DANSKE PORTEFOLJEPLEJE GPS

Fremtidens
portefolje-
losning

Muligheder og egenskaber ved
Danske Banks nye generation af
portefeljelesninger.
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Danske Portefoljepleje GPS

- en ny generation af portefoljelasninger

Danske Portefeljepleje GPS er Danske Banks nye portefelje-
lesninger for investorer, som ensker en moderne og dynamisk
kapitalforvaltningsaftale pa en enkel og tryg made.

Danske Portefeljepleje GPS er en sédkaldt pasningslesning,
hvor vi investerer for dig ud fra din investeringsprofil, som vi
afdaekker i faellesskab. Investeringerne foretages i fonde, her-
under aktiefonde, obligationsfonde og hedgefonde. Sterstede-
len af portefeljen udgeres af de nye GPS-fonde, der indeholder

flere forskellige aktivklasser, og som vil blive beskrevet naerme-

re i denne folder.

| Danske Portefeljepleje GPS bestreeber vi os pa at konstruere
stabile portefeljer, som leverer heje afkast for forskellige
niveauer af risiko. Det ger vi blandt andet ved at forene flere
centrale elementer inden for moderne portefeljekonstruktion:
| stedet for at fokusere pa de enkelte aktivklassers veegt,
fokuserer vi pa deres bidrag til portefeljens samlede risiko, og
ved at kombinere direkte investeringer i aktier og obligationer
med afledte finansielle instrumenter kan vi agere hurtigere i
de finansielle markeder, undga uenskede risici og reducere
portefeljernes sarbarhed over for store markedsfald.

Samlet set giver det steerke forudseetninger for at skabe robu-
ste portefeljer med heje risikojusterede afkast.

Risikojusteret afkast sammenholder risikoen ved en investe-
ring med det forventede afkast. Risikoen er "betalingen” for at
fa afkast. Malet er derfor at optimere forholdet mellem de to, sé
vi far sa hejt et afkast som muligt i forhold til risikoen.

To centrale elementer i portefeljerne
Nar vi konstruerer portefeljerne i Danske Portefeljepleje GPS,
tager vi udgangspunkt i felgende to elementer:

1. RISIKODIVERSIFIKATION: Aktier tegner sig ofte for en ufor-
holdsmeessig stor del af risikoen i portefeljer, som dermed
bliver meget felsomme over for udviklingen pa aktiemarkeder-
ne. Ved at anvende afledte finansielle instrumenter kan vi opna
en bedre spredning af risikoen pa forskellige aktivklasser inden
for de givne, enskede niveauer af investeringsrisiko i porte-
feljerne.



2. STODDAMPERE: | langt de fleste scenarier vil en veldiver-
sificeret portefelje udgere en robust portefelje, men fra tid til
anden bliver aktiemarkederne udsat for ekstraordineert store
kursfald. Derfor benytter vi yderligere sakaldte steddaempere,
som er strategier, der forventes at reducere portefeljernes tab
i disse perioder (laes mere her pa siden). Steddeempere kan
ogsa anvendes til at deempe tabene pa andre aktivklasser
eksempelvis obligationer.

Sammenseetning af portefeljerne

| den konkrete sammenseetning af portefeljerne vurderer vi
ferst, hvordan vi ensker at eksponere portefeljerne mod de
forskellige risikofaktorer. Derefter handplukker vi de investe-
ringskomponenter, som efter vores vurdering giver den mest
attraktive eksponering mod disse risikofaktorer.

Ved at forsta de enkelte aktivklassers eksponering til risikofak-
torer kan vi lebende veelge den billigste og mest effektive made
at implementere eksponeringen i portefeljerne. Eksponering
mod ekonomisk vaekst kan fx opnds med investeringer i aktier
og/eller virksomhedsobligationer, hvor den endelige sammen-
saetning af investeringer afhaenger af vores vurdering af forven-
tet afkast og risiko for de enkelte aktiver samt deres bidrag til
diversifikationen i portefeljerne. Og ensker vi eksponering mod
en bestemt valuta, kan vi fx veelge at kebe valutaen, men kan

1. FUNDAMENT: P& baggrund af Kortere
makroekonomien og prissaetningen sigt
pa forskellige aktiver sammenseet-

Taktiske
strategier

Danske Bank / Danske Portefeljepleje GPS

joR

g Steddampere kan gore portefeljerne
"®" mere robuste i darlige tider

| Danske Portefeljepleje GPS anvender vi seerlige strategier,
der har til formal at reducere portefeljernes sarbarhed over for
ekstraordinaert store kursfald i de finansielle markeder, som vi
fx oplevede med IT-boblen (2000-2002), under finanskrisen
(2008-2009) og med de pludselige fald i markedet under
coronakrisen i foraret 2020. Vi betegner det steddeempere, og
strategierne bestar af investeringer, der isoleret set forventes
at give et positivt afkast i perioder med store markedsfald, sa
portefeljerne taber mindre i veerdi.

