KVARTALSNYT

TREDJE KVARTAL 2014

Z
=
Q
Z
4
=]
S
=
7
Q
Z
=
-1
=
T
0
=
-
Z

T
N
-2
57




2 H OM MAJ INVEST

Mads Krage
Formand for Investeringsforenin-
gen Maj Invest.

Mads stod gennem 25 ar i spidsen
for Netto, som han har bygget op
naermest fra bunden. | dag star
han i spidsen for Investeringsfor-
eningen Maj Invest.

KVALITET, ENKELTHED
OGC KOBMANDSKAB

Investeringsforeningen Maj Invest har som mal at levere et godt afkast til med-
lemmerne. Kodeordene for Maj Invest er enkelthed, kvalitet og fokus pa rimelige
omkostninger.

ENKELTHED

Maj Invest leegger vagt pa enkelthed og sammenhaeng. Det gelder bade den en-
kelte portefalje og hele investeringsforeningen. Vi tilbyder ikke et vaeld af specia-
liserede og avancerede afdelinger, men satser i stedet pa mere basale afdelinger,
der daekker den almindelige investors behov.

KVALITET

Kvalitet betyder for os, at vi star inde for det, vi laver. Vi lader ikke forbigaende
tendenser diktere, hvordan vi skal investere dine penge. Vi tror ikke pa hurtige
gevinster ved at investere i meget vaekstorienterede og populare omrader. Vi har
fokus pa den langsigtede opsparing.

ERFARNE MEDARBEJDERE

Portefgljeradgivningen i Maj Invest ligger hos Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S, der ogsa radgiver Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) og en lang raekke andre
institutionelle investorer. Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S bygger sin inve-
steringsfilosofi pa faglig indsigt, og portefaljemanagerne bag de enkelte afdelin-
ger har 10, 15 eller 20 ars erfaring.

FA RADGIVNING | DIN EGEN BANK ELLER HOS VORES SAMARBEJDSBANKER
Afdelingerne i Maj Invest er barsnoterede, og du kan investere i Maj Invest gen-
nem alle danske banker. Har du brug for mere radgivning, star vores samarbejds-
banker klar til at hjelpe dig. Se listen pa side 34.

LAS MERE OM OS PA WWW.MAJINVEST.DK

Her kan du lese mere om de enkelte afdelinger i Maj Invest, og du kan bruge
vores investeringsguide og opsparingsmodeller, hvis du gnsker inspiration til,
hvordan du kan sammensatte din opsparing.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
Telefon 33 38 73 00
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk
CVR-nr. 28 70 59 21

Medlemmer

Alle, der har investeret pen-
ge i Investeringsforeningen
Maj Invest (Maj Invest),

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmaeg-

lerselskabet Maj Invest)
er portefgljeradgiver for
Maj Invest og star for den
daglige portefgljeradgiv-
ning af alle Maj Invests
afdelinger.

Investeringsforvaltnings-
selskab: SEBinvest A/S
Investeringsforvaltnings-
selskabet udferer en raekke
administrative og investe-
ringsmassige opgaver i
forbindelse med den dag-

lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Depotbanken har til opgave
at udfere en lang raekke
kontrolopgaver for at sikre
medlemmernes opsparing.

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE
STAR MORNINGSTAR
RATING™ KATEGORI™
1.-3. kvt. Perfor-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Afkast mance 3ar 5ar
Danske Aktier * %k 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,9 128,3 +23,1 -0,3 -7,5
Europa Aktier * * * 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 7,0 7,1 -0,6 -1,0 +1,2
Aktier * %k * *k 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,3 7,9 71,0 +18,0 -3,6 +7,1
Value Aktier 3k Sk Sk Kk 423 25,5 06 12,0 19,0 17,7 94,4  +41,4  +20,7  +51,1
Emerging Markets Ikke rated - - - - - 11,9 13,3 0,6 - -
Global Sundhed Ikke rated - - - - - 14,8 38,4 +9,2 - -
Danske Obl. * kK Kk 6,3 5,6 6,6 5,8 3,0 4,6 51,3 +7,5 +5,1 +5,,1
Obligationer * Kk Kk %k k 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,7 54,2 +10,3 +8,0 +11,5
Pension * kK Kk 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,2 62,0 - +12,0 +30,3
Kontra Ikke rated 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,8 8,9 66,6 = - -
Makro lkke rated - - - - 2,2 11,6 14,3 - - -

Noter: Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) siden start er i forhold
til den enkelte afdelings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra)
Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed har skiftet investeringsomrade i 2013 og har derfor ikke sammenligningstal pa 3 ars
sigt. Afkastet i afdeling Makro er siden lancering d. 22. marts 2013, og afdelingen rates efter 36 maneder. Emerging Markets blev lanceret den 16. december 2013.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Arvid har mere end 20 ars erfaring
inden for global konjunktur- og
finansmarkedsanalyse.

FORNYET LANELYST

Efter en laengere periode med vigende lanelyst hos bade virksomheder og
husholdninger i bade USA og isar Europa, peger udviklingen nu atter i den
rigtige retning.

Bank survey: laneefterspeargsel
% af bankerne, der oplever stigende laneefterspergsel

50 Europaisk bankkrise
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Source: IHS Global Insight.

I USA kom nedgangen i laneefterspgrgslen sammen med den konjunktur-
svaekkelse, der fulgte i kelvandet pa gaeldsloftskrisen og den dramatiske stramning
af finanspolitikken ved indgangen til 2013. Efterhanden som effekten af disse
handelser nu fortager sig, ser vi en fornyet lanelyst, der hjelper skonomien til at
genvinde det tabte momentum.

| Europa kom bankkrisen i kalvandet pa eurokrisen, der ramte bankerne hardt.
Det er stadig en udbredt opfattelse, at den svage udlansvakst skyldes svigtende
kapacitet i banksystemet, men meget tyder pa, at den efterhanden primart
er et efterspegrgselsf@nomen. | Europa har vi i nogen tid kunnet iagttage, at
kreditkontraktionen var aftagende, og i USA er der tegn pa fornyet fremgang i
den kreditfinansierede efterspgrgsel. Det er saledes interessant, at bade ECB’s
og Feds bank lending surveys ogsa peger i retning af stigende lanelyst. Det
styrker grundlaget for at tro, at vendingen i kreditcyklen er af mere fundamental
karakter, og at vi dermed star over for en afgerende styrkelse af opsvinget.

Euro Area: BNP vs. efterspgrgsel (% kvt/kvt, arsrate, 2005 priser)
Nyudlan (% af udestaende) BNP, efterspgrgselsindikator
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Vi er med andre ord pa vej ind i den konjunkturfase,
som pa lengere sigt lagger kimen til den naste
recession, men som de naste par ar giver grundlag for
fortsat indtjeningsvaekst i virksomhederne og laegger et
opadgaende pres pa renterne.

For sa vidt angar USA er vores positive vurdering
i relativt god overensstemmelse med konsensus i
markedet. Med hensyn til udviklingen i Europa er det
den generelle opfattelse, at opsvinget her er gaet i sta
igen. Det afspejler de seneste maneders afsvaekkelse
af industrikonjunkturen, sadan som den er kommet til
udtryk i blandt andet IFO og PMI, og i andet kvartals
skuffende BNP-vakst.

Pa kort sigt er industrikonjunkturen imidlertid ganske
volatil og ofte ikke udtryk for ret meget mere end
relativt tilfeldige udsving i lagerinvesteringerne.
Tilsyneladende er afmatningen i pafaldende grad er
isoleret til industrisektoren. | et lidt starre perspektiv
er det efter vores opfattelse langt vigtigere, at
efterspgrgslen til forbrug og investering fortsaetter
fremgangen og saledes indikerer et underliggende
potentiale for en paen styrkelse af BNP-vaeksten, jf. figur
nederst pa forrige side

PMI, Tyskland
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Europa befinder sig i den konjunkturfase, hvor
laneudviklingen begynder at bidrage positivt til
vaksten. | starten kommer vaeksten i nyudlanene ganske
vist i den forstand, at de bliver mindre negative, nar
galdsafviklingen begynder at ga langsommere. Men om
nyudlanene vokser, fordi de bliver mindre negative, eller
fordi de bliver mere positive, er ligegyldigt i henseende
til virkningen pa efterspergsel og gkonomisk vaekst.
Den eneste vaesentlige forskel er, at i den fase, hvor den
kreditfinansierede efterspgrgsel bliver mindre negativ,
er opsvinget kun lige begyndt.

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Troen pa en "ny normal” med permanent lavvaekst og
"japanske tilstande” i de vestlige skonomier har siden
sommeren 2011 domineret markedets forventninger til
den langsigtede udvikling i pengepolitikken.

Efter Maj Invests vurdering er det den afgerende arsag
til de lave obligationsrenter i den efterfglgende periode.
USA har imidlertid gennem 2013 demonstreret sin evne
til fortsat at generere vaekst pa trods af markante op-
stramninger i finanspolitikken.

Japanske tilstande?
Det satter et helt fundamentalt spgrgsmalstegn ved
forestillingen om japanske tilstande og dermed ogsa

ved forestillingen om, at pengepolitikken kan forblive
ekstraordinart lempelig i meget lang tid fremover.

Feds beslutning om gradvist at afvikle obligationsop-
kabsprogrammet QE3 understreger dette. Rentestignin-
gerne gennem 2013 afspejler efter Maj Invests opfat-
telse investorernes svindende tro pa den "ny normal".

De er saledes ikke udtryk for, at investorerne allerede
har inddiskonteret en fremtidig normalisering af den
pengepolitiske styringsrente. Troen pa den ny normal
fortonede sig derfor i lgbet af sommeren 2013 for USA’s
vedkommende.
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For Europa ser investorerne deri-
mod nu igen en tydelig parallel
til Japan. Efter Maj Invests vurde-
ring har USA aldrig veeret plaget af
samme strukturelle ubalancer som
Japan, hvorimod dette i nogen grad
er tilfeldet for Europa.

Rentestigningen i 2013 afspejlede
efter Maj Invests opfattelse inve-
storernes svindende tro pa den ny
normal. Den er saledes ikke udtryk
for, at investorerne allerede har

inddiskonteret en fremtidig norma-
lisering af den pengepolitiske sty-
ringsrente i USA.

Ifglge Feds forward guidance af
markedet bliver dette tidligst aktu-
elt naeste sommer, og forelgbig har
markederne ikke vist tegn til at ville
betvivle dette.

Samtidigt inddiskonterer rente-
markederne, at normaliseringen af
pengepolitikken i USA denne gang
kommer til at ske i et meget lang-

Amerikansk 10-ars rente: faktisk og "fair value" (% p.a.)
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sommere tempo, end det har vaeret
tilfeeldet historisk set.

Lenpres kan give rentestigning
P4 3-6 maneders sigt ser vi imidler-
tid en risiko for et gget lgnpres, der
kan fa markedet til at fremrykke det
forventede tidspunkt og/eller have
det forventede tempo for Feds nor-
malisering af styringsrenten.

| givet fald vil det fare til rentestig-
ninger, der i et vist omfang vil traek-
ke europaiske renter med op, ogsa
selv om der ikke her matte vaere
grund til at forvente en tilsvarende
udvikling i pengepolitikken.

Samtidigt inddiskonterer det aktu-
elle renteniveau i Europa efter vo-
res vurdering en forventning om, at
ECB pa et tidspunkt vil iverksatte
et mere vidtgaende QE-program.
Far vi ret i vores forventning om
o@get skonomisk vaekst i Europa,
vil dette trekke i retning af ikke at
iveerksatte et sadant program.

BAGGRUND: FAIR VALUE PA
OBLIGATIONSMARKEDET

Fair vardi bygger pa en model for
forventningsdannelsen pa obligati-
onsmarkedet, og figuren illustrerer
saledes 10-ars rentens forankring i
forventningerne til den fremtidige
pengepolitik. Den faktiske 10-ars
rente bevager sig typisk i et inter-
val pa +/-0,3 procentpoint omkring
den modelberegnede fair veerdi.
Markant starre afvigelser vil gene-
relt vaere udtryk for, at rentedannel-
sen er pavirket af ekstraordinaere
forhold, for eksempel QE-program-
merne.

Siden midten af 2011 har forvent-
ningsdannelsen desuden i stigende
grad varet praeget af en "this time
is different’-opfattelse, hvor inve-

storerne sa stadig tydeligere paral-
leller til udviklingen i Japan siden
1990, og hvor perspektiverne for
en normalisering af styringsrenten
tegnede sig meget fjerne.

Den amerikanske centralbank (Fed)
har tidligere i to runder opkebt
statsobligationer. Fgrst under fi-
nanskrisen, hvor Fed opkabte for i
alt 1.750 mia. dollar (QE1), og ef-
terfalgende fra slutningen af 2010
frem til udgangen af juni 2011,
hvor der blev opkabt for i alt 600
mia. dollar (QE2). | midten af sep-
tember 2012 vedtog Fed et nyt
opkebsprogram (QE3), hvor man
kgbte stats- og realkreditobligatio-
ner for omkring 85 mia. dollar om
maneden. Dette program er nu un-
der gradvis afvikling.

Rent portefgljeteoretisk er udbuds-
effekten en sakaldt "beholdnings-
effekt”, der vokser i takt med, at
opkebene reducerer obligations-
udbuddet. Teoretisk skulle renten
derfor falde under hele QE-pro-
grammet og derefter forblive lav,
indtil Fed pa et tidspunkt begynder
at afvikle obligationsbeholdningen
igen. Det forhold, at den faktiske
rente under bade QET, QE2 og QE3
vendte tilbage til fair veerdi, allere-
de mens Fed stadig var i fuld gang
med at reducere obligationsudbud-
det, er et udtryk for, at den isole-
rede udbudseffekt er negligeabel
pa blot lidt leengere sigt. | praksis
giver QE kun volatilitet i renterne,
ikke varigt lavere renter, og virk-
ningen er starst i den forventnings-
drevne initiale fase, inden opkgbs-
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AKTIEMARKEDERNE

Aktier handler normalt forholds-
vist tet pa deres underliggende
fair veerdi (Maj Invest-beregning).
Under dotcom-boblen steg aktier
dog til nasten det dobbelte af fair
vaerdi, ligesom de pa bunden af fi-
nanskrisen faldt til halvdelen.

Investorerne har indtil nu vist
sig ude af stand til for alvor at
leegge finanskrisen bag sig. En
kombination af store hensattelser,
generel skepsis over for opsvingets
baredygtighed og usikkerhed som
folge af den europaxiske gaeldskrise
har fastholdt prissaetningen af
amerikanske og globale
pa et niveau markant under fair
vaerdi. Troen pa at gkonomien
kan genvinde sin tidligere styrke
er dog i klar fremgang, og S&P
500 er nu oppe pa en priss@tning
svarende til 85 pct. af fair veerdi.
Bemark at grafen i figuren er vist
pa en logarismisk skala. Markedet
har tidligere vist sig i stand til at

aktier

fastholde en skav prissatning over
meget lange forlgb, men en fortsat
styrkelse af konjunkturopsvinget
kan skabe mulighed for en
fortsat, gradvis normalisering af
prissaetningen.

Prissetningen af  amerikanske
aktier er generelt normgivende for

S&P 500: indeks vs. fair value

prissaetningen af globale aktier, og
tilsvarende forhold galder saledes
for europaiske, herunder danske,
aktier.

Finanskrise

Dot.com boble
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programmet reelt gar i gang.

BAGGRUND: FAIR VALUE PA
AKTIEMARKEDET
Fondsmaglerselskabet Maj Invest
estimerer fair veerdi ud fra virksom-
hedernes indtjening og det risikofri
alternativafkast udtrykt ved renten
pa en 10-arig statsobligation.

Vi anvender i denne sammenhang
et indtjeningsbegreb, der i mod-
s@tning til det normalt anvendte
"earnings per share” er opgjort ef-
ter ensartede principper over hele
perioden 1960-2014. Det anvendte
indtjeningsbegreb er renset for en
lang rekke henszttelser og op- el-
ler nedskrivninger. Det svarer nar-

mest til "resultat fer justeringer
over balancen”. Dette indtjenings-
begreb er et bedre mal for virksom-
hedernes underliggende evne til at
tjene penge, som er det, aktiemar-
kedet under normale omstandig-
heder prissattes efter.

Efter finanskrisen gaelder det dog,
ikke mindst for banksektoren og
virksomheder med store pensions-
fonde, at en vasentlig del af ind-
tjeningen i en arraekke ikke direkte
kommer aktionarerne til gode.
Den ma henszttes for at genskabe
egenkapitalen.

Da det anvendte indtjeningsbegreb
netop ikke indeholder disse hen-

saettelser, er det uklart, i hvilket
omfang den lave prissatning efter
finanskrisen afspejler en effekt af
store hensattelser, og i hvilket om-
fang der er tale om en generel mis-
tillid til opsvingets baeredygtighed.

| begge tilfelde er det dog vores
opfattelse, at en fortsat styrkelse
af opsvinget gradvist vil medfare
en tilbagevenden til den historiske
norm for prissetningen af aktier
(fair vaerdi).

Bemaerk at skalaen i figuren er lo-
garitmisk.



8 B DANSKE AKTIER

Keld Henriksen
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

Keld har mere end 25 ars erfaring
fra den finansielle branche, hvor
han har arbejdet med styring af
specielt danske aktieportefgljer.
Peter er cand.polit. og har de sene-
ste 13 ar arbejdet med analyse og
udvelgelse af danske aktier.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast bgr altid vurderes pa mindst tre ars sigt, men isoleret set er et negativt
kvartalsafkast for afdelingen pa -1,4 pct. ikke tilfredsstillende, men dog sam-
menligneligt med markedsafkastet for samme periode pa -1,2 pct. Absolut set
er et afkast for afdelingen pa 15,9 pct. for arets ferste ni maneder dog meget
tilfredsstillende.

P4 den internationale scene er der endnu ikke tegn pa vasentlig opbladning i
konflikten i Ukraine. Rusland og den vestlige verden star fortsat stejlt over for
hinanden, og sanktioner og modsanktioner hgrer nu til dagens orden.

Halvarsregnskaberne for 2014 er aflagt, og overordnet set var de i gkonomisk
forstand ganske tilfredsstillende med flere op- end nedjusteringer. De verbale
kommentarer fra virksomhederne var dog i flere tilfaelde mindre positive end
tidligere pa aret. Hvor man efter farste kvartal talte om mere tydelige vaeksttegn i
Europa, er tonen hen over sommeren blevet mere kglig, og man taler nu igen om
en svagere europaisk vakst. Investorerne modtog da ogsa regnskaberne med
en vis skepsis. Hvor aktiemarkedet tidligere har udvist en mere tilgivende adfaerd
over for regnskabsskuffelser, var der denne gang kontant afregning. Blandt an-
det faldt nogle af de hgjest prissatte bgrsdarlings Novozymes og Coloplast begge
mere end 5 pct. pa regnskaber, der efterfglgende kun medferte ganske beskedne
estimataendringer fra analytikerne.

Pa selskabssiden er det bemarkelsesvardigt, at TDC har opkgbt det norske ka-
bel-tv-selskab GET for 12,5 mia. kroner. En stor satsning i betragtning af TDC's
egen markedsvardi pa ca. 36 mia. kroner. Opkeabet virker dyrt, og selskabet har
da ogsa selv erkendt, at "man var ngdt til at betale en fair pris”. Med opkgbet af
GET har TDC endegyldigt forladt den dividendehistorie, man for fa ar siden relan-
cerede sig pa Fondsbarsen med.

Strategien fortsattes uforandret med en kgbmandsmassig og pragmatisk til-
gang, hvor der kontinuerligt afsages investeringsmuligheder i det danske aktie-
marked pa tvaers af sektorer, selskabsst@rrelser og -typer. Fokus vil fortsat vaere
pa stockpicking frem for valg baseret pa temaer eller makrogkonomiske forhold.
Prisfastsattelsen af den enkelte aktie er en vasentlig parameter, hvor selska-
berne vurderes enkeltvis ud fra en langsigtet fundamental betragtning.

Morningstar Rating™ Yok k Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Danmark

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005171 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: OMXCCap
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 09-2014
ATD 15,9% 15,9% 0,0% Fond 15,9%
Seneste kvartal -1,4% -12% -0,2% Indeks 15,9%
1ar 26,7% 26,7% 0,0 % Morningstar Kategori™ 30,0 % -20,2 % 23,0% 38,6 % 16,8 %
3 ar ann. 279% 28,0% -0,2%
5 ar ann. 148% 151% -0,3%



DANSKE AKTIER B 9

B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

Afdelingen investerer i danske aktier og @vrige aktier, som er noteret pa

< Lavrisiko
Typisk lavt afkast

Hegj risiko P
Typisk hgjt afkast

Nasdag OMX Copenhagen.

L 2]

3]

7]

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Strategien for afdelingen er den langsigtede investering, hvor der legges
stor vaegt pa et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette op-
nas gennem information til markedet og ved jaevnlige mader med virksom-
hedernes ledelser, da deres track record og troveerdighed er afgarende.
Tilgangen er pragmatisk og kebsmandsmassig.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Selskabsfordeling

OMXC20

Mellemstore selsk...

Sma selskaber

23,5%

S 76,6 %

Den vasentligste positive bidragsyder i tredje kvartal er Sydbank, hvor afde-
lingen i en laengere periode har haft en overvagt. Banken har varet lavt pris-
sat grundet en raekke skuffelser med starre tabshensattelser end ventet. |
lgbet af kvartalet har markedet imidlertid vurderet, at banken er sammenlig-

0,0%
T
0%

20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Industri
Sundhed
Finans

Cyklisk forbrug
Teknologi
Forbrugsvarer
Olie og gas
Materialer

Kommunikationsservice

——
6,6 %
4,5 %
=2,5%
m25%
m1,6%
m1,4%

T

s 30,4 %
— 26,8 %

T
80%

nelig med peers som Jyske Bank og Spar Nord Bank og derfor burde prissat-
tes nogenlunde som disse. Det er sket efter et meget flot halvarsregnskab,
og aktiekursen steg 25 pct. i kvartalet. Ligeledes har det bidraget positivt,
at afdelingen kun har haft beskedne investeringer i TDC, hvis aktiekurs er
faldet 18 pct. i kvartalet. Udover opkebet af GET i Norge har selskabet of-
fentliggjort, at man ikke har genvundet en rekke kontrakter med det of-
fentlige, hvilket vil koste omsatning og indtjening i 2015 og frem. Starste
negative bidrag kommer fra OW Bunker, der gik pa Fondsbgrsen i farste
kvartal 2014. Allerede fa maneder senere har analytikere i bankkonsortiet

3,7%

T
0% 10% 20%

mattet senke deres estimater kraftigt, og for et selskab uden track record
hos investorerne slar det hardt igennem pa aktiekursen, der er faldet 24 pct.
i tredje kvartal. Investering i ISS har ligeledes bidraget negativt. Ogsa ISS

T
30%

Nogletal gik pa Fondsbgrsen i farste kvartal og har allerede mattet nedjustere sine
:(":fsﬁr‘l‘d"tjemng ]’g; egne forventninger til 2014. At bade OW Bunker og ISS har skuffet sa hur-
Kurs/Indrevaerdi 2,3 tigt efter deres indtraeden pa Fondsbgrsen ggder bestemt ikke vandene for
ROE 223 fremtidige kandidater. Absolut set har afdelingen sine starste investeringer i
Novo Nordisk, A.P. Maller-Marsk, og Danske Bank, der hver isar udger 9-10
pct. af den samlede beholdning. | forhold til sammenligningsindekset har
afdelingen sine stgrste overvagte i Sydbank, Ossur og DSV, mens de starste
B 10 storste investeringer undervagte er i Jyske Bank, H. Lundbeck og Kgbenhavns Lufthavne.
Pr.31-08-2014
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 10,0% Vestas Wind Systems Industri DNK 4,8 %
Danske Bank Finans DNK 9,8 % TRYG A/S Finans DNK 4,2 %
A P Mgller - Marsk A Industri DNK 6,9 % Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 4,1 %
Coloplast A/S Sundhed DNK 6,2 % ISSA/S Industri DNK 4,1 %
DSV A/S Industri DNK 4,8% William Demant Holding Sundhed DNK 3,6 %

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



10 M EUROPA AKTIER

Ulrik Jensen
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Europa
Aktier.

Ulrik er uddannet cand.merc. Han
har 10 ars erfaring med aktieana-
lyse og valueinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST EUROPA AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 1,3 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende og lidt bedre den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Europa, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 0,7 pct. | arets
forste ni maneder har afdelingen givet et afkast pa 7,0 pct., hvilket er pa niveau
med sammenligningsindekset, der gav et afkast pa 6,9 pct. i samme periode.

Der var begransede afkast for hovedparten af de europaziske aktier i lgbet af
tredje kvartal. Selvom markedet viste en smule svaghed i lgbet af sommeren,
blandt andet som falge af svage nggletal fra industriproduktionen og en heraf
folgende negativ opfattelse af retningen i europaisk gkonomi, rettede markedet
sig i den sidste del af kvartalet. En af de primare arsager til, at markedet rettede
sig, var Den Europaiske Centralbank, ECB, og chefen Mario Draghis udmeldinger
om at abne op for en mere lempelig pengepolitik pa linje med, hvad der er set i
bade USA og Japan. Saledes vil ECB nu kunne kgbe starre mangder obligationer
op for at understgtte en fortsat lav rente, ligesom indskudsrenten i centralban-
ken nu er negativ. ECB haber pa den made at kunne stimulere den europaiske
gkonomi.

Krisen i Ukraine ma siges fortsat at glide i baggrunden blandt investorerne til
trods for, at situationen ikke har &ndret sig nevnevardigt. Vores vurdering er, at
det nuveaerende kriseniveau og eventuelt ggede sanktioner er indregnet i priserne
i aktiemarkