJEAKTIVITET

Vi har frasolgt beholdningen af @rsted hybridobligationer. Selvom de udfordringer, som @rsted star overfor, primeert er et aktieproblem, har vi alligevel
valgt at seelge obligationerne. Det skyldes, at potentielle nedgraderinger fra kreditvurderingsbureauerne forventeligt vil @ge kursudsvingene
betragteligt pa netop hybridobligationerne. Vi har i stedet investeret i verdens naeststarste supermarkedskaede, Carrefour, og i en kort obligation fra
bilproducenten Ford. Vi har desuden solgt geeldsinddrivelsesselskabet Intrum. Hgjst overraskende har ledelsen hyret 2 radgivere til at kigge pa
selskabets kapitalstruktur, hvilket vil skabe en masse usikkerhed de kommende kvartaler.

FORVENTNINGER

Investorerne har leenge stort set kun haft fokus pa de effektive renter pa erhvervsobligationer (den risikofrie rente plus kreditspaendet), som er attraktive
i historisk kontekst. Vi undrer os over, markedet ikke kreever en hgjere kreditpraemie pa de mere risikobetonede udstedelser (High Yield). | skrivende
stund er europeeiske high yield-obligationer for mere end 25 mia. euro i en eller anden form for restrukturering. Det svarer til 4-5% af udstedelserne i
den starste high yield-ETF i markedet. Historisk har high yield-kreditspaendet kun vaeret dyrere end nu i 30% af tiden. Det haenger ikke s& godt sammen,
og af den grund, har I&T Kreditobligationer ogsa den laveste andel af high yield-obligationer nogensinde. Vi har en pipeline pa 6-7 high yield-selskaber,
som vil passe godt ind i portefgljen. Vi har dog ikke travlt men afventer i stedet, at kreditspaendene bliver mere attraktive. | mellemtiden gleeder vi os
over, at portefgljen har en effektiv rente pa ca. 5% og er med meget lav risiko.

PORTEFJLJEN

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

110

108

106

104

102 I&T Kreditobl.

100
98 1md. 0,4%
96 Kvartal 0,1%
94 o

Artil dato 0,1%

Q N o 2 M ’
& ol & & & s 4,9%
2 0,

—— |&T Kreditobligationer 3ar 0,6%

3arpa. 0,2%

5ar 7,3%

HISTORISK VOLATILITET (90 DAGE RULLENDE) 5arp.a. 1.4%
16,0%

i‘gsf HISTORISK RISIKO

S (]

10,0% Volatilitet (1 ar) 1,9%
8,0% Volatilitet (5 &) 42%
6,0% ’
4,0% Sharpe Ratio (1 ar) 0,5
2,0% Sharpe Ratio (5 ar) 0,6
0,0%

»@Q W/@} %@q' w@% W@\X 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 Kreditobligationer risikofrie rente.
AKTIVFORDELING GEOGRAFISK EKSPONERING
M BBB28,0% W A2 9,5% A4,2% Danmark 52.0%
Sverige 11,2%
Ikke rated 17,2% [l BBB+7,1% B0,9% Frankrig 7.0%
Holland 5,7%
I BB 15,5% Kontant 6,0% .
@vrige 24,1%
I BB5-11,6% 10 STORSTE POSITIONER
4,50% N.N. Group 2026 2,9%
V. Var. DLR (SNP) 2027 2,8%
ALUTAEKSPONERING 5,125% Sydbank (SNP) 27/28 2,2%
5,5 Nykredit 27/32 2,1%
B EURG50% [ USD 0,2% Var Spk. Sjeell-Fyn 28/33 2,1%
Var% Sparekassen Kronjylland 2025/30 2,1%
] Var. Banknordik (SNP) 2025 2,0%
DKK345% I Gvrige 0,1% Var.Ring.Land 27/32 2,0%
3,875% Volkswagen 2027 2,0%
1,75% APM Meersk 2026 1,9%
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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 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