| perioder uden sterre kursfald mé de lebende omkostninger
ved steddaemperne forventes at koste lidt pa afkastet. Omkost-
ningerne vil variere over tid alt afheengig af prisseetningen pa
de aktiver, der indgar i strategierne, samt i takt med at vi skruer
op og ned for steddeemperne ud fra vores vurdering af behovet.
\ores forventning er, at steddaamperne pa lang sigt sikrer mere
stabile portefeljer.

ogsé veelge at kabe aktier og/eller obligationer i den enskede
valuta, hvis dette vurderes mere attraktivt.

Samtidig overvejer vi neje, hvor vi har mulighed for at skabe
et merafkast i portefeljerne ved at vaelge investeringskompo-
nenter med aktiv forvaltning. For de aktivklasser og regioner,
hvor det ikke er vores forventning, anvender vi hellere passivt
forvaltede investeringskomponenter.

4——— 2. OVERBYGNING: Lebende kan vi ju-
stere de strategiske portefeljer i forhold
til vores forventninger til markedsud-

ter vi hvert ar de strategiske porte-
feljer, som efter vores vurdering er 3 drs
mest robuste og giver de hejeste sigt
risikojusterede afkast pa 3 ars sigt.

Strategiske
portefeljer

viklingen pa kortere sigt. | disse takti-
ske strategier anvender vi ofte afledte
finansielle instrumenter, som gar det
muligt at handle hurtigere og til lavere

| +

handelsomkostninger.



Vi overvejer noje, hvor
aktive managere kan skabe
veerdi til portefoljerne i form
af et merafkast.

Vi stresstester portefeljerne

Nar vi ssmmenseetter portefeljerne, tager vi hejde for, at vores
estimater af fremtidige afkast fra forskellige aktivklasser altid
vil veere forbundet med usikkerhed. | vores egen avancerede
in-house risikomodel foretager vi derfor sakaldt resampling

af historiske afkastdata for at simulere de mest sandsynli-

ge fremtidige portefeljeafkast og worst case-scenarier. Det
giver efter vores vurdering et solidt, empirisk grundlag for at
sammensaette portefeljer med den bedst mulige risikodiversi-
fikation.

Samlet set bidrager systematikken i vores portefeljekon-
struktion til, at vi med Danske Portefeljepleje GPS kan tilbyde
portefeljelesninger, der - med respekt for hver enkelt investors
individuelle risikoprofil - bade giver mulighed for attraktive
risikojusterede afkast og streeber efter at veerne om vaerdien
af investors formue.
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Q Ansvarlige investeringer i portefeljerne

Fokus p& ESG-faktorer (environmental, social, governance) er
en naturlig del vores investeringer i Danske Bank, da vi mener,
at det bidrager til at give investorer det hejeste og mest stabile
afkast pa leengere sigt. Ved at vurdere ESG-faktorer sammen
med finansielle aspekter far vi et helhedsbillede af de sel-
skaber, vi investerer i. Hertil anvender vi aktivt ejerskab til at
adressere relevante risici og dilemmaer og pavirke selskaber til
at blive mere bzeredygtige.

| Danske Bank investerer vi ikke i selskaber, der far sterstedelen
af deres omseetning fra tjeeresand, termisk kul eller tobak. Vi
investerer heller ikke i en reekke selskaber, der er involveret i
ESG-relaterede kontroverser (eksempelvis brud pa internatio-
nale normer som UN Global Compact] eller har aktiviteter inden
for kontroversielle vaben som landminer eller klyngebomber.

Portefeljerne i Danske Portefeljepleje GPS kan dog have inve-
steringer i f.eks. afledte finansielle instrumenter som futures
og optioner, hvor det ikke pa nuveerende tidspunkt er muligt

at screene specifikke selskaber ud af portefeljerne, ligesom
Danske Portefeljepleje GPS potentielt kan investere i eksterne
fonde med andre politikker i forhold til ansvarlige investeringer
end Danske Banks.

Investors muligheder med Danske Portefoljepleje GPS

Portefeljelesningerne i Danske Portefeljepleje GPS er baseret pa globale portefeljer, der ogsa har eksponering
mod lokale aktier og obligationer samt vores eftertragtede hedgefonde. Der findes en raekke forskellige
investeringsstrategier, og vi hjaelper dig med at finde den rigtige, som passer til din tidshorisont og valg af risiko.

