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C O M M E N T S

Y E A R  2 0 2 5

S t .  P e t r i  C a p i t a l  i s  a  p a r t ne r - o wne d ,  l o n g - s ho r t  t h e m a ti c  e q u i t y  f u n d .  T h e  i n v e s t m e n t  p r o c e s s  f o c u s e s  o n  
s t r u c t ur a l  c h a ng e s  a n d  t h e i r  i m p l i c a t i o n s f o r  c o m p a ni e s ’  c a s h  f l o w s .  T h e  f u n d  us e s  o p e r a t i o na l  i n v e s t m e n t  
t h e m e s  t o  i d e n t i f y  d i s r u p te r s  ( l o n g )  a n d  d i s r u p te d  c o m p a ni e s  ( s h o r t ) .  T h e  i n v e s t m e n t  p r o c e s s  i s  u n c ha ng e d  
s i n c e  m i d - 1 990s .

D u r i n g  2 0 2 5,  t h e  f u n d  g a i ne d  10. 47%. 1  L o n g  p o s i t i o n s  c o n t r i b ut ed  p os i t i v e l y  w i t h  1 9 . 34 p e r c e n t a g e  p o i n t s 2,  
w h e r e a s s ho r t  p o s i t i o n s  c o n t r i b ute d  n e g at i v e l y  w i t h  - 2 . 9 1 p e r c e n tag e  p o i n t s 2.  A d d i t i o nal l y ,  c a s h  a n d  
e q u i v a l e nts  h a d  a  n e g a t i v e  c o n t r i b ut i o n o f  - 3 . 3 7 p e r c e n ta g e  p o i n t 3.  

2 0 2 5 w a s  a  y e a r  m a r k e d  b y  s t r o n g  h e a d l i n e  r e t u r ns ,  b u t  a l s o  b y  s i g n i f i c a nt  v o l a t i l i t y ,  r a p i d  r e g i m e  s h i f t s ,  a n d  
e l e v a t e d  n o i s e  a c r o s s  r e g i o n s ,  s e c t o r s ,  a n d  a s s e t  c l a s s e s .  B e n e a t h t h e  s u r f a c e,  o s c i l l a t e d  b e t w e e n b u l l  a n d  
b e a r  p h a s e s ,  s t y l e  r o t a t i o ns ,  a n d  p e r i o d s  o f  h e i g h te ne d  u n c e r ta i nt y  l i n k e d  t o  g e o p o l i t i c s ,  m o n e t a r y  p o l i c y ,  
a n d  t e c h n o l o g i c a l  d e v e l o p m e n ts .  T h e  m a c r o  b a c k d r o p  s t a b i l i z e d  o v e r  t h e  c o u r s e  o f  t h e  y e a r ,  s u p p o r t e d  b y  
l o w e r  i n t e r e s t  r a t e s ,  e a s i n g  i n f l a t i o n,  r e s i l i e n t  g l o b a l  g r o w t h,  a n d  o n g o i ng  t i g h t  l a b o r  m a r k e t s  —  a l l  o f  w h i c h  
b o l s t e r e d  r i s k  a p p e t i t e .  W h i l e  t h e  U S  m a r k e t  p o s t e d  s t r o n g  a b s o l u te  r e t u r ns  a n d  n u m e r o us  n e w  a l l - t i m e  
h i g h s ,  m a n y  o f  t h e  b e s t - p e r f o r m i ng  e q u i t y  m a r k e t s  w e r e  f o u n d  o ut s i d e  t h e  U S ,  p a r t i c ul a r l y  i n  A s i a  a n d  s e l e c t  
p a r t s  o f  E u r o p e .  I n  m o s t  r e g i o n s ,  e x c l u d i ng U S ,  v a l u e  o u t p e r f o r me d  g r o w t h,  a n d  o v e r l o o k e d  s e g m e n ts  d r e w  
r e n e w e d  i n v e s t o r  a t t e n t i o n.  R e t u r ns w e r e  l a r g e l y  c o n c e n t r a t e d  i n  A I - r e l a te d  t h e m e s  a n d  a  n a r r o w  g r o u p  o f  
m e g a - c a ps  t h a t  a c c o u n te d  f o r  a  d i s p r o p o r t i o na t e l y  l a r g e  s h a r e  o f  m a r k e t  p e r f o r m a nc e .  H o w e v e r ,  l e a d e r s h i p  
w i t h i n  t h i s  g r o u p  w a s  d y n a m i c ,  w i t h  s t r e n g th  i n  s o m e  n a m e s  o f t e n  o f f s e t t i ng  w e a k n e s s  i n  o t h e r s .  T h e  A I  
t h e m e  w a s  n o t  m e r e l y  a  G P U ,  s o f t w a r e o r  p l a t f o r m s t o r y  a s  h a d  b e e n  t h e  c a s e  i n  p r e v i o u s  y e a r s ,  b u t  a  b r o a d  
i n v e s t m e n t  w a v e  s p a n ni ng  t h e  e n t i r e  v a l u e  c h a i n  —  f r o m  c h i p s  a n d  c o m p u t e  t o  i n f r a s tr uc tur e  a n d  e n e r g y .  

M a r k e t s  i n  2 0 2 5 w e r e  i n c r e a s i ng l y  f l o w - d r i v e n.  S t r o n g  r e t a i l  “ b u y - the -d i p ” b e h a v i o r ,  r e c o r d  s h a r e  b u y b a c k s ,  
a n d  a  r e c o v e r y  i n  M & A  a c t i v i t y  s u p p o r t e d  e q u i t y  p r i c e s  d e s p i t e  m a c r o  a n d  g e o p o l i t i c a l  u n c e r ta i nt y .  E l e v a t e d  
r e t a i l  p a r t i c i p a t i o n,  E T F  i n f l o w s ,  a n d  o p t i o ns  a c t i v i t y  f u e l e d  s h o r t - t e r m  r o t a t i o ns ,  s ho r t  s q u e e z e s ,  a n d  h i g he r  
s i n g l e - s t o c k d i s p e r s i o n.  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  o n g o i ng  d e - e q ui t i z a t i o n t h r o u g h b u y b a c k s ,  s t r a t e g i c  M & A ,  a n d  
p r i v a t e  e q u i t y  r e d u c e d  t h e  s u p p l y  o f  l i s t e d  e q u i t i e s ,  c o n t r i b ut i ng  t o  h i g h e r  v a l u a t i o ns  a n d  a  m o r e  a s y m m e t r i c  
r e t u r n  p r o f i l e  h e a d i ng  i n t o  2 0 2 6.

T h r o u g ho ut  t h e  y e a r ,  o u r  p r i m a r y  l o n g  t h e m e s  w e r e  G r e en E ner g y W a v e ,  S e c u r i ty  R e v o l u t i o n ,  a n d  D i g i t a l  
P l a t f o r m  D o m i n a nce .  G e o p o l i t i c a l  t u r b ul e nc e t r ig g e r ed  a  s h i f t  i n  g l o b a l  s e c u r i t y  p o l i c y ,  d r i v i n g  s u b s t a nt i a l  
d e f e n s e  s p e n d i ng c o m m i tm e nts  i n  E u r o p e  —  a  s t r o n g  t a i l w i n d  f o r  t h e  S e c u r i t y  R e v o l u t i o n  t h e m e .  M e a n w hi l e ,  
t h e  e n e r g y  i n f r a s tr uc tur e  r e q u i r e d  t o  s u p p o r t  t h e  e x p a nd i ng A I  e c o s y s t e m  p r o v i d e d  r e n e w e d  m o m e ntum  f o r  
p a r t s  o f  t h e  G r e e n  E n e r g y  W a v e  t h e m e .  O n  t h e  s h o r t  s i d e ,  o u r  e x p o s ur e w as  c e n t e r e d  ar o und  t h e  R i s k  
M i t i g a t i o n  t h e m e  —  a  b r o a d ,  t a c t i c a l  b a s k e t  u se d  t o  m a n a g e  o v e r a l l  m a r k e t  e x p o s ur e .  T h i s  t h e m e  i s  p r i m a r i l y  
c o m p o s e d  o f  l a r g e r  i n d i c e s ,  w h e r e  s h o r t  p o s i t i o n s  a r e  d e p l o y e d  t o  h e d g e  a g a i ns t  n e g a t i v e m a r ke t  v o l a t i l i t y  o r  
b r o a d e r  m a c r o  t r e n d s ,  r a t he r  t h a n t o  t a r g e t  s p e c i f i c  d i s r u p te d  b u s i n e s s  m o d e l s .

T h e  f u n d  m a i n t a i ne d  a n  a v e r a g e  n e t - l o n g  e x p o s ur e  o f  5 3 . 32% 4  d u r i ng  t h e  y e a r .  W h i l e  a  r e d u c t i o n f r o m  2 0 2 4,  
t h i s  r e m a i n s a b o v e  t h e  h i s t o r i c a l  a v e r a g e o f  2 5 %  s i n c e  i n c e p t i o n.  T h e  b e s t - p e r f o r m i ng  t h e m e  w a s  S e c u r i t y  
R e v o l u t i o n,  c o n t r i b ut i ng  1 1 . 06 p e r c e n t a g e p o i nts  o n  a n  a v e r a g e  n e t - l o n g  e x p o s ur e  o f  1 3 . 55% .  T h e  A r t i f i c i a l  
I n t e l l i g e nc e  t h e m e  w a s  t h e  s e c o n d - b e st  p e r f o r m e r ,  w i t h  a  n e t - l o n g  e x p o s ur e  o f  7 . 7 7%  c o n t r i b ut i ng  3 . 1 2  
p e r c e n ta g e  p o i n t s .  S e c t o r - w i s e ,  I n d us tr i a l s  a n d  F i n a n c i a l s  w e r e  t h e  m a i n  c o n t r i b ut o r s ,  a d d i ng  1 3 . 82 
p e r c e n ta g e  p o i n t s  ( n e t - l o ng  e x p o s ur e :  2 4 . 48% )  a nd  5. 16 p e r c e n ta g e  p o i n t s  ( n e t - l o ng  e x p o s ur e :  7 . 7 7% ) ,  
r e s p e c t i v e l y .  O n  t h e  d o w n s i d e ,  D i g i t a l  P l a t f o r m  D o m i n a nc e  w a s  t h e  w o r s t - p e r f o r m i ng  t h e m e ,  d e t r a c t i ng  6 . 0 0 
p e r c e n ta g e  p o i n t s  w i t h  a  n e t - l o n g  e x p o s ur e o f  1 1 . 27% .  T h e  s e c o n d  w o r s t - p e r f o r mi ng  t he me  w a s  R i s k  
M i t i g a t i o n ,  w h i c h  d e t r a c t ed  2 . 69 p e r c e n ta g e  p o i n t s  o n  a  n e t - s ho r t  e x p o s u r e  o f  2 7 . 31%.  S e c t o r - w i s e ,  t h e  
l a r g e s t  d e t r a c t o r s  w e r e  C o n s u m e r  S t a p l e s  ( - 3 . 33 p e r c e n ta g e  p o i n t s ,  n e t - l o n g  e x p o s ur e:  4 . 5 8% )  a n d  
H e a l t h c a r e  ( - 2 . 29 p e r c e n t a ge  p o i n t s ,  n e t - l o n g  e x p o s u r e :  5 . 0 5 %) .

1

1  A f t e r  a l l  c o s t s .
2  B e f o r e  a l l  c o s t s .
3  T h e  l a r g e  n e g a t i v e  c o n t r i b u t i o n  f r o m  C a s h  a n d  E q u i v a l e n t s  i s  a t t r i b u t a b l e  t o  o u r  s i g n i f i c a n t  d o l l a r  e x p o s u r e  f r o m  s h o r t i n g  U S  i n d i c e s .  
4  A v e r a g e  s h o r t  a n d  l o n g  p o s i t i o n s  o f  - 2 9 . 5 1 %  a n d  8 2 . 8 3 % ,  r e s p e c t i v e l y .  N e t - l o n g  e x c l u d i n g  g o l d  p o s i t i o n  o f  7 . 8 2 %  
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M a r k e t s  e n t e r  2 0 2 6 w i t h  a  r o b u s t  m a c r o  b a c k d r o p  a n d  e l e v a t e d  r i s k  a p p e t i te  —  b u t  a l s o  w i t h  s t r e t c h e d  
v a l u a t i o ns ,  c r o w d e d  p o s i t i o n i n g ,  a n d  r i s i n g  p o l i t i c a l  n o i s e .  T h e  r e t u r n  o u t l o o k  a p p ea r s  m o r e  a s y m m e t r i c  t h a n 
i n  p r e v i o u s  y e a r s ,  i n c r e a s i ng  t h e  i m p o r t a nc e  o f  s e l e c t i v i t y ,  r i s k  m a n a g e m ent ,  a n d  f l e x i b i l i t y .  T h e  t r a j e c t o r y  o f  
l o n g - t e r m  i n t e r e s t  r a t e s  w i l l  b e  a  k e y  d e t e r m i na nt  o f  t h e  m a r k e t  r e g i m e  i n  2 0 26,  a s  a  s u s t a i ne d  r i s e  i n  y i e l d s  
c o u l d  i m p a c t  r i s k  s e n t i m e n t,  v a l ua t i o ns ,  a n d  c a p i t a l  a l l o c a t i o n a c r o s s a s s e t  c l a s se s .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  w e  
s e e  s i g n s  o f  a  b r o a d e r  g l o b a l  r e a l l o c a t i o n o f  c a p i t a l ,  w i t h  r e t u r n  p o t e n t i a l  i n c r e a s i ng l y  s o u g ht  o ut s i d e  t h e  
d o m i n ant  U S  s e g m e n ts .  I n  t h i s  c o n t e x t,  g e o p o l i t i c al  t e n s i o n s  a n d  s e c u r i t y  c o n s i d e r at i o ns  m a y  a c t  a s  
c a t a l y s ts  f o r  s t r u c t ur a l  c h a ng e  i n  E u r o p e ,  i n c l u d i n g  i n c r e a s e d  c o n s o l i d a t i o n a n d  t h e  e m e r g e nc e  o f  r e g i o n a l  
c h a m p i o ns .  

W h e r e a s  2 0 2 5 s a w  a  f u r t he r  i n c r e a s e  i n  m u l t i p l e s ,  w e  b e l i e v e  a n y  b r o a d e r  e q ui t y  g a i n  i n  2 0 2 6 m u s t  b e  d r i v e n  
p r i m a r i l y ,  b y  e a r n i ng s  g r o w t h.  E a r ni ng s  o u t l o o k ,  i n  b o t h  U S  a n d  E u r o p e  l o o k s  p r o m i s i n g ,  b u t  c u r r e n t  
v a l u a t i o ns  l e a v e  l i t t l e  r o o m  f o r  e r r o r .  A s  n o t e d  i n  l a s t  y e a r ’ s  r e p o r t ,  g o v e r n me nt  d e b t  l e v e l s  r e m a i n  a  k e y  
c o n c e r n ,  t h a t  t h e  e q u i t y  a n d ,  m o r e  i m p o r t a ntl y ,  b o n d  m a r k e t s ,  h o w e v e r ,  s e e m  t o  s h r u g  o f f .  A t  s o m e  p o i n t ,  
m a r k e t s  w i l l  n e e d  t o  a d d r e s s  w h e t h e r  c u r r e n t  g o v e r n m e nt  b o n d  y i e l d s  a d e q ua te l y  r e f l e c t  t h e  r i s k s  p o s e d  b y  
t h e s e  d e b t  b u r d e ns .  T h e  s h a r p  r a l l y  i n  g o l d  i n  2 0 25 m a y  b e  a n  e a r l y  s i g n  o f  t h i s  “ d e b a s e me nt ” t r a d e ,  a l t ho ug h 
w e  r e c o g ni z e  m u l t i p l e  p o t e n t i a l  d r i v e r s  b e h i n d  t h e  m o v e .

T h e  f u n d  h a d  m a j o r  s h o r t  p o s i t i o n s  i n  U S  i n d i c e s  h e a d i ng  i n t o  T r u m p s  l i b e r a t i o n d a y  t a r i f f s .  A  s t a n c e  t h a t  
i n i t i a l l y  p r o v e d  p r u d e nt  a s  m a r k e t s  s o l d  o f f  s h a r p l y ,  w h i l e  t h e  f u n d  he l d  s t e a d y .  W e  w e r e  h o w e v e r  u l t i m a t e l y  
t o o  s l o w  i n  s c a l i n g  b a c k  s h o r t  p o s i t i o n s  a s  t h e  t a r i f f  t e ns i o ns  d e e s c a l at e d ,  w h i c h  h u r t  t he  f u n d s  
p e r f o r m a nce .  C o n s e q uent l y ,  c a s h  a n d  e q u i v a l e nts  w e r e  a  m a j o r  d r a g  o n  p e r f o r ma nc e  i n  2 0 25,  c o m p a r e d  t o  
a l l  p r e v i o u s  y e a r s .  T h i s  c a n  b e  a t t r i b ut e d  t o  t h e  s i g n i f i c a nt  d o l l a r  e x p o s u r e  –  a  d i r e c t  p r o d u c t  o f  o u r  U S  s h o r t  
p o s i t i o n s .  D e s p i t e  o u r  e f f o r t s  t o  h e d g e c ur r e nc y  r i s k  b y  c o v e r i n g  5 0 %  o f  t h e  U S D  e x p o s ur e ,  t h e  1 2 %  
d e p r e c i a t i o n o f  t h e  U S D  r e l a t i v e  t o  t h e  E U R  ( a n d  D K K )  n e g a t i v e l y  i m p a c t e d  p e r f o r m a nc e .

A s  w e  e n t e r  2 0 2 6,  w e  h a v e  s l i g h t l y  r e d u c e d  t h e  f u n d ’ s  n et - l o ng  e x p o s u r e  r e l a t i v e  t o  2 0 2 5,  r e f l e c t i n g  
i n c r e a s e d  g e o p o l i t i c a l  u n c e r ta i n ty .  H o w e v e r ,  n e t  l o n g  e x p o s ur e  r e m a i n s  a b o v e  t h e  l o n g - t e r m  a v e r a g e ,  
r e f l e c t i n g  o u r  c o n f i d e nc e  i n  s e l e c t ,  a t t r a c t i v e  i n v e s t m e n t  o p p o r tuni t i e s  d e s p i t e  t h e  u n c e r ta i n  e n v i r o n m e nt.  
T h e  r e d u c t i o n  s t e m s  f r o m  h i g h e r  s ho r t  e x p o s u r e ,  w h i l e  l o n g  e x p o s u r e  r e m a i n s  s t e a d y  a r o u nd  80% .  A s  a  
r e s u l t ,  g r o s s  e x p o s u r e  h a s  i n c r e a s e d  b y  r o u g hl y  1 5  p e r c e n t a ge  p o i n t s  y e a r - o n - y ea r .  W i t h  a  s u p p o r t i ve  m a c r o  
b a c k d r o p  i n  t h e  U S  a n d  E u r o p e ,  a n d  t a i l w i n d s  f r o m  E u r o p e a n s p e n d i ng  p l e d g e s ,  t he  p o r t f o l i o  r e m a i n s  
c y c l i c a l l y  t i l t e d  —  l e d  b y  I n d us tr i a l s ,  M a te r i a l s ,  a n d  T e c h ,  o u r  t h r e e  l a r g e s t  s e c t o r  e x p o s ur e s .

