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Indre veerdi pr. aktie er i maneden faldet fra 26,43 kr. til 25,336 kr. svarende til et afkast pa -4,14 %*.
Tabel: Historiske afkast i procent
I tabellen fremgadr historiske afkast og nettoeksponering siden stiftelsen i 2013
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FY13 8,1 7,9 15,0 | 34,1 N/A
FY14 3,2 10,2 2,8 17,0 | 36,8 N/A
FY15 6,8 23,2 -13,3 5,7 20,5 76,0
FY16 1,3 10,6 3,5 3,4 19,9 443
FY17 6,2 3,2 0,7 4,0 51 -2,7 1,1 -2,7 0,6 3,3 -2,1 -0,7 | 16,8 46,5
FY18 1,9 -4,5 -4,4 0,8 -0,8 -5,9 -4,5 -1,8 -09 -12,8 1,9 0,3 |-27,7 75,2
FY19 7,3 6,4 4,5 4,5 -2,4 6,3 0,5 -7,1 5,8 0,3 10,0 2,5 444 733
FY20 2,0 -4,1 -2,2 73,5

Om afkastet:

Tabel: Performance i forhold til MSCI ACWI
Nedenfor er vist vores langsigtede og kortsigtede performance i forhold til MSCI ACWI og Euro Stoxx 600

Maned 2019 Total IRR
Symmetry -4,1% -2,2% 215,8% 17,9%
MSCI ACWI -7,7% -8,4% 54,9% 6,4%
Stoxx 600 -8,5% -9,7% 30,5% 3,9%

Det var en voldsomt brutal maned. Ikke kun for Symmetry men for det
generelle marked. De fleste aktier blev sendt voldsomt ned. For flere indeks
var det den veerste uge siden finanskrisen.

Symmetry klarede os forholdsvis godt igennem. Dette som fglge af store
gevinster pa short-kontrakter samt aktiv allokering og risikostyring. Dette
investorbrev vil vaere lidt laengere end normalt, da vi vil bruge lidt tid pa at
uddybe disse betragtninger.

Som navnt mener vi at vores portefglje pt. er ekstremt attraktiv. Det er
fantastisk at se hvor mange af jer der har brugt disse fald til at kgbe endnu
flere aktier i Symmetry Invest. Jeg er overbevist om at dette vil vise sig at

vaere en god investering pa lang sigt.

Vi er nu indtil videre i ar markant foran markedet pa vores afkast.

1 Afkast efter fee og omkostninger for skat

FAKTA OM SYMMETRY INVEST A/S

CVR: 35056467

Selskabets valuta: DKK

Stiftet: 1. marts 2013

Indre veerdi: 25,336

Asset under management: 95,2 mio.

KONTAKT
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Data er e] reviderede tal og kan derfor vaere behaeftet med usikkerhed. Tallene stammer fra udtraek fra Symmetrys depotbanker mv. og det er vores
bedste overbevisning, at de repraesenterer faktuelt korrekte tal. Afkastdata og indre veerdi revideres en gang arligt af selskabets revisor ultimo aret.
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Tabel: Markedseksponering
Eksponering mod markedet for indevaerende dr i procent (ej beta justeret)

Exposure

xp((y)u Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
()

Long 127 132

Short -57 -55

Net 70 77

Gross 184 187

Vi startede februar med en forholdsvis lav nettoeksponering. Denne blev lavere henover midten af februar og markant hgjere ultimo

februar som fglge af mange kb de sidste par handelsdage.

12m eksponering

Nettoeksponering M Bruttoeksponering

Vores portefglje fordeler sig geografisk 28. februar 2020 saledes:

Figur: Geografisk fordeling
Portefgljens geografiske fordeling for bdde lang- (venstre) og nettoeksponeringen (hgjre)
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Data er e] reviderede tal og kan derfor vaere behaeftet med usikkerhed. Tallene stammer fra udtraek fra Symmetrys depotbanker mv. og det er vores
bedste overbevisning, at de repraesenterer faktuelt korrekte tal. Afkastdata og indre veerdi revideres en gang arligt af selskabets revisor ultimo aret.
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Tabel: Fordeling af lange og korte positioner
Overblik over antallet og stgrrelserne pd Symmetrys lange og korte positioner
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Long # 20 21
Avg. Size (%) 6,35% 6,25%
Short # 38 40

Avg. Size (%) 1,50% 1,34%

Vi solgte 2 aktier og kgbte 3 nye i Igbet af maneden. Vi havde ogsa en del zendringer i short-portefgljen.

Tabel: Long / Short Alpha
Overblik over Alpha generet i dret fordelt pd long og short positioner
NB: Data er ureviderede

% Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Long return 0,54 -6,73
Short return 3,36 9,07
L/S Alpha 3,89 2,34
Long Alpha 1,23 1,00
Short Alpha 2,67 1,34

Der er ikke sa meget andet at sige her end at vi leverer lige netop det vi er sat i verden for. At generere Igbende alpha til jer som
investorer. Vi har over de sidste 16 maneder sldet markedet nar det er faldet (december 2018 + februar 2020) samt sldet markedet mens
det er steget (hele 2019). Der vil komme maneder hvor vi laver negativ alpha. Det er uundgaeligt. Men vi er inde i en fantastisk trend pt.

og finder konstant nye gode ideer pa begge sider af markedet.

Lgbende portefgleallokering:

Jeg far nogle gange spgrgsmalet, hvordan jeg mener vi kan levere +15 % i arligt afkast nar markedet kun stiger 7-9 % i snit. Jeg mener
februar er et rigtigt godt eksempelv pa hvorfor. Udover at vi Igbende valger nogle aktier som stiger mere end markedet og nogle shorts
som falder mere end markedet optimerer vi ogsa konstant pa sammensatningen af portefgljen. Jeg hgrer ofte “kommentatorer” og
andre "eksperter” i medierne navne at “nu skal man szelge sine aktier”, ”nu skal man kgbe aktier igen” osv. Sddan fungerer
investeringsverdenen ikke. Den er aldrig sort-hvid. Der er altid nuancer pa tingene. Vi er som udgangspunkt langsigtede i vores aktier. Vi
har tidligere vist at vores gennemsnitlige ejertid er flere ar pa hver enkelt aktie. Men pa trods af dette, foregar der "bag kulissen” en
konstant rebalancering og optimering. Nar en aktie stiger 20 % og en anden falder 20 % er det ofte en god ide for os at salge noget af
nummer 1 og kabe mere af nummer 2. Dette selvfglgelig forudsat at intet fundamentalt har aendret sig i mellemtiden for nogle af
aktierne. Dette sker Igbende bade pa lang siden, det sker pa short siden og det sker pa balanceforholdet mellem lange og korte

positioner. Hvis i sa vores kontoudtog ville mange af jer nok blive overrasket over hvor meget trading der faktisk er for at styre

portefgljen. Jeg finder ofte “trading” som vaerende et lidt negativt ord fordi det ofte bliver associeret med spekulation, dvs. at man

Data er e] reviderede tal og kan derfor vaere behaeftet med usikkerhed. Tallene stammer fra udtraek fra Symmetrys depotbanker mv. og det er vores
bedste overbevisning, at de repraesenterer faktuelt korrekte tal. Afkastdata og indre veerdi revideres en gang arligt af selskabets revisor ultimo aret.
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foretager trades uden at have en reel bagtanke bag. Jeg vil derfor hellere kalde det rebalancering end trading. Det er ikke sadan at vi
seelger 3 aktier og kgber 3 nye og 2 uger senere bytter 3 andre aktier osv. Det er mere at vi slger en lille smule af den ene aktie, kgber
lidt mere af den anden osv. Dette foregar ret dynamisk og konstant. Det er heller ikke noget der er seerligt tidskraevende i og med at vi
ofte blot har Ipbende salgs og kpbsordre stdende i markedet. Nar dagen er omme kan jeg se hvad vi har faet kgbt og solgt af de
positioner vi har ordrer ude i.

Denne underliggende rebalancering er ofte usynlig for jer som investorer. Men den er voldsomt medvirkende til vores hgje afkast. Der er
altid nogle der kgber pa eufori og szelger pa frygt. Det er ikke kun i store, laengere bevaegelser. Det sker i sma aktier konstant. En aktie der
ligger i 50 kr. kan vi have en kgbsordre i 48 kr., hvoe der pludselig kan der veere en salger der szlger til os. Det er ikke utenkeligt vi 3

dage senere kan szlge de samme aktier til 52 kr. og score ca. 10% afkast pa nogle f& dage. Dette sker konstant i de aktier vi ejer.

| februar sa vi ogsa den positive effekt fra denne rebalancering pa en stgrre skala. Vi abnede maneden med at veere ca. 66 %
nettoeksponeret. Midtvejs i februar havde aktierne steget markant. Vi havde udnyttet dette til at seelge ud af en del af vores aktier og
tage noget profit hjem. | samme ombaering havde vi dbnet nye attraktive short-positioner. Dette bragte vores nettoeksponering ned pa
kun lige over 50 %. Dette forklarer ogsa hvorfor vi klarede os sa godt igennem de sidste 5-10 dages “krise”. Vi har brugt disse dages
massive fald pa at kgbe voldsomt op i vores bedste ideer. Bade eksisterende og nye. Hvilket har gjort at vi pa kun en uge har taget vores
nettoeksponering fra 50 % til 77 %. Vi star nu meget staerkt positioneret for at stgrre rebound i markedet i Igbet af de naeste 2-3

maneder. Skulle det ske vil vi igen rebalancere risiko veek fra bogen.

Meget af denne dynamik er noget der konstant videreudvikles pa. Meget af det kom ogsa fra de ting vi lzerte af vores 2018 tab hvor jeg
ikke mener vi var dynamiske nok i vores tilgang. At vi kan ggre dette effektivt er selvfglgelig ogsa det i som investorer betaler fees for.
Nar man kgber sig ind i en hedge-fond kan man ogsa have en reel forventning om at blive delvist beskyttet mod kurstab. Vi er her bade

for at finde de rigtige aktier, men ogsa for at eje dem pa de rigtige tidspunkter.

Ogsa pa enkeltaktier:

Vi brugte februar pa at salge alle vores aktier i de to gamingselskaber GAN og GIG. Vi solgte GAN da vi blev usikker pa om de kunne
fortsaette med at holde deres stgrste kunde “fanduel”. Vi hjemtog en gevinst pa ca. 100 % i GAN ved at szlge aktien omkring kurs 180.
Aktien lukkede februar i 135. GIG var en anden historie. Vi endte med at realisere et stort tab i GIG. Som naevnt tjente vi godt i februar pa
Igbende portefgljeoptimering. Det skete ogsa i enkeltaktier sdsom GIG. Aktien startede maneden omkring 6 NOK. Selskabet annoncerede
midtvejs en salgsaftale for deres B2C segment. Markedet kvitterede flot ved at sende aktien op til +7 NOK. Vi syntes det var en
forfaerdelig aftale for GIG og valgte at saelge alle vores aktier med en paen gevinst i forhold til hvor maneden startede. 2 dage senere
fratradte et bestyrelsesmedlem pludseligt. Den efterfglgende dag faldt aktien -20 % og lukkede under 5 NOK eller mere end 30 % lavere
end hvor vi solgte aktierne. Vi mistaenkte at faldet skyldes tvangssalg fra det tidligere bestyrelsesmedlem. Vi valgte derefter at kgbe en
del op i aktien igen i 4,6-5,2 NOK. Aktien steg efterfglgende til 5,7-6,0 NOK som fglge af et insiderkgb fra et andet bestyrelsesmedlem. Vi
soglte derpa en stor del af aktierne igen og har siden solgt alle aktierne ud. Sa pa trods af at GIG havde en darlig maned med et fald pa
over 20 % formaede vi ad to omgange at tjene penge pa aktien. Som navnt ovenfor handler vi ikke kortsigtet bare for at handle, men vi

er heller ikke for fine til at tage alle de gevinster med som vi kan finde.

Data er e] reviderede tal og kan derfor vaere behaeftet med usikkerhed. Tallene stammer fra udtraek fra Symmetrys depotbanker mv. og det er vores
bedste overbevisning, at de repraesenterer faktuelt korrekte tal. Afkastdata og indre veerdi revideres en gang arligt af selskabets revisor ultimo aret.
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Kommunikation:

Ovenstaende handel i GIG illustrerer ogsa hvorfor jeg ikke kommunikerer med jer om enkeltaktier i Igbet af maneden. Jeg fik i Igbet af
februar mails og sms osv. fra flere af jer bade med spgrgsmal til GIG og andre aktier sdsom ”den stiger, skal jeg szelge?”, "den falder, skal
jeg kebe”. Symmetrys opgave er at passe pa jeres penge og skabe gode afkast. Vi ma ikke radgive jer om hvad i skal ggre med jeres egne
penge. Det er ogsa derfor jeg ignorerer sddanne spgrgsmal til enkeltaktier i Igbet af maneden. Vi kommunikerer samlet pa hvad vi ggr i
de enkelte cases i disse manedsbreve i stedet. Pa den made far alle Symmetry investorer samme kommunikation pa samme tidspunkt i
stedet for at nogle far udvalgt handelsinformation ved at kontakte mig. Det er det klart mest rimelige da alle skal behandles lige.

Det bringer mig ogsa tilbage til et emne jeg tidligere har behandlet. Grunden til at jeg skriver om hvilke aktier Symmetry investerer i er
for at skabe dbenhed om fonden. Det er ikke fordi jeg gnsker at i skal ga ud og kebe de samme aktier privat. Som investorer har i reelt 3
muligheder. 1) i kan veelge at kgbe flere aktier i Symmetry. 2) i kan vaelge at kgbe de samme aktier. 3) i kan veelge at kgbe andre aktier.
Jeg foretraekker selvfglgelig nummer 1 og derefter nummer 3. Grunden til at jeg ikke bryder mig om nummer 2 er at i ved at kpbe de
samme aktier reelt gar ud og siger at i er klogere end mig til at handle aktierne. Ved at investere i aktierne selv i stedet for at investere
mere i Symmetry begynder i jo at “konkurrere” mod mig i de samme aktier om hvem som er klogest.

Det er for mig ok at i investerer i de samme aktier. Det er helt op til jer. Det er bare vigtigt at undertrege at i selv “ejer casen” i sa fald. |
skal derfor selv forsta hvad det er i kgber og vide hvornar i skal kgbe mere og hvornar i skal ga ud af aktien igen osv.. Dette kan jeg ikke
hjeelpe med. Det er pa ingen made for at lyde “ond” jeg naevner dette. Jeg tager det som en stor anerkendelse at nogle af jer syntes mine

cases er sa gode i vaelger at saette egne penge i dem. Det er bare vigtigt for mig at sla fast at mit ansvar er at forvalte de penge i hari

Symmetry, ikke hjaelpe med alt det andet @

Konklusion

Det er volatilitet som det vi ser nu der skaber grundlaget for Symmetry. Det er dette vi er her for. Vi arbejder dggnet rundt for at passe pa
jeres penge og fa dem til at vokse mest muligt med den lavest mulige risiko. Det kraever et meget stort fokus at kunne navigere rundt i
disse markeder. Fordi jeg har alle mine penge placeret i fonden sammen med jer kan i regne med at jeg har det fulde fokus pa ogsa i

fremtiden at levere fantastiske afkast til jer som investorer.

Vi er rigtigt glade for at flere af jer har valgt at saette ekstra penge ind i Symmetry samt at i Igbende henviser familie og
forretningsforbindelser mv. til mig. Den stgtte er uvuderlig.
Pa trods af de seneste ekstra kapitalindskud har vi stadig masser af plads til ekstra investorer. Skulle nogle af jer have gnsker om at szette

ekstra penge ind, eller kender i nogle som kunne veaere interessante for Symmetry sa tgv ikke med at sige til.

Data er e] reviderede tal og kan derfor vaere behaeftet med usikkerhed. Tallene stammer fra udtraek fra Symmetrys depotbanker mv. og det er vores
bedste overbevisning, at de repraesenterer faktuelt korrekte tal. Afkastdata og indre veerdi revideres en gang arligt af selskabets revisor ultimo aret.