Den langsigtede strategiske veegt af aktier

3-7 ar
Risiko Aktieandel
Meget lav (\JZAN
Lav 20%
Middel 35%
Hoj 50%
Meget hej 65%

Tidshorisont
7-15 ar >15 ar

Aktieandel Aktieandel

20% 35%
35% 50%
50% 65%
65% 80%
80% 90%



AppendiRs

RISIKOMAL FOR PORTEF@LJERNE

Det overordnede risikomal for portefeljerne i Danske Porte-
feljepleje GPS er 1Y 95% expected shortfall, som viser, hvor
meget portefeljerne i veerste fald kan forventes at miste i vaerdi
over en 1-arig periode. (1Y 95% expected shortfall angiver det
forventede gennemsnitlige tab i de 5 pct. af etars perioderne,
hvor portefeljen vil opleve de darligste afkast). Foruden disse
overordnede risikomal har vi for alle portefeljer fastsat graenser
for den maksimale allokering til de mest risikofyldte aktivklas-
ser som fx aktier.

Inden for portefeljernes risikomal straeber vi konstant efter
at skabe det hejest mulige afkast. Risikodiversifikation udger
rygraden i denne tilgang. Jo bedre risikodiversifikation i porte-
eljerne, jo hejere bruttorisiko kan vi patage os, og jo hejere
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forventede risikojusterede afkast kan vi opna. Bruttorisiko
udtrykker summen af risiko fra de enkelte aktiver i en portefelje,
mens nettorisiko udtrykker portefeljens samlede risiko, nar der
tages hejde for diversifikationseffekten. Jo bedre risikodiversifi-
kation, jo hejere bruttorisiko kan man opna for et givent niveau
af nettorisiko.

KONSTRUKTION AF STODDAMPERE
Steddeemperstrategierne i Danske Portefeljepleje GPS forven-
tes at begraense portefeljernes sarbarhed over for ekstraordi-
naert store kursfald pa de finansielle markeder, herunder ikke
mindst aktiemarkederne (tail risk], fordi steddeemperstrate-
gierne isoleret set forventes at give et positivt afkast i disse
perioder.

| en simpel portefelje med 50 pct. globale aktier og 50 pct. globale obligationer tegner aktierne sig for 95 pct. af portefeljens
nettorisiko*. @ger man andelen af obligationer (uden brug af gearing) for at f& en mere ligelig fordeling af risikoen, m& man
reducere aktieandelen tilsvarende, og s er det ikke muligt at fastholde samme niveau af investeringsrisiko i portefeljen.

| en portefelje, der kan anvende gearing, er det imidlertid muligt at ege eksponeringen mod obligationer uden at reducere
aktieandelen tilsvarende. Dermed kan man konstruere en portefelje med samme investeringsrisiko som 50/50-portefeljen,
men med en bedre spredning af risikoen pa aktier og obligationer, s& portefeljen bliver mindre sarbar over for udviklingen pa

aktiemarkederne.

Traditionel 50/50 Fordeling af portefeljens
portefelje risiko
Aktier Aktier

M Obligationer M Obligationer

160% -'E

140%

120%

Hleles Risiko
80% (volatilitet)
— 590%

40%

_ 20%
0%

Portefelje med Fordeling af
element af gearing portefeljens risiko
Aktier Aktier

B Obligationer

B Obligationer

160%
140%
120%
ez Risiko
80% (volatilitet)
60% 5,90%
| _ 40%
20%
0%

Kilde: Beregninger udfert af Danske Bank Asset Management baseret pd data fra Bloomberg.
*Nettorisikoen er mdlt p& annualiseret volatilitet beregnet som standardafvigelser for manedsafkastene for perioden januar 2009-januar 2019 for MISCI
ACWI Net Total Return EUR Index og Barclays Global Aggregate Total Return Index VValue Hedged EUR.
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\ores steddeemperstrategier bestar blandet andet af opti-
onsstrategier i aktiemarkedet, hvor vi fx med kombinationer

af put-optioner og call-optioner (s@kaldte straddle strategier]
straeber efter at afdaekke risikoen for store kursfald pa en om-
kostningseffektiv made, der koster mindst muligt p& portefaljer-
nes lebende afkast.

| steddeemperstrategierne kan vi blandt andet ogséa udnytte, at
statsrenterne i fx USA, EU, Japan og Storbritannien typisk er
faldet i perioder med store kursfald pé de finansielle markeder,
mens valutaer som USD, JPY og CHF ofte er blevet styrket.
Via derivater i rente- og valutamarkedet kan vi dermed kon-
struere strategier, der kan forventes at give et positivt afkast

i disse perioder. Her vil effekten af strategierne dog afheenge
af, i hvilket omfang rente- og valutamarkedet fremover felger
de historiske menstre. Udvikler rente- og valutamarkedet sig
modsat vores forventninger, kan steddaemperstrategierne
potentielt give et tab.

Portefeljer med steddeempere ma i perioder uden store
kursfald forventes at give et lavere afkast end portefeljer uden
steddaempere.

AKTIV VS. PASSIV FORVALTNING

| portefeljerne i Danske Portefeljepleje GPS vil vi altid kombine-
re investeringskomponenter med aktiv og passiv forvaltning.
Den nejagtige sammensaetning afhaenger af, hvilke risikopree-
mier vi ensker at eksponere os imod. P4 meget modne og
gennemanalyserede markeder, hvor det efter vores vurdering
er vanskeligt at sl& markedet, heelder vi ofte til passiv for-
valtning i form af indeksinvesteringer. Det gaelder fx for large
cap-aktier i USA og til dels ogsa i Europa og Japan.

Med indeksinvesteringer reducerer vi risikoen for managere,
der underperformer, og vi kan benytte forskellige finansielle
instrumenter til at opnd vores indekseksponering og begraense,
hvor meget vi binder i kontanter ved vores eksponering. Kon-
tanter er en knap ressource i portefeljerne, og dem anvender

vi hellere pé investeringskomponenter med aktive managere,
som vi forventer kan skabe merafkast i forhold til passiv forvalt-
ning. Det kan fx - men ikke nedvendigvis - vaere inden for mid
cap- og small cap-aktier i de udviklede markeder, europaeiske
high vyield-virksomhedsobligationer samt aktier og obligationer
fra emerging markets, hvor vi ofte vurderer, at de rette mana-
gere har en fair mulighed for at sl& markedet. Vi kan yderligere
supplere de aktivt og passivt forvaltede investeringskompo-
nenter med kvantitative strategier som fx smart beta-strategier
inden for large cap-aktier i USA, Europa og Japan.

EKSPONERING MOD RISIKOFAKTORER

| Danske Portefeljepleje GPS har vi i vores investeringer
primaert fokus pa de tre risikofaktorer vaekstrisiko, inflations-
risiko og realrenterisiko, som forklarer sterstedelen af afka-
stet pa tveers af aktivklasser. Vi har en lang raekke finansielle
instrumenter til rédighed og kan via en kombination af direkte
investeringer og afledte finansielle instrumenter eksponere
os malrettet mod udvalgte risikopraemier. Herunder giver vi
eksempler pa aktiver, der kan forventes at give en betydelig
eksponering mod de pageeldende risikofaktorer.

VAEKSTRISIKO: Eksponering mod ekonomisk vaekst pa
tveers af udviklede markeder og emerging markets kan fx
foregé via aktier og kreditspaend (kreditobligationer og 1&n,
hvor renterisikoen er afdeekket).

INFLATIONSRISIKO: Eksponering mod udviklingen i
inflationen kan fx forega via break-even inflation swaps og
inflationsdelen af nominelle obligationer (dvs. hvor obligati-
onernes realrenterisiko er afdeekket).

REALRENTERISIKO: Eksponering mod udviklingen i real-

renten kan fx foregd via indeksobligationer eller realrente-
delen af nominelle obligationer [dvs. hvor obligationernes
inflationsrisiko er afdeekket).

REDUKTION AF AKTIERISIKO

Aktier tegner sig ofte for en uforholdsmeessig stor del af risi-
koen i portefeljer, som dermed bliver meget sarbare over for
udviklingen pa aktiemarkederne. | en traditionel portefelje med
aktier og obligationer, hvor der ikke er mulighed for gearing,
kan man imidlertid ikke ege andelen af obligationer uden at
reducere andelen af aktier tilsvarende. Det reducerer i givet
fald niveauet af investeringsrisiko i portefeljen, sa investor i de
fleste tilfaelde vil fa et lavere forventet afkast.

| Danske Portefeljepleje GPS kan vi anvende afledte finansielle
instrumenter som fx futures og swaps til at ege vores ekspo-
nering mod obligationer i kortere eller le&engere perioder uden at
reducere aktieandelene tilsvarende. Pa den made kan vi sikre
bedre spredning af risikoen pa forskellige aktivklasser inden for
de givne, enskede niveauer af investeringsrisiko i portefeljerne.
Denne form for gearing via afledte finansielle instrumenter vil
altid ske inden for rammerne af de risikomal, der er defineret
for portefeljerne i Danske Portefeljepleje GPS, og vi gearer
hovedsageligt vores eksponeringer mod de mest sikre typer

af statsobligationer som fx amerikanske og tyske statsobliga-
tioner.
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