O v e r a l l  a s s e s s m e n t o f  p o r t f o l i o  r i s k - r e w ar d  i s  s a t i s f ac t o r y .  W e  b e l i e v e  t h e  a c t i v e  r i s k  w e  a r e  u n d e r tak i ng  o n  
t h e m a ti c  a n d  s t o c k  l e v e l  f u l l y  r e f l e c t  f u t u r e  o p p o r t uni t i e s .  W e  b e l i e v e  t h a t  E u r o p e a n e q u i t i e s  a r e  w e l l  
p o s i t i o n e d  t o  t a k e  a d v a nta g e  o f  a  b r o a d e r  d i s t r i b ut i o n o f  c a p i t a l ,  a n d  w e  d o  e x p e c t  a n  i m p r o v i n g  e c o n o m i c  
b a c k d r o p .  A s  s u c h ,  w e  h a v e  p o s i t i o n e d  t h e  f u n d  a c c o r d i ng l y  e n t e r i n g  2 0 2 6 .
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S T A T I S T I C A L  S U M M A R Y

T o t a l  R e t u r n
M a x i m um  R e t u r n
M i n i m u m  R e t u r n
M e a n  R e t u r n  ( A n n ua l i z e d )
R e l a t i v e  T o t a l  R e t u r n
M e a n  E x c e s s  R e t u r n  ( A n nua l i z e d )
B e a r  M e a n  E x c e s s  R e t u r n  ( A n n ua l i z e d )
B u l l  M e a n  E x c e s s  R e t u r n  ( A nnua l i z e d )
M a x i m um  D r a w d o wn
M a x i m um  D r a w d o wn L e n g th
M a x i m um  I n c r e a s e
M a x i m um  R e c o v e r y  P e r i o d
M a x i m um  R e l a t i v e  D r a w d ow n
M a x i m um  R e l a t i v e  D r a w d ow n L e n g th
M a x i m um  R e l a t i v e  R e c o v e r y  P e r i o d
R e c o v e r y  P e r i o d  f r o m  M a x i m um  D r a w d o w n    

1 3 . 05
5 . 0 5

- 7 . 0 6
1 4 . 56
- 7 . 2 9
- 5 . 7 3
2 8 . 39

- 2 7 . 25
- 1 1 . 51

1 6 . 00
2 2 . 15
4 4 . 00
- 0 . 1 7

1 8 3 . 00
7 3 . 00
2 8 . 00

R E T U R N 1 S T .  P E T R I  L / S 2 I N D E X 3

2 0 . 36
3 . 5 8

- 4 . 9 8
2 1 . 51

- 1 6 . 07
2 7 . 00
2 8 . 63

4 2 . 00

S t a n d a r d  D e v i a t i o n ( A n n ua l i z e d )
D o w n s i d e  R i s k  ( A n nua l i z e d )
K u r t o s i s
S k e w n e s s
S e m i v a r i a nc e  ( A n nua l i z e d )
V a R  9 5 %  ( e x - p o st )
V a R  G a u s s i a n
T r a c k i n g  E r r o r  ( A n n ua l i z e d )
B e a r  T r a c k i ng  E r r o r  ( A n nua l i z e d )
B u l l  T r a c k i n g  E r r o r  ( A n n ual i z e d )

1 6 . 13
1 1 . 93
1 1 . 70
- 0 . 8 5
1 6 . 74
- 1 . 3 4
- 1 . 5 9
1 1 . 20
1 2 . 49

9 . 7 5

R I S K S T .  P E T R I  L / S 2 I N D E X 3

1 3 . 79
1 0 . 71

8 . 8 1
- 1 . 3 2
1 5 . 26
- 1 . 0 4
- 1 . 3 3

S h a r p e  R a t i o
S o r t i n o  R a t i o  V s  R i s k f r e e
J e n s e n  A l p h a
I n f o r ma t i o n R a t i o
M o d i g l i a ni  R A P
S o r t i n o  R a t i o  v s  I n d ex
T r e y n o r  M e a s u r e
B e a r  I n f o r m a ti o n  R a t i o
B e a r  J e n s e n A l p ha
B e a r  S o r t i n o  R a t i o  v s  I n d e x
B u l l  I n f o r ma t i o n R a t i o
B u l l  J e n s e n  A l p h a
B u l l  S o r t i n o  R a t i o  v s  I n d e x
A l p h a
B e t a  ( e x - p o s t)
C o r r e l a t i o n
R - S q uar e d
B e a r  A l p h a
B e a r  B e t a
B e a r  C o r r e l a t i o n
B e a r  R - S q ua r e d
B u l l  A l p h a
B u l l  B e t a
B u l l  C o r r e l a t i o n
B u l l  R - S q ua r e d
C a p tur e  R a t i o
B u l l  C a p tur e  R a t i o
B e a r  C a p tur e  R a t i o

0 . 7 8
0 . 7 5
4 . 1 2

- 0 . 5 1
- 0 . 0 9
- 0 . 3 4

0 . 1 5
2 . 2 7

- 9 , 8 4
1 . 3 7

- 2 . 7 9
- 1 5 7. 83

- 2 . 5 2
- 0 . 0 1

0 . 8 5
0 . 7 3
0 . 5 3

- 0 . 0 2
0 . 7 8
0 . 6 2
0 . 3 9

- 0 . 1 8
1 . 1 0
0 . 6 9
0 . 4 7
0 . 6 9
0 . 7 1
0 . 6 7

R I S K / R E T U R N S T .  P E T R I  L / S 2 I N D E X 3

1 . 4 2
1 . 2 8

3

1  A l l  r e t u r n s  i n  D K K .
2  R e t u r n s  b e f o r e  a l l  c o s t s .
3  F o r  c o m p a r i s o n  r e a s o n s  w e  u s e  B l o o m b e r g  E u r o p e  5 0 0 .



T H E M A T I C  E X P O S U R E  4

G E W  ( G r e e n  E n e r g y W a v e )
S R  ( S e c u r i t y  R e v o l u t i o n)
D P D  ( D i g i t a l  P l a t f o r m D o m i na nc e )

R I D  ( R e a l  I n c o m e  D e s t r u c t i o n)

1 8 . 04
1 3 . 55
1 1 . 27

- 2 7 . 31

P E R F O R M A N C E  D E C O M P O S I T I O N  B Y  T H E M E  6 , 7

S R  ( S e c u r i t y  R e v o l u t i o n)
A I  ( A r t i f i c i a l  I n t e l l i g e nc e )
G E W  ( G r e e n  E n e r g y W a v e )

D P D  ( D i g i t a l  P l a t f o r m D o m i na nc e )
R M  ( R i s k  M i t i g a t i o n)
P H C  ( P e r s o na l  H e a l t hc a r e )

1 1 . 06
3 . 1 2
2 . 9 1

- 6 . 0 0
- 2 . 6 9
- 2 . 4 7

S E C T O R  E X P O S U R E  ( N E T T O )  V S .  P E R F O R M A N C E  A T T R I B U T I O N  1 , 2 , 3

T O T A L
I n d us tr i a l s
F i n a n c i a l s
I n f o r ma t i o n T e c h n o l o g y
M a t e r i a l s
U t i l i t i e s
C o n s u m er  D i s c r e t i o n ar y
C o m m u ni c a t i o n S e r v i c e s
H e a l t h  C a r e
N o t  C l a s s i f i e d 8

C o n s u m er  S t a p l e s

1 0 0 . 0 0
2 4 . 48

7 . 7 7
2 1 . 42
1 1 . 67

0 . 8 1
2 . 0 2
2 . 8 2
5 . 0 5

1 9 . 37
4 . 5 8

A V G .  N E T  W E I G H T C O N T R I B U T I O N

1 3 . 0 5
1 3 . 82

5 . 1 6
2 . 9 6
1 . 7 6
1 . 0 7

- 1 . 4 8
- 1 . 6 6
- 2 . 2 9
- 2 . 9 4
- 3 . 3 3

P E R F O R M A N C E  D E C O M P O S I T I O N  B Y  L O N G / S H O R T

2 0 2 5  1 , 2 , 5 1 9 . 34 - 2 . 9 1 1 3 . 05

S H O R T T O T A LL O N G

1  A l l  r e t u r n s  i n  D K K .
2  R e t u r n s  b e f o r e  a l l  c o s t s .
3  F o r  c o m p a r i s o n  r e a s o n s  w e  u s e  B l o o m b e r g  E u r o p e  5 0 0 .
4  T o p  t h r e e  n e t t o  e x p o s u r e  ( L / S )  b y  t h e m e .  A v e r a g e  %  w e i g h t ,  d u r i n g  2 0 2 5 .  
5  C a s h  a n d  e q u i v a l e n t s  h a d  a  n e g a t i v e  c o n t r i b u t i o n  o f  3 3 7  b p .    
6  T o p  a n d  b o t t o m  c o n t r i b u t o r s .  
7  T o t a l  n o .  o f  p o s i t i o n s  p r .  3 1 s t  D e c  2 0 2 5  w e r e  3 6  ( 3 4  l o n g  &  2  s h o r t ) .  
8  T h i s  i n c l u d e s  c a s h  a n d  c a s h  e q u i v a l e n t s ,  g o l d ,  p o s i t i o n s  ( s h o r t )  i n  i n d i c e s  e t c .  
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F o n d e n  e r  k l a s s i f i c e r e t  s o m  e n  A r t i k e l  6 - f o nd  i  h e n ho l d  t i l  E U ’ s  S u s t a i n a b l e  F i n a n c e  D i s c l o s u r e  R e g ul a t i o n 
( S F D R ) .  F o n d e n p r o m o v e r e r  i k k e  m i l j ø m æ s s i g e  e l l e r  s o c i a l e  k a r a kt e r i s t i k a  o g  h a r  i k k e  b æ r e d yg t i g e  
i n v e s t e r i ng e r  s o m  m å l s æ t n i ng .

B æ r e d y g t i g he d s r i s i c i  i n d g å r  s o m  e n  i n t e g r e r e t  d e l  a f  f o n d e ns  g e n e r e l l e  r i s i k o v u r d e r i ng  i  f o r b i n d e l s e  m e d  
i n v e s t e r i ng s b e s l utni ng e r ,  h v o r  r e l e v a n t e  E S G - f o r ho l d  v u r d e r e s  k v a l i t a t i v t  i  d e t  o m f a n g ,  d e  a n s e s  f o r  a t  k u n n e  
h a v e  e n  m a t e r i e l  n e g a t i v  i n d v i r k ni ng  p å  i n v e s t e r i ng e r ne s  v æ r d i .

F o n d e n  f o r e t a g er  i k k e  s y s t e m a t i s k  E S G - m å l i ng ,  - s c o r i n g  e l l e r  r a p p o r t e r i ng ,  o g  d e r  a n v e nd e s  i k k e  s p e c i f i k k e  
b æ r e d yg t i g he d si n d i ka t o r e r  e l l e r  m å l s æ t n i nge r  u d  o v e r  d e t ,  d e r  f ø l g e r  a f  g æ l d e nd e  m i n i m u m s k r a v u n d e r  
A r t i k e l  6 .

B Æ R E D Y G T I G H E D  O G  S F D R  ( A R T I K E L  6 )
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