Markedstema: Hvor er de ‘sikre havne’ i aktiemarkedet? (s.2-4)

Hvornar de store investorer begynder at treekke sig i bekymring for en overdreven Al trend er sveert at spa om, og at Nasdaq taber luft i oktober efter at have
sat ny rekord, er kun naturligt. Indtjenings-trenden for de involverede selskaber er fortsat steerk, og vi har ingen grund til at tro, at det netop skal vaere nu, at
investorerne massivt roterer over i de ‘sikre havne’ som historisk outperformer markedet, nar den/de ledende vaekst-sektorer bliver ramt af krise. Nar det er
sagt, sa investerer CAP allerede bredt i en raekke temaer, der ma forventes at klare sig godt, hvis Semi-konduktor korrektionen udvikler sig yderligere negativt.
Og vi er samtidigt klar med en kriseplan, hvis det skulle ske, at frygten breder sig. Grundlaget for vores kriseplan er de tre seneste aktiekriser. | hver af disse
kriser har vi beregnet reaktionen for de 11 GICS sektorer plus et raekke betydelige segmenter (fx Guld). Pa sektor niveauet er der tre GICS sektorer der skiller
sig ud med stor outperformance og det er Energi (fossil), Materialer samt Stabilt Forbrug. De tre sektorer outperformer det globale marked med hhv 39%, 36%
og 28%. Der er klare defensive egenskaber som efterspgrges i krisetid. Men det er ogsa klart, at investorer finder de fysiske varer fra alle de tre sektorer saerligt
attraktive, i krisetider.

Faktor & Tema Performance (s.4-8)

Globale aktier er er nede med -0.3% den seneste maned. De af CAPs overvaegtstemaer der har outperformer det globale aktiemarked er isaer Resilient
Software, Low Vol, Defensive, Inflation og Quality Pharma. Modsat er de af vores overvaegtstemaer der underperformer Value in Tech og Quality Energy
Infrastructure. | bunden finder vi denne gang Quality Semis med et manedstab pa hele 13.5% . Undervaegten i Luxury Goods betaler sig fortsat.

CAP Kvalitets-Score. Globale Top 10 selskaber per sektor (s.9-10)

CAP Portefgljerne (s.11-13) CAP
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Hvor er de ‘sikre havne’ i aktiemarkedet?

Bekymring om fremtiden for Chips producenter
Vores kurv af kvalitets semikonduktorer er den seneste maned faldet med omkring 13%. Frygten for, at Al trenden ender som FlG 1
en overinvesterings-krise breder sig. Og uden at CAP skal male fanden pa vaeggen, sa kan det nok ikke undgas, at der — pa et
tidspunkt - kommer et stgrre set-back for Mega-tech selskaberne, der alle investerer tungt i Hyper scaling, men som ogsa
understgtter fremkomst af eksempelvis nye specialiserede datacentre eller de sakaldte Neo Clouds. En af de toneangivende i
sidstnaevnte segment er er CoreWeave, som de seneste uger har tiltrukket sig negativ opmaerksomhed pga en massiv gaeld.
Selskabets kreditobligationsudstedelser har saledes taget endnu et dyk efter maneder, hvor selskabets udstedelser allerede er TMT Krisen Einonrrom Corona Krisen
faldet betydeligt. Er selskabet ‘kanarie fuglen minen’ der advarer os om, at den geeldsfinansierede del af Al-boblen er ved at D oktober 2007 B feonaron
krakke? CAP er af den klare opfattelse, at der skal lang mere til fgr elastikken knaekke for det overordnede Al vaekst-tog. Vi skal oktober 2002 november 2008 marts 2020
sandsynligvis have svigtende forventninger til selskaber som Nvidia, Alphabet Amazon og SpaceX/Telsa fgr en stgrre korrektion

Hvor er de 'Sikre Havne' i Aktiemarkedet nar krisen kradser ?

MSCI World - absolut afkast MSCI World - absolut afkast MSCI World - absolut afkast

kommer pa tale. Med Nividia i spidsen, sa er de navnte selskaber i dag af en sadan stgrrelse, at de i sig selv kan virke som Relativ perfomance (pct-point ift. MSCl World) _Relativ perfomance (pct -point ift. MSCl World) | Relativ perfomance (pct-point ift. MSCl World)
. g g o o 2 B - - o . 56% Biotech 53% E i (Fossil) 45%
‘centralbank’, hvis mindre selskaber kommer i ngd. Og med det der er pa spil i form af MAG7s massive Al investeringer, sa vil de o A e Aol e
29% Stabilt Forbrug 28% 24%

givet opkgbe mindre ngdlidende selskaber, hvis det bliver ngdvendigt at holde investorerne fra at rotere ud af Al komplekset.
Der skal altsa mere til end blot CoreWeave.
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CAP investerer bredt og arsagen er indlysende. 8% Infrastruktur 13% 6%
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Hvornar de store investorer begynder at traekke sig i bekymring for Al trenden er altid svaert at spa om, og at Nasdaq taber luft i 3% R 1% 3%
oktober efter at have sat ny rekord, er kun naturligt. Indtjenings-trenden for de involverede selskaber er fortsat staerk som bl.a. ;‘j ';:;‘;T:;:’BSSTE""°'°Q 3; ;j
vist i den aktuelle regnskab saeson. Og der er meget der tyder pa, at Mega Tech kan holde sig steerke, sa leenge som netop Kommunikation -17% CyKisk forbrug -4% 0%
c d c c V h :.I d o d I d k | 5 g 5 d Nasdaq -29% Industri -4% -3%
indtjeningen peger op. Vi har saledes ingen grund til at tro, at det netop skal veere nu, at investorerne massivt roterer over i de Informations Teknologi T small Cap Tyskland e v
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Kilde: MSCI, LSEG Workplace

Ejendomme -15%
Finans -19%

‘sikre havne’ som historisk outperformer markedet, nar den/de ledende vaekst-sektorer bliver ramt af krise. Nar det er sagt, sa
investerer CAP allerede bredt i en raekke temaer, der ma forventes at klare sig godt hvis Semi-konduktor korrektionen udvikler
sig yderligere negativt. Og vi er samtidigt klar med en kriseplan, hvis det skulle ske, at frygten breder sig.

CAPs krise-strategi bygger pa forlgb ved de seneste tre aktiekrak
Grundlaget for vores kriseplan vises i FIG 1. Her har vi beregnet afkastet - fra start til slut - for de tre seneste aktiekriser. TMT
krisen som vi kalder den IT boble der udviklede sig i kglvandet pa WWW fra midt-90’erne har veeret den krise, hvor det globale
aktiemarked tabte mest, af de tre kriser vi sammenligner, med et minus pa hele 52% . Finanskrisen leverede i den sammenhaeng
‘kun’ -44% mens den korte Corona krise resulterede i et globalt aktiemarked, hvor MSCI World tabte 29% af sin veerdi. | hver af
disse kriser har vi beregnet reaktionen for de 11 GICS sektorer plus et raekke betydelige segmenter (fx Guld). Og de relative
afkast for disse segmenter/sektorer kan afleeses i FIG 1.

(fortsat)
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Hvor er de ‘sikre havne’ i aktiemarkedet?

Massiv historisk outperformance for tre sektorer, nar krisen rammer

| FIG 2 har vi sa beregnet det gennemsnitlige tab for hver af segmenterne & sektorerne. Pa sektor niveauet er der i hvert fald
tre GICS sektorer der skiller sig ud med stor outperformance og det er Energi (fossil), Materialer samt Stabilt Forbrug. De tre
sektorer outperformer det globale marked med hhv 39%, 36% og 28%. Dette er maske lidt overraskende at bade Materialer
og Energi (fossil) klarer sig sa godt. Her skal man have med, at begge sektorer typisk reagerer tidligt pa uro, og at Materiale
sektoren indeholder sedelmetaller (Guld mm), der har klare defensive egenskaber som efterspgrges i krisetid. Men det er ogsa
klart, at investorer finder de fysiske varer fra alle de tre sektorer szerligt attraktive, i netop krisetider.

Hvor kan du ikke gemme dig?
FIG 2 viser sa ogsa, hvad man ikke har kunne ‘gemme sig’ i, nar krisen rammer. Hverken Cyklisk Forbrug, Industri,
Kommunikation eller Ejendomsaktier har klaret sig godt i de tre sidste kriser.

IT & Finans. Kapitler for sig selv

IT & Finans klarer sig ringe selv i kriser hvor de ikke er i krisens centrum.

Sidst men maske vigtigst sa viser FIG 2 at Finans og IT klarer sig ringest. Det er jo ikke overraskende at Finans klarer sig ringe
ved Finanskrisen, og at IT sektoren har det sveert i TMT krisen, men Finans klarede sig ogsa svagt ved i de to kriser TMT og
Corona, hvor Finansaktierne ikke var teet pa krisens kerne. IT sektoren er samtidigt ikke kunne outperforme markedet ved
hverken Finanskrisen og Corona krisen.

Krise-forberedelse
CAP allokerer allerede til bade defensive segmenter og temaer der intet har med Al eller Mega Tech at ggre. Det kan
eksempelvis laeses pa s.5.
Timing er altid sveer, og uden en rygende pistol der klart peger pa, at Al er end i en investerings boble, der, nar den brister, kan
sammenlignes med FIG 1’s kriser, sa gar vi roligt frem. Vi har eksempelvis fortsat tillid til, at Finans-aktier kan outperforme et
stykke tid endnu, pga rentemarginalerne og banksektorens beskedne direkte involvering i finansiering af Al udbygningen.
Sidstnzaevnte foregar i dag hovedsageligt via Private Credit og det noterede kreditmarked. Modsat er vi allerede undervaegter
bade MAG?7, Al og Vaekst-aktier pga for stor markedskoncentration og meget hgje vaekstforventninger for arene fremover.
Opsummeret er er vi pt pa et DEFCOM 3 niveau ift vores kriseberedskab svarende til ‘skeerpet beredskab’ men hverken ‘Blue
Sky’ som under DEFCOM 5 eller ‘maksimalt alarmberedskab’ pa DEFCOM1. Endeligt viser FIG 2, hvor vi kikker hen, hvis Al
udbygningen ender i en investerings-boble for MAG-7 selskaberne.

a

FIG 2

Gennemsnitlig Krise-performance ved de tre seneste

aktiekriser
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Investment Styles & Themes
Resilient Software

Low Vol (EQ, CAP)

Defensive (EQ, CAP)

A.l. (EQ, CAP)

Inflation (EQ, CAP)

Quality Pharma (EQ, CAP)

LT Growth (EQ, CAP)
Cyclical (EQ, CAP)

Size (EQ, CAP)

MSCI World (EUR)

Security (EQ, CAP)

The Magnificent Seven Stocks (EQ)
Credit Sensitive (EQ, CAP)
Cyber

Value (EQ, CAP)

Luxury Goods (EQ, CAP)
Momentum (EQ, CAP)
Financial Industry - High for Longer
Quality Energy Infrastructure
Valuein Tech (EQ, CAP)

Quality Semis

11.7% § 37.4%
4.8% : 7.2%
4.1% } 8.8%
3.4% i 23.8%
2.6% i 8.0%
1.2% : 1.8%
0.8% : 2.3%
0.5% : -1.5%
0.3% : 1.2%
0.3% : 2.1%
0.4% : 5.4%
0.5% : 7.9%
0.6% : -4.2%
1.7% : 8.1%
1.8% : 2.7%
1.9% :-12.3%
2.5% i -1.2%
-3.5% i -0.9%
-5.0% : -1.6%

-5.3%

6.8%

-7.1%
12.8%
27.7%
10.6%
35.9%
27.2%
14.5%
15.2%
14.9%
13.0%
21.1%
14.4%
14.0%
76.4%
49.6%
-24.7%
23.5%
23.6%
23.2%
60.5%

P -13.5% {-11.2% 167.5%

-9.6%
13.9%
19.1%

7.9%
28.1%
13.2%
14.3%
11.1%
12.0%
11.1%
25.3%

8.6%
10.3%
87.8%
40.0%
-23.1%
22.3%
11.3%
12.8%
45.1%

115.3%

CAP position
Overweight
Overweight
Overweight

Underweight
Overweight
Overweight

Underweight

Underweight

Underweight

Overweight
Underweight
Neutral
Overweight
Overweight
Underweight
Underweight
Overweight
Overweight
Overweight

Neutral

Update:

Marketstemaer, Performance & CAP Positioner

CAP Stock Picks
Adobe, Microsoft, Netcompany
Allianz/QOrkla/Telenor
Orange/Essity/ISS
Alphabet
Norsk Hydro/Yara
Merck/Roche
Genmab/ABB
Kemira/Deutsche Post
Per Aarsleff/Lundbeck

SAAB/Leonardo/Dassault Aviation
Microsoft

JP Morgan/Storebrand/ING
Fortinet

Aegon/Carlsberg

Ralph Lauren/Mercedes-Benz

Nordea/Tryg/DNB

Endesa/Gaztrans. et Tech/Fortum
Cisco/ LM Ericsson

10/21/2026
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Aktieinvesteringsstil — 12 mdr afkast

Equities. Style & Macro Factors
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Source: LSEG Datastream, C.A.P



('»

-

AP

COPENHAGEN
ALLOCATION
PARTNER

Investeringstemaer | — 12 mdr afkast

Equities. Thematic Segments
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Investeringstemaer Il — 12 mdr afkast

Equities. Thematic Segments
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Hovedtotal

Landekade
Sektor

Nucor Coporaton
E

=
F ndustrios Holdings nc

Ferilzers & AgriclturalChemicals
Steel Dynamics ine

Stee
Newmont Corporation

Gold

Bl con
Metal,Glss & Plstic Contaners
Packaging Corp of America
Paper & Plastc Packaging Products & Materials
Anglogold AshantiLC
Gols

Avery Dennison Corp.
Paper & Platc Packaging Products & Materials

Hovedtotal

s T
Industrials Ed

¥ Gennemsnitf CAP Ranking Toal
763

ws Ed
Information Technold=

¥ Gennemsnit af CAP Ranking Total

s Ed
Materials Ed

¥ Gennemsnit af CAP Ranking Total

Europa
Landetode
Sektor

a8
Real state Operaing Companies
~ Fastighets AB Bakder
Real Estate Operting Companies
dontetic Property PLC
Industrial R
~Gecnash

Office REs
Brtish Land Company Publc iited Company.

Diversfied ETs

 UnibsiRodameo Westfeld SE
Retal RefTs

 Land Securtios Group PLC

i R
se

Industria AT

Hovedtotal

Landeode.

Sektor
ectic Utes

s
Renewable Eectricty
s
Eectic Uites
Fortum Oy}

lectic Utes
~Herass
Mul-Utities

spA
MoliUtites
edtota

itets scorer per sektor i EU&US

(Fiere elementer)

Real Estate

7 Gennemsnit af CAP Ranking Toal
a

(Flre clomenter)
Utilities

s
s
87

7 Gennemsnit af CAP Ranking Total

74

UsA
tandekode s T
Sektor Real Estate T

7 Gennemsnitaf AP Ranking Total
st Hotes & Resorts, inc. 77
Hotel & Resot REITs 787
Real Etae services 705
(BRE Group, Inc. a7
ealEtate Services @7
Simon Property Group Inc sis
Reta Refts sis
rican Tower Corporaton s
Telcom Tower RTs a6
VIc Propertis nc 61
Other Specialzed REITs 1
Kimo Reshy a9
Reta RefTs s
DR, . as
M- Famly s dental RETTs as
Exta Space stor 05
Sof torage RelTs ws
rhaeuser Company 83
Timber et 383
Hovedtotal s26
tandetode us T
Sektor Utilties ¥
7 Gennemsnit af CAP Ranking Total

Vitra Corp. 589
Independent Power Producers & nergy Traders s
Publc ervice Enterprise Group ncorporated a7
MulUtities @1
sempra a6
Mol Utities Eg
WEC Energy Group, n. 53
Mul-Utiies 33
EversourceEner 24
lectic nites 24
Conolidated Eison, nc. 27
Mol Utites 277
Evergy 26
lectic Unities 56
Edison Iternationa! 65
Slecic ilties 3
Nisource n. 2
Ml Utiies 262
Pinnace West apial Corportion 54
lecric nitties 4
Hovedtotal 51

10
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COPENHAGEN
ALLOCATION

CAP Model Portfolio Stocks

Global Large Caps - Total (Note: Returns are compared to the Nordic benchmark FTSE Nordic All-Cap (EUR))

Portfolio Profile
difference to global
stocks

The highlighted red and green flags for the various screening factors indicate
that the Equity List adopts a distinct stance that differs from the MSCI World
distribution for these equity characteristics.

13698.4

12.1%

PARTNER
Pricing Afkast & Indtjening Langsigtet Vaekst Potential Indkomst Gaeldsbyrde ESG Risiko Screening
Indentifier
5-Year
Forward 5= 3-Y Free Cash
Market Cap Return P/E Historical orwar o ear ree .as Earnings L-TDebtto Net Debt to Beta Price
Afkast 1 Return YTD Return P/BV ROE EPS Growth EPS Rev. 3 Year EPS Historical Free Flow Yield " . ESG L ™ CAP Total
Company Country Code Sector Industry Group Industry (Float Justeret, mdr (%) 3mth. %) 19mth %) (12 mth. (FY1) (FY1) (FY1) mth. (Fv2) EPS Growth Growth (IBES, Cash Flow Yield % (FY1) Quality Rank  Tot Capital EBITDA Refinitiv Historical 3- Volatility Score
Bn. USD) (%) : forward) : Rate . (%) (FY1/FY1) Year (Avg) (260 Days)
annual) % (annual)
(annual)
. ! : 3 s s s
Telenor ASA NO T soraron 7,355.2 19% 2.2% -8.9% -18.0% 129 | 262 | 215% 309% 7% | 20% 10.4% 89% | 15.0% 51 i s3% | 18 563 03 23 677
| on Services | _ion Services ; : : :
i ! Informati g : ] ' ]
EIEf"nakt'ebOIaget M SE { T';:;I'Eo';; Hardware & Communications Equipment 29,008.0 43% 12.7% 17.0% 18.6% 145 304 | 19.6% 32.7% 13% 5.3% - 107% | 7.1% 51 Co22% 1 08 628 06 347 67.6
ricsson | . ' ' H i
| Informati Software & : ] ; I
Netcompany Group A/S K| T';:h'r'::m';; Ze:i: IT Consulting & Other Services 2,096.5 25.8% 7.0% 34.7% 174 481 i 223% 29.5% 25% | 107% 30.1% 35% 1 27% %0 i 4% | 21 63.1 05 375 68.0
C Food, By : : ]
Carlsberg A/S DK g;sl;?:r °§ T'obz‘/;':ge Brewers 16,434.8 14.5% 3.9% 19.4% 24.5% 140 | 321 | 245% 1.0% 05% | 27% 9.6% 67% | 65% 51 L a9% 25 511 03 237 50.6
T & : : : : :
¢ ! : ! I '
Essity AB (publ) SE g;sl;:e' Personal Household Products 15,449.7 5.4% -0.3% 8.0% 8.6% 140 | 207 | 138% | -141% 20% | 118% 3.2% s6% | 51% 84 1 19% 12 711 03 195 637
Dead. H H H ! i
Consumer | Food, Beverage i ' : | |
Orkla ASA NO Sta:les o Toba"ccog Packaged Foods & Meats 6128.1 3.4% -9.9% 102% -4.9% 183 | 204 | 169% 2.5% 40% | 6.9% 01% 64% | 61% 84 | 23% 18 876 03 215 62.9
Jyske Bank A/S DK Financials Banks Diversified Banks 5612.9 5.5% 3.6% 23.9% 46.0% 11 123 ¢ 102% 7.1% 9.6% | 169% 7.7% - P 95 | 89% - 548 03 191 752
Nordea Bank Abp FI Financials Banks Diversified Banks 52,777.8 - 7.2% 6.1% 162% 97 | 165 | 150% -4.8% 0.4% 12.0% 6.8% - P 83 | 87% - 78.4 11 215 559
DNB Bank ASA NO Financials Banks Diversified Banks 23,1111 0.9% 6.4% 18.7% 28.8% 13 167 | 13.9% -4.2% 4.7% 13.0% 2.0% - I 88 i 78% | - 78.4 07 177 69.1
Storebrand ASA NO Financials | Insurance Life & Health Insurance 76243 | 37% -1.4% 16.1% 26.5% 148 | 243 | 142% -8.9% 7.9% 13.9% - - . 85 | ae% | - 83.1 07 191 719
Genmab A/S DK | Health Care |Pharmaceuticals Biotechnology 21,6392 15.9% 41.4% 293% 365% 244 | 373 | 119% | -29.9% 27% | 17.9% 18.6% - = 89 | - 22 852 06 339 592
H Lundbeck A/S DK | Health Care |Pharmaceuticals Pharmaceuticals 2,194.6 11.8% 15.9% 18.3% 11.1% 81 | 173 | 19.8% 7.2% 0% | 47% 1.7% - L o119% 51 26% 05 565 06 284 663
Orion Oyj FI | Health Care | Pharmaceuticals Pharmaceuticals 12,3236 2.6% 18.6% 445% 363% 195 | 787 | 38.6% 6.8% 20% | 223% 12.8% 23% | 3.9% st 7% 02 693 06 319 606
Saab AB SE Industrials | Capital Goods Aerospace & Defense 21576.8 3.6% 11.5% 19.7% 305% 347 | e84 | 173% 17.8% 05% | 37.5% 27.9% 1.2% 0.5% 51 20% 03 617 08 395 474
Per Aarsleff Holding A/S DK Industrials | Capital Goods Construction & Engineering 1,676.1 -1.3% 8.2% 203% 7.5% 120 | 214 | 167% 8.0% 2.0% 21.3% - 11.0% 8.5% 51 31% 03 62.4 04 203 679
Yara International ASA NO Materials | Materials | Fertilizers & Agricultural Chemicals 6,180.2 f 11.2% -8.6% 1.2% 12.5% 86 11 159% 20.7% 0.6% 2.4% 5.4% 86% | 1L7% 51 0 2% | 09 793 10 331 65.4
Kemira Oyj FI Materials |  Materials Diversified Chemicals 16834 | 36% -0.9% 13.5% 9.7% 120 | 14 | 96% 26.1% 29% | 18% - 96% | 59% 97 | 2% | 14 701 08 237 669
Fortum Oyj FI Utilties Utilities Electric Utilities 9,675.1 -1.4% 13.2% 307% 345% 216 | 23 | 108% 17.2% 87% | -146% 10.5% 58% | 35% st | 30% | 10 628 11 335 547
Norsk Hydro ASA NO Materials |  Materials Aluminum 9,062.0 - 118% 2.9% 8.2% 89 | 13 | 162% 50.0% 58% | -64% 221% 46% | 83% s1 0 20% 04 865 10 311 706
CommeTcrars: : ; 3 ; i
1S A/S DK Industrials | Professional Diversified Support Services 59826 -0.2% 1.9% 37.0% 42.3% 133 | 50 | 308% 17.9% 38% | -16% 16.5% 111% | 6.8% 98 | 55% 23 513 03 234 816
Kontant
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PARTNER
Pricing Afkast & Indtjening Langsigtet Vaekst Potential Indkomst Gzldsbyrde ESG Risiko Screening
Indentifier
5-Year
Forward 5- 31
Market Cap Return P/E Historical orwa N Year (=3 C.ash Earnings L-TDebtto Net Debt to Beta Price
Afkast 1 Return YTD Return P/BV ROE EPS Growth EPS Rev. 3 Year EPS Historical Free Flow Yield ~ . ESG L ™ CAP Total
Company Country Code Sector Industry Group Industry (Float Justeret, mdr (%) mth. %) 12mth ) (12 mth. (Fv1) (Fv1) (FY1) mth. (Fv2) EPS Growth Growth (IBES, Cash Flow Yield % (FY1) Quality Rank  Tot Capital EBITDA Refinitiv Historical 3- Volatility Score
Bn. USD) (%) : forward) B Rate ’ (%) (FY1/FY1) Year (Avg) (260 Days)
annual) % (annual)
(annual)
Integrated Tel icati | i
Telenor ASA NO Communicati {Telecommunicat] "o o Sz:lci::mumca on 7,355.2 9% | 22% -8.9% -18.0% 129 262 215% 30.9% 1.7% 20% | 104% 8.9% 15.0% 51 53% 18 563 03 243 67.7
on Services i?QcServices | H
Telefonakti | LM Inf ti B | f f I
elefonaktiebolaget SE nIOrmation | ardware & Communications Equipment 29,008.0 43% | 127% 17.0% 18.6% 145 304 19.6% 32.7% 13% 53% | - io107% 7.1% 51 22% 08 628 06 | 347 676
Ericsson | Technology s { ! | :
Informati Software & : ]
Netcompany Group A/S DK rormation § - Sottware IT Consulting & Other Services 2,096.5 25.8% 7.0% 34.7% 174 481 22.3% 29.5% 2.5% 107% | 301% 3.5% 27% 90 4% 21 63.1 05 | 375 68.0
| Technology | Services : |
C Food, B ] 7 T i
Carlsberg A/S DK onsumer | Fooc, Beverage Brewers 16,434.8 145% | 3.9% 19.4% 24.5% 140 321 24.5% 1.0% -0.5% 27% | 96% | 67% 6.5% 51 49% 25 511 03 | 237 506
Staples & Tobacco | ‘ 1 i
T w : :
C | 1
Essity AB (publ) SE ::::I'e"ser Personal Household Products 15,449.7 5.4% 03% 8.0% 8.6% 140 207 13.8% 14.1% 2.0% 118% | 32% 5.6% 51% 84 19% 12 711 03 195 63.7
Do H
[ Food, B ;
Orkla ASA NO onsumer | Food, Severage Packaged Foods & Meats 61281 34% 9.9% -10.2% -4.9% 143 204 16.9% 2.5% 2.0% 69% | 0.1% 6.4% 6.1% 84 23% 18 876 03 215 629
Staples & Tobacco i
Jyske Bank A/S DK Financials Banks Diversified Banks 5612.9 55% | 3.6% 23.9% 46.0% 111 123 102% 7.1% 9.6% 169% | 7.7% - - 95 89% E 548 03 191 752
Nordea Bank Abp FI Financials Banks Diversified Banks 52,777.8 _ 7.2% 6.1% 162% 9.7 165 15.0% 4.8% 0.4% 120% 68% | - - 83 87% E 78.4 11 215 559
DNB Bank ASA NO Financials Banks Diversified Banks 231111 09% | 64% 18.7% 28.8% 113 167 13.9% 4.2% 47% 1B0% | 20% - - 88 78% - 784 07 17.7 69.1
Storebrand ASA NO Financials |  Insurance Life & Health Insurance 7,6243 37% | -14% 161% 26.5% 148 243 14.2% -8.9% 7.9% 139% | - - - 85 6% E 83.1 07 191 719
Genmab A/S DK Health Care | Pharmaceuticals Biotechnology 21,639.2 159% | 41.4% 293% 36.5% 24 373 119% | -29.9% 2.7% 179% | 18.6% | - 3.5% 89 . 22 852 06 | 339 592
H Lundbeck A/S DK Health Care | Pharmaceuticals Pharmaceuticals 2,194 118% 15.9% 18.3% 111% 81 173 19.8% 7.2% -0.1% 7% o o17% | - 11.9% 51 26% 05 565 06 | 284 663
Orion Oyj FI Health Care | Pharmaceuticals Pharmaceuticals 123236 9.6% 18.6% 44.5% 363% 195 787 38.6% 6.8% 2.0% 223% | 12.8% 23% 3.9% 51 7% 02 693 06 | 319 606
Saab AB SE Industrials | Capital Goods Aerospace & Defense 21576.8 3.6% 11.5% 19.7% 305% 347 684 17.3% 17.8% -0.5% 375% | 27.9% | 12% 0.5% 51 20% 03 617 08 | 395 7
Per Aarsleff Holding A/S DK Industrials | Capital Goods Construction & Engineering 1,676.1 13% 8.2% 203% 7.5% 120 214 16.7% 8.0% 2.0% 213% | -1 110% 8.5% 51 31% 03 624 04 203 679
Yara International ASA NO Materials | Materials | Fertilizers & Agricultural Chemicals 6,180.2 112% | 8.6% 1.2% 125% 86 11 15.9% 29.7% 06% 24% | 54% 8.6% 11.7% 51 25% 09 793 10 331 65.4
Kemira Oyj FI Materials | Materials Diversified Chemicals 1,683.4 3.6% | -0.9% 13.5% 9.7% 120 14 9.6% 26.1% 2.9% 18% L -0 96% 5.9% 97 27% 14 70.1 08 237 669
Fortum Oyj FI Utilities Utilties Electric Utilities 9,675.1 14% | 13.2% 307% 34.5% 216 23 108% 17.2% 87% 146% | 105% 5.8% 3.5% 51 30% 10 628 11 335 547
Norsk Hydro ASA NO Materials | Materials Aluminum 9,062.0 - 118% 2.9% 8.2% 89 13 162% 50.0% -5.8% 64% | 221% 4.6% 8.3% 51 20% 04 865 10 311 706
S ; ; ;
15 A/S DK Industrials | Professional Diversified Support Services 5,982.6 02% | 19% 37.0% 42.3% 133 50 308% 17.9% 3.8% 6% | 165% 111% 6.8% 98 55% 23 513 03 | 234 816
Kontant

CAP Model Portfolio Stocks

Global Large Caps - Total (Note: Returns are compared to the Nordic benchmark FTSE Nordic All-Cap (EUR))

Portfolio Profile
difference to global
stocks

The highlighted red and green flags for the various screening factors indicate
that the Equity List adopts a distinct stance that differs from the MSCI World

distribution for these equity characteristics.

13698.4

37.6%
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DISCLAIMER

Indholdet af naerveaerende rapport er udarbejdet med det formal at give en generel information om investeringer. Rapporten kan
saledes ikke erstatte finansiel radgivning og kan hverken anses for at vaere et tilbud om at yde finansiel radgivning eller et tilbud
om nogen anden radgivning eller service. Investorer opfordres til at kontakte egen investeringsradgiver for individuel information
om eventuel investering, skatteforhold med videre f@r kgb eller salg af vaerdipapirer.

Investorer ggres opmaerksomme p3, at investering kan vaere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastlaegges.
Copenhagen Allocation Partner’s forventninger til finansmarkedernes udvikling generelt, og enkelt-investeringer i seerdeleshed er
saledes ingen garanti for fremtidige gevinster.

Vi har bestraebt os pa at sikre, at oplysningerne i rapporten er sa fuldsteendige og korrekte som muligt, men kan ikke garantere
dette, og patager os intet ansvar for fejl eller udeladelser. Copenhagen Allocation Partner patager sig heller ikke ansvar for
@ndrede forudseetninger eller eventuelle fejl i materialet. Der tages ogsa forbehold for andringer i markedsforhold, afkast,
udbytter, kurser, rentesatser, gebyrer, priser og andre betalinger, skatteforhold, tryk- og slafejl med videre.

Copenhagen Allocation Partner fraskriver sig ethvert ansvar for tab i forbindelse med disponeringer alene foretaget pa grundlag af
materialet. Copenhagen Allocation Partner er endvidere ikke ansvarlig for tab og skader som fglge af tredjemands uberettigede
adgang til materialet via C-A-P.dk eller pa anden vis.
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