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Introduktion

2020 var et markant anderledes ar grundet

den globale pandemi. Men selvom aret bragte
samfundsmaessige udfordringer med sig, aen-

drede det ikke pa den stigende interesse for

baeredygtighed. Den findes bade blandt private
investorer, politikere, medier og i virksomhed-

erne. Og det er helt essentielt, at dette fokus

pa baeredygtighed fortseetter, hvis vi skal na de

langsigtede mal i Parisaftalen om klimaneu-
tralitet og begraensning af temperatur-
stigningerne.

| Banklnvest har vi derfor i 2020 skaerpet vores

fokus pa baeredygtighed yderligere. Vi har
nemlig lanceret i alt fire investeringsfonde,
der har opnaet det velkendte Svanemaerke.

Rapporten gennemgar de vigtigste tendenser

inden for det baeredygtige omrade med
seerligt fokus pa afdelingernes baeredygtige
egenskaber.

Nar vi kigger ind i de kommende &r med de
baeredygtige briller pa, kan vi ikke komme
uden om den ggede EU-lovgivning pd om-
raddet. Allerede i marts 2021 trddte nogle nye
oplysningsforpligtelser om baeredygtighed i

kraft. De vil lgbende blive udvidet, og i starten
af 2022 vil EU’s feelles definition for, hvad der er

baeredygtigt treede i kraft.

Svanemeaerket er din garanti for,

at Banklnvest tager hdnd om dine
investeringer pa en made, som
Danmarks og Nordens mest udbredte
og kendte miljgmaerke kan sta inde
for.

Svanemaerkede investeringsfonde
skal nemlig opfylde 25 obligatoriske
krav, der regulerer de forskellige
mader, en fond kan pavirke
virksomheder pa.

Det er den sakaldte taksonomi. Det vil betyde,
at det bliver lettere at male, om en investering
bidrager til den grgnne omstilling. Samtidig

vil det forhdbentligt blive lettere for inves-
torerne at gennemskue, hvilke produkter der
er baeredygtige.

| BankInvest hilser vi den nye lovgivning vel-
kommen, og vi arbejder allerede med imple-
menteringen. Det er fgrste gang, at vi udarbej-
der en rapport for de afdelinger, der lever op til
Svanemeaerkets 25 kriterier om bl.a. eksklusion
af fossile braendstoffer og tilvalg af ansvarlige
selskaber.

Denne rapportering gaelder for fglgende
fonde:

Globale Aktier Baeredygtig Udvikling

Globale Aktier Baeredygtig Udvikling Akk.
Globale Obligationer Baeredygtig Udvikling
Globale Obligationer Beeredygtig Udvikling Akk.



Baeredygtige investeringer

Selvom nogle investerer i baeredygtighed uden
at have et merafkast som primaert mal, er det
nok flertallet, der haber pa at f& gode afkast af

sine investeringer.

BanklInvest har lavet en undersggelse af
investering i selskaber med gode ESG-
egenskaber i forhold til selskaber med darlige
ESG-egenskaber. For bare ti ar siden ville man
seette sin computer pa voldsomt overarbejde,
hvis man for et par tusinde globale selskaber
ville undersgge eller "back-teste” vaerdien

af de data, der nu er tilgaengelige for
portefgljeforvalterne, men det er heldigvis
anderledes nu med computerkraft, algoritmer

0g nye programmeringssprog.

“Med fokus pa data fra 2013-2020
fik vi resultater, der understgtter,
at hgje ESG-scores forbedrer
investeringsafkastet.”

-Andrea Panzieri,
Investeringsdirektar
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| vores undersggelse opnar vi klart forbedrede
investeringsresultater, hvis vi undlader at kabe
aktier med lav ESG-rating og kun kgber aktier
med hgj ESG-rating. | vores undersggelse

har vi analyseret tidsperioden fra 2013, hvor
kvaliteten af ESG-data begyndte at blive
fornuftig, frem til november 2020. Vi har pa
baggrund af mere end 1.000 back-tests og
15.000 historiske aktieportefgljer pa tveers af
alle industrier undersggt sammenhaengen
mellem den enkelte akties kursudvikling og
selskabets underliggende ESG-score.

Hvis man i starten af 2013 sammensatte en
ligeveegtet og regionsneutral portefglje af den
bedste tredjedel af globale aktier malt pa ESG-
ratingen og kun handlede hvert halve ar i form
af en rebalancering til de opdaterede ESG-
ratings, sa ville man i november 2020 have
opnaet et samlet merafkast pa 9,4% i alt eller
1,2%-point om éaret fgr handelsomkostninger

i forhold til benchmark. Et ganske flot resultat
med bdde merafkast og paent signifikansniveau
svarende til mindre end 5% sandsynlighed for,
at det positive resultat blot var "held”.
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Som det fremgar, ville det i perioden have
vaeret en robust og positiv strategi at kebe
en portefglje af selskaber med de bedste
ESG-ratings. Det bemaerkes ogsa, at den
omvendte strategi — at kgbe en portefglje
med darligste ESG-selskaber — godt nok
har klaret sig darligere, men kun en smule
svagere end en alternativ indeksneutral
investering, og resultatet er heller ikke med
hgjt signifikansniveau.

Hvis vi skifter fokus til den korte periode fra
24. juni — 31. december 2020, hvor vores
svanemaerkede aktieafdelinger har eksisteret,
har der veeret tale om et paent absolut afkast
pa 11,9% efter omkostninger, men 3%-point
efter benchmark. Efterslaebet skyldtes saerligt
et stort lgft i november for aktier i benchmark,
der normalt ikke er mal for aktieafdelingernes
investeringsunivers. Novemberstigningen
skyldtes, at vi her fik gode og leenge ventede
nyheder om, at en raekke vacciner mod
COVID-19 snart var klar til udrulning, hvilket
isaer fik valueaktier til at stige. Valueaktier er
typisk selskaber, der ligger lavt pa styles som
kvalitet og hgjt pa volatilitet.
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Fokus pa ESG-kriterierne

Aktieafdelingerne

Globale Aktier Baeredygtig Udvikling

veelger aktier ud fra en kvantitativ

screening og efterfglgende vurdering fra
portefgljeforvaltere, der har til formal at
kortlaegge risici og muligheder i de enkelte
aktier. Pa lige fod med afdeekningen af
selskabernes finansielle styrke indgar analyse
af selskabernes ESG-score og tendens, ligesom
deres CO,-aftryk og bidrag til FN's verdensmal
kortlaegges. Sammensaetningen af selskaber
sigter mod at opna en afbalanceret portefglje
pa stilfaktorer og sektor- og regionsniveau.

Derudover gnskes portefgljen sammensat
med selskaber, der har en hgj ESG-score, der
samlet set ligger bedre end for benchmark.
Arbejdet med at sikre en gnsket ESG-score
gennemsyrer vores screening og processer,
hvilket er i overensstemmelse med, at vi finder,
at ESG-scoren er et fornuftigt udtryk for,

om selskabets ledelse forstar at identificere

og modga de relevante risici for industrien
generelt og selskabet specifikt.

Selskaberne fordelt pad ESG-rating

30%
28%

25%
24%

20%
15%
14%
10%
8%
6%
5%
1%
0% 0% 0%

CCcC B BB BBB

M Portefglje

Benchmark

25%
24%
17% 17%
10%
A AA

Malt pd MSCI's rating udgjorde andelen af
selskaber med en "god” ESG-score 68% (AAA,
AA og A) pr. 31. december 2020. Samlet set har
afdelingen fadet en AA-rating siden lanceringen
i juni 2020. Alle aktier i afdelingen er daekket af
MSCI og har saledes en ESG-score.

Fa gange har vi oplevet at matte fraveelge et
selskab pa grund af en nedjustering af ESG-
scoren til “darlig” i form af en B-rating. Det
geelder China Telecom Corp. og Fastly Inc.,
som begge selv blev nedjusteret 30. juni 2020,
mens et tredje selskab, Haier Smart Home,
blev fusioneret ind i et andet og darligere ratet
selskab og herefter blev solgt.

Vi valgte ogsa at seelge mineselskabet

Rio Tinto i december 2020, da det blev sat

pa "Watchlist” af Sustainalytics grundet brud pa
menneskerettighederne, efter at selskabet
havde destrueret en arkasologisk interessant
huleformation i Australien med religigs
betydning for aboriginals.

