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Disclaimer

Denne rapport skal på ingen måde ses som 

en anbefaling om køb, hold eller salg af virk-

somheden. Symmetry Administration ApS er af 

danske tilsynsmyndigheder bemyndiget til at 

rådgive Kapitalforeningen Wealth Invest Sym-

metry. Vi er ikke autoriseret som investerings-

rådgiver for andre fonde eller enkeltpersoner, 

og derfor bør denne rapport på ingen måde 

tolkes som investeringsrådgivning, men som 

journalistisk forskning og vores egen begrun-

delse for at eje aktier. 

Symmetry er på ingen måde ansvarlig for even-

tuelle tab på investeringer baseret på denne 

rapport. Læsere af denne rapport bør fors-

tå, at fonden rådgivet af Symmetry ejer aktier 

i de selskaber, der er nævnt i denne rapport. 

Symmetry bevarer retten til at handle med alle 

værdipapirer nævnt i denne rapport til enhver 

tid uden yderligere oplysning om dette. Dere-

fter beholder Symmetry retten til at købe eller 

sælge aktien uden yderligere meddelelser om 

det. Vores målpriser for aktierne kan ændre sig 

væsentligt forårsaget af faktorer, der enten er i 

eller uden for virksomhedens kontrol. Vi er ikke 

forpligtet til at udsende en ny rapport eller no-

gen meddelelse, hvis eller målpriser ændres.

Denne rapport udsendes til følgende parter:

• Vores hjemmeside www.symmetry.dk

• Fondsforvaltere eller investeringsrådgivere 

rundt om i verden, da det er normalt for in-

vesteringsforvaltere at dele ideer

• Abonnenter på Symmetrys nyhedsbrev re-

gistreret på vores hjemmeside.

Symmetry opererer under dansk regulering 

og kan kun lave markedsføring af vores fond 

til danske FAIF-akkrediterede investorer. Derfor 

bør denne rapport på ingen måde tolkes som 

markedsføring for fonde, der rådgives af Sym-

metry. 

I nogle tilfælde vil Symmetry udsende en op-

følgningsrapport om væsentlig ny information 

om virksomheden. Men er på ingen måde for-

pligtet til det.

Investering i aktier inkluderer risikoen for tab af 

kapital, og vi anbefaler altid andre at rådføre sig 

med en autoriseret investeringsrådgiver, før de 

foretager investeringer.

Billeder og andet materiale i denne rapport kan 

være beskyttet af ophavsret og kan ikke vide-

redistribueres.

Symmetry modtager ikke betalinger fra nogen 

virksomhed nævnt i denne rapport udover vo-

res afkast på aktieejerskab i de nævnte virk-

somheder.

Denne rapport er skrevet af Symmetry og er baseret på research, 
regnskaber, interviews, feltundersøgelser, analytikerrapporter osv. 
Rapporten indeholder udtalelser fra Symmetry og som er vores 
egne meninger. Symmetry garanterer ikke nogen korrekthed skrevet 
i denne rapport, da der kan være væsentlige fejlberegninger, 
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Kære alle aktionærer i 
Symmetry

I 2022 faldt vores indre værdi med 16,4 %. Siden stiftel-

sen er vores indre værdi steget med 422 %. Dette svarer 

til et årligt afkast på 18,3 % efter fees og ca. 23 % pr. år før 

fees. 2022 var generelt et vanskeligt år at være investor. 

Globale aktiemarkeder faldt ca. 18 %, smallcap aktier i 

Europa faldt 23 % og flere af de højtflyvende aktier fra 

perioden 2020-2021 faldt over 50 %. Symmetry formåe-

de at outperforme markedet for 4 år i træk. 

Det var også bekræftende at se os outperforme i et fal-

dende marked. 2022 var et år hvor vi kunne profitere fra 

især vores short positioner som havde været et svært 

punkt i 2021. Mens vi havde flere aktier der performede 

meget svagt var disse heldigvis nogle af vores mindste 

positioner. Vores største positioner klarede sig generelt 

godt. 

Vi brugte primært 2022 til at lukke profitable short posi-

tioner og købe billige nye lange positioner, mens vi for-

søgte at styre vores samlede porteføljerisiko. 2023 har 

indtil videre udviklet sig som forventet. Masser af volati-

litet og muligheder på begge sider af markedet.  

Tabel: Historiske afkast i procent*
I tabellen fremgår historiske afkast Net (efter fees ) og Gross (før fees)  siden stiftelsen i 2013

Tabel: Performance i forhold til MSCI ACWI
Nedenfor er vist vores langsigtede og kortsigtede performance i forhold til MSCI ACWI og Euro Stoxx 600
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FY13 8,1 7,9 15,0 34,1 41,6

FY14 3,2 10,2 2,8 17,0 36,8 40,4

FY15 6,8 23,2 -13,3 5,7 20,5 25,2

FY16 1,3 10,6 3,5 3,4 19,9 24,6

FY17 6,2 3,2 0,7 4,0 5,1 -2,7 1,1 -2,7 0,6 3,3 -2,1 -0,7 16,8 22,1

FY18 1,9 -4,5 -4,4 0,8 -0,8 -5,9 -4,5 -1,8 -0,9 -12,8 1,9 0,3 -27,7 -25,8

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 44,4 46,5

FY20 2,0 -4,1 -37,2 22,6 14,5 10,1 1,2 9,0 -0,2 1,8 17,1 12,9 40,4 48,1

FY21 9,0 8,3 8,0 5,0 0,1 -0,5 2,2 4,8 -2,7 3,9 -5,4 0,,9 37,8 45,7

FY22 2,0 -6,0 -2,3 -7,0 -1,0 -3,7 3,5 0,0 -7,9 8,2 -0,1 -2,3 -16,4 -15,0

22002222 TToottaall NNeett  IIRRRR GGrroossss  IIRRRR

SSyymmmmeettrryy -16,4% 422,0% 18,3% 22,9%

MMSSCCII  EEUU  SSmmaallll  CCaapp -22,5% 81,0% 6,2%

MMSSCCII  AACCWWII -17,5% 87,0% 6,3%

MMSSCCII  WWoorrlldd  SSmmaallll  CCaapp -17,0% 82,0% 6,3%
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Som de fleste af jer ved udgiver Symmetry halvårlige nyhedsbreve hvor vi går i dybden med for-

skellige temaer som direkte eller indirekte omhandler investeringsverdenen. 

I vores nyhedsbreve kommenterer vi kun sporadisk på vores portefølje og enkeltaktier. I stedet 

tager vi temaer op som vi mener er relevante for vores læsere. I de årlige investorbreve er det lige 

omvendt. Her diskuterer vi kun ”investeringsfilosofi” meget lidt – til gengæld bruger vi tiden på at 

gennemgå året der er gået samt går mere i dybden med vores portefølje. For de af jer der skulle 

have lyst til at genlæse vores nyhedsbreve findes der nedenfor et link hertil samt en kort overskrift 

over det pågældende emne som vi behandler:

Symmetry 
årsbrev

Nyhedsbrev Tema

2022 H2 “The FOMO cycle”, Be agnostic and choosing your partner

2022 H1 Terminal value risk, short selling

2021 H2 Emerging manager, being unique? The use of a performance coach.

2021 H1 ”Deep Work”, time optimization, internal capital allocation

2020 H2 FOMO, CEO Interactions, Inflection point investing

2020 Q2 “All Weather portfolio”, Invest in yourself (sleep, health & happiness)

2020 Q1 Covid 19, volatility, staying calm and looking ahead

2019 Q4 Alpha, fund size, primary research?

2010 Q3 Public vs. private equity, follow up on cases

2019 Q2 Short selling, changing your mind

2019 Q1 Personal money vs. running a fund, the stock market over time
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https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2023/01/H2-2022-Dansk.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2022/07/H1-2022-Dansk.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2022/01/H2-2021-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2021/07/H1-2021-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2021/01/H2-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/07/Q2-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/05/Q1-2020-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2020/01/Q4-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q3-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q2-2019-Nyhedsbrev.pdf
https://www.symmetry.dk/wp-content/uploads/2019/11/Q1-2019-Nyhedsbrev.pdf


Vores ”Asset under management” er vokset fra ca. 490 millioner kroner 

ultimo 2021 til ca. 700 millioner kroner ultimo februar 2023. På trods af et 

svagt afkast i 2022 for både Symmetry og resten af markedet, formåede vi 

at have en meget høj fastholdelse af vores investorer. Vi har siden stiftelsen 

for 10 år siden haft meget begrænset outflow. På trods af de meget svære 

markedsvilkår i 2022 havde vi eksempelvis et inflow der var ca. 16x så stort 

som vores outflow. Denne support fra vores investorer er en af årsagerne 

til vores flotte afkast, da vi ikke konstant skal bekymre os om outflow, men 

i stedet kan bruge tiden på at passe porteføljen, hvilket gør vores arbejde 

nemmere.  

Vores team så også en positiv udvikling i 2022 hvor vi gik fra 3 til 6 fuldtidsansatte 

samt fik vores første studiemedhjælper ind. Vi har nu et stærkt investeringsteam 

som arbejder godt for at skabe de bedst mulige afkast. Herudover har vi udbygget 

vores administrative setup, hvor vi har fået en fuldtidsansat kundeansvarlig ind 

og vores CTO startede tidligt i 2022. 

Vi har for nyligt lagt fonden over på SEB (IFS) platform og dermed styrket 

vores regulatoriske setup. Internt har vi taget vores egenudviklede IT-system 

i brug. Vi har nu et fuldt udviklet porteføljestyringssystem, research overblik, 

dashboards, manager rapportering etc. Mens der stadig er mange ting vi ønsker 

at videreudvikle herpå, kan vi allerede se dette som en klar konkurrencemæssig 

fordel. 

Vores setup er nu langt mere skalerbart til at kunne administrere en øget AUM. 

Jeg får ofte spørgsmålet hvordan vi kan være så mange ansatte med ”så lille” en 

AUM. Det er altid dyrt at tage disse investeringer og ansættelser upfront. Det er 

dog den eneste måde at skabe en succesfuld langsigtet forretning. Vi er glade 

for at vi nu er over den ”værste” hurdle og kan begynde at høste frugterne af det 

hårde arbejde, hvilket forhåbentlig også gerne skulle resultere i bedre afkast og 

en endnu bedre oplevelse for vores investorer. 

En større og stærkere 
forretning
Symmetry som forretning er fortsat med at vokse i 
løbet af 2022. 
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Alpha*
En ting er at levere høje afkast, den anden er at se 
på hvordan disse afkast leveres. 

Nedenfor er vist en oversigt over vores afkast på henholdsvis long & short siden stiftelsen 
(bruttoafkast).  

Vi havde igen et flot 2022 med en alpha på ca. 19 %. I modsætning til 2021, hvor vi leverede markant 

alpha på lang siden, var 2022 karakteriseret ved at vi fik fuldt udbytte af vores short positioner. Vi 

havde således vores bedste år nogensinde på short siden med et totalt afkast på 43 % af den gen-

nemsnitlige eksponering samt en ren alpha på 26 %. Lang siden var mere udfordret i og med at vi 

har en stor smallcap eksponering samt eksponering mod IT- og onlineaktier. 

LLoonngg SShhoorrtt LLSS  AAllpphhaa LLoonngg  AAllpphhaa SShhoorrtt  AAllpphhaa

2022 -24,0% 43,0% 19,0% -6,5% 25,5%

2021 57,3% -30,0% 27,3% 38,1% -10,8%

2020 41,0% 3,9% 44,9% 28,7% 16,2%

2019 43,7% -10,2% 33,5% 19,9% 13,6%

2018 -24,5% 11,0% -13,5% -15,0% 1,5%

2017 27,0% -12,9% 14,1% 9,5% 4,6%

2016 22,9% -4,5% 18,4% 16,1% 2,3%

2015 7,2% 8,8% 16,0% 7,9% 8,1%

2014 36,8% 29,7%

2013 34,1% 19,5%

AAvveerraaggee 22,2% 1,1% 20,0% 14,8% 7,6%

*Alpha er en betegnelse for et merafkast og er et nøgletal vi bruger for at vurdere om vi skaber værdi for investorerne målt i forhold til den risiko vi tager. Der er to måder at levere afkast på; ved at slå 

markedet (kaldet alpha) og ved at tage markedsrisiko (kaldet beta). Hvis markedet stiger 8 %, hvoraf vores lange positioner stiger 12 % og vores shorts stiger 4 %, så har vi lavet en total alpha på 8 % 

fordelt på lang alpha (12-8) og short alpha (8-4)
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Short alpha
Et væsentligt spørgsmål der altid er relevant er, hvorfor overhovedet lave 
short selling?

Som vi har forklaret et par gange er der flere årsager hertil:

1

Vi kan køre leverage på 
lang siden uden at tage 

ekstra markedsrisiko

2

Vi kan hedge større 
markedskorrektioner 

bedre

3

Vi kan skabe reelle 
overskud

4

Vi mener man bliver en 
bedre lang investor ved 

også at short sælge 

Nedenfor er vist vores akkumulerede alpha på short siden. 

Som vi gennemgik sidste års brev var 2021 umådeligt vanskeligt år at shorte aktier. Både fordi det 

generelle marked steg meget, men også fordi der var flere idiosynkratiske events i markedet såsom 

Gamestop (Symmetry havde ingen eksponering) der gav afledte reaktioner. Vi fastholdt dog vores 

eksponering og risikostyring og høstede frugterne af det hårde arbejde i 2022. Dette gav os en mar-

kant alpha, der var medvirkende til at vi som fond slog markedet på trods af at vores lange positioner 

underperformede. Det er bekræftende for os, at vores shorts ”virker når de skal” og dermed formår at 

beskytte vores downside og investorernes kapital i kriseperioder, men stadig gør det muligt for os at 

klare det godt i opgangsperioder. 

Vores alpha på lang siden er mere volatil. Dette skyldes primært, at vi er 

mere koncentreret på lang siden, men også fordi vi ofte investerer i mindre 

selskaber, der også er mindre likvide. Dette betyder ofte større udsving i 

aktiekurserne. Herudover er det kun få af vores lange positioner som er en 

del af større benchmarks/ETF mv. da de er for små selskaber, mens en 

større del af short porteføljen er mere korreleret med markedet. 

Som det kan ses nedenfor leverer vi pæn alpha over tid, men det kommer 

i bølger. Som det kan ses var vi markant bedre end markedet på lang siden 

de første 4 år af fonden. Derefter havde vi 3 år hvor vi blot fulgte eller var 

lidt efter markedet. Så havde vi 2 år hvor vi slog markedet markant, efter-

fulgt at 1-1,5 år hvor vi igen har fulgt eller underperformet. Dette er sådan 

vores portefølje er sammensat. Vi investerer koncentreret i små aktier. Vi 

forventer disse vil slå markedet, men vi kan ikke time hvornår. Dette er 

også en af grundene til at vi også shorter aktier. Det giver os flere mulighe-

der for at levere alpha, selv i perioder hvor vores lange positioner ikke kan. 

Long alpha
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Performance 
benchmark
HedgeNordics database følger størstedelen af de Skandinaviske hedgefonde og har der-

med performance reviews. Nedenfor er vist de bedst performende fonde i Skandinavien 

med minimum 5 års track-record: 

Vi er super tilfredse med at Symmetry pt. indtager en 2. plads over de bedste performende 

fonde med over 5 års levetid. Den bedst performende fond er en råvarerelateret fond og 

dermed en meget anderledes strategi end Symmetry. 

Spoler vi længere ud og udelukkende ser på de fonde der ligesom Symmetry har haft en 

levetid på over 10 år indtager vi en klar 1. plads:

Dette er ikke noget vi tager let på. Det er noget som er leveret, ved at vi år efter år har fas-

tholdt et fokus på at levere gode risikojusterede afkast. Det er værd at huske, at de fleste 

fonde lukker indenfor få år fra stiftelsen, hvorfor det faktum at vi overhovedet har formået at 

eksistere i 10 år er en bedrift i sig selv. Samtidig med at vi kan gøre dette som den bedste 

performende fond i Skandinavien, er endnu et bevis på at vores hårde arbejde virker. 

Hvis vi tager et kig på Morningstar samler de også data ind for 

23.373 globale aktiefonde. Nu rapporterer Symmetry ikke til 

Morningstar (endnu), men vores afkast ville have placeret os 

på en flot 8 plads. Men vi mener faktisk det er et skævt sam-

menligningsgrundlag, da de 7 fonde over Symmetry primært er 

Largecap fonde med fokus på teknologiaktier. Symmetry er en 

L/S Small- og Midcap fond med et bredt sektorfokus og vo-

res ”alpha” har derfor været markant større end ovenstående. 

Eksempelvis har Smallcap leveret ca. 7 % årligt mens Nasdaq 

har leveret ca. 16 % årligt i perioden. Det betyder, at den bedste 

fond alene har slået Nasdaq med 5 % årligt, hvor vi har slået vo-

res benchmark med 12 % årligt. 

FFuunndd  nnaammee AAvvgg..  RRooRR

Svelland Global Trading 26,40%

Symmetry Invest 19,10%

Lucerne Nordic Fund 17,80%

Rhenman Healthcare 16,40%

Accendo 15,00%

FFuunndd  nnaammee AAvvgg..  RRooRR

Symmetry Invest 19,1%

Rhenman Healthcare 16,40%

Accendo 15,00%

Taiga Fund 12,90%

OAM Absolute return fond 12,40%
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CVR: 35 05 64 67

www.symmetry.dkaa@symmetry.dk

https://www.symmetry.dk