26%

AAA



Obligationsafdelingerne

Globale Obligationer Baeredygtig Udvikling
udvaelger obligationsinvesteringerne
igennem en fundamentalanalyse, der er
tilpasset de enkelte investeringsuniverser og
-strategier. Denne fundamentalanalyse af
udstederne inkluderer finansielle faktorer,
om udstederen teenker baeredygtighed ind
i forretningsmodellen, herunder seerligt
udstederens ESG-rating, handtering af CO,-
udledning, samt om den har indtaegter, der
bidrager til FN's verdensmal.

Specifikke ESG-risici og -muligheder
analyseres inden for hver sektor, og de fleste
af de virksomheder, der investeres i, hgrer til
blandt de bedste inden for deres respektive
sektorer.

Det betyder ogs4, at andelen af udstedere
med en god ESG-score (AAA, AA og A)

udggr henholdsvis 83% og 82% for Globale
Obligationer Baeredygtig Udvikling og Globale
Obligationer Baeredygtig Udvikling Akk.

Samlet set har begge portefgljer en ESG-rating

pa AAA, som er den hgjest opnaelige rating.

Portefgljen ekskluderer virksomheder, der er

involveret i fossile braendstoffer sasom kul, olie

0g gas. Hvis en virksomhed er langt fremme i
den grgnne omstilling fra fossile braendstoffer
til vedvarende energi, vil det vaere muligt at
stptte denne grgnne omistilling for portefgljen.

At veere langt fremme betyder at stgrstedelen
af dens indtaegter stammer fra vedvarende
energi, og at den energikapacitet ogsa
fortrinsvist kommer herfra.

Vi analyserer lgbende virksomheder, der
bidrager til den grgnne omistilling og til FN’s
verdensmal 7 om baeredygtig energi samt
verdensmal 13 om klimaindsats. Som en del af
vores proces, kontakter vi virksomhederne, fgr
vi investerer for at bekraefte og dokumentere
deres eksponering til og indsats for baeredygtig
energi. P4 den made forstar virksomhederne,
at det er vigtigt for os som investor, at de
bidrager til den grgnne omstilling.

Af den grund har vi investeret i to
virksomheder, der lever op til de skrappe

krav for en baeredygtige omstilling, og som
har bekraeftet vores analyserede data og
kriterier. Det er den danske virksomhed

@rsted og den spanske virksomhed
Iberdrola. Vi har investeret i deres

grenne obligationer, som konkret
finansierer projekter, der er
med til at bistd den grgnne
omstilling.



Eksterne samarbejdspartnere

BanklInvest samarbejder med den eksterne
analysevirksomhed MSCI ESG, der laver
ESG-analyser og -ratings pd mange tusinde
selskaber over hele verdenen. Det er imidlertid
ikke alle virksomheder, der er deekket af MSCI
ESG i obligationsuniverset. Derfor anvender vi
foruden MSCI ESG's rating ogsa vores interne
ESG-ratingmodel pa nogle udstedere. Denne
interne ratingmodel anvendes pa op til 10% af
portefgljens veerdi, sdledes at vi sikrer, at alle
udstedere har en rating, og dermed har 100%
af portefgljens undergaet en ESG-analyse.

Vi har anvendt vores interne ESG-model pa tre
udstedere og konkluderet, at de har steerke
ESG-profiler. De tre udstedere opererer inden
for vedvarende energi uden eksponering

mod fossile breendstoffer, sa hele deres
forretningsmodel bidrager til FN's verdensmal
7 om beeredygtig energi samt FN's verdensmal
13 om klimaindsats. Vi har vaeret i dialog

med virksomhederne, som har bekraeftet
vores data. Vi har investeret i deres grgnne
obligationer, som konkret finansierer projekter,
der er med det at bistd den grenne omstilling.

Banklnvest samarbejder ogsd med
Sustainanalytics, der gennemgar, om
virksomhederne lever op til internationale
standarder og normer samt om de er
involveret i fossile braendstoffer, vdben
eller tobaksproduktion. Der er ikke frasolgt
virksomheder grundet disse kriterier i
obligationsafdelingerne.

SUSTAINALYTICS

MSCI







CO:2-aftrykket

En af de helt centrale politiske malsaetninger er
at ggre verden CO,-neutral i 2050. Dette er ikke
muligt, hvis ikke virksomhederne bidrager til den
grenne omstilling. Som kapitalforvalter stiller

Globale Aktier Baeredygtig Udvikling
Pr. 31. december 2020 var CO, opgjort saledes:

Banklnvest penge til radighed for virksomhederne, Portefgljen Benchmark

og vi har derfor ogsa fokus pa, hvordan

virksomhederne arbejder med den grgnne

omstilling.

Vi har en malsaetning i portefgljerne om, at

der i gennemsnit ikke méa udledes mere end pr. mio. USD pr. mio. USD
omsaetning omsaetning

halvdelen af verdensmarkedets CO,, malt i forhold
til virksomhedernes omsaetning. Dette males
lebende og offentligggres kvartalsvist.
Afdelingernes CO,-udledning, malt som den
vaegtede gennemsnitlige CO,-intensitet, der tager
hgjde for virksomhedernes stgrrelse, er vist i
boksen til hgjre.

Det svarer til, at afdelingens aftryk er 59% lavere
end for benchmark for aktieafdelingerne' og
naesten 80% lavere for obligationsafdelingerne.?

Nedenfor vises CO,-udledningen fordelt pa
sektorer i aktieportefgljen. Det fremgar, at det
lavere CO,-aftryk i portefgljen seerligt opnds ved
at fravaelge meget CO,-tunge selskaber inden for
Forsyning, Materialer og Energi.

Globale Obligationer Baeredygtig Udvikling
Pr. 31. december 2020 var CO, opgjort saledes:

Portefgljen Benchmark

pr. mio. USD
omsaetning

pr. mio. USD
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1 Benchmark aktieafdelingerne: MSCI All Country World inkl. nettoudbytte

Benchmark obligationsafdelingerne: 40 % (50 % Nordea DK Bond CM 2Y Gov og 50 % Nordea DK Mortgage Callable

CM5Y). 30 % Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate afdaekket til DKK. 10 % (50 % Bloomberg Barclays US High Yield Corporate BB/B 2% lIssuer
Cap afdeekket til DKK og 50 % Bloomberg Barclays Pan-Euro High Yield Corporate BB/B 2% Issuer Cap afdaekket til DKK). 20 % JP Morgan CEMBI
Broad Diversified afdeekket til DKK. Revaegtes manedligt.



Stemmeafgivelse

Aktieafdelingerne har i 2020 stemt pa 78
generalforsamlinger. Heraf er der pa 21
generalforsamlinger stemt imod ledelsen pa
minimum et dagsordenspunkt. Dette skyldes
typisk manglende uafhaengighed i ledelsen.

Hvis der ikke er stemt, kan det skyldes, at
aktien er kgbt lige inden en generalforsamling,
hvorfor det operationelt ikke har veeret muligt
at afgive stemme, da nogle selskaber har en
deadline for, hvornadr man senest skal stemme,
hvis man ggr det via en samarbejdspartner.

Banklnvest har en politik for aktivt ejerskab,
hvori et proportionalitetsprincip i form af
beholdningernes stgrrelse eller ejerandelen
af virksomhederne samt selskaber involveret
i kontroverser eller med hgje ESG-risiko er
naermere beskrevet. Afdelingerne investerer
ikke i selskaber med hgje ESG-risici. Generelt
investerer afdelingerne i flere hundrede
selskaber, og den samlede stemmeafgivelse
pa virksomhedsniveau kan findes pé vores
hjemmeside.

bankinvest.dk/baeredygtighed/aktivt-ejerskab

Udbyttebetalende Akkumulerende
afdeling afdeling

Antal generalforsamlinger 86 86

Hvoraf der er afgivet stemme 78 78

% afgivne stemmer 94% 94%

Hvoraf der er stemt imod ledelsen 21 21

% imod ledelsen 24% 25%
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eret i maj 2021 af BankInvest-koncernen (BankInvest) og skal anses som generel information, der ikke udger tilbud eller

e tilbud i forhold til eventuelle finansielle instrumenter naevnt i preesentationen. Formalet med materialet er at give generel
kal ikke betragtes som investeringsanalyse, -anbefaling eller -radgivning. Bankinvest tager forbehold for ngjagtigheden af de
ioner, hvad enten de er leveret af Banklnvest selv eller hentet fra offentligt tilgeengelige kilder, som BankInvest vurderer palidelige.
s, at historisk afkast- og kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidig afkast- og kursudvikling. Yderligere
oplysninger om BankInvest findes pa www.bankinvest.dk.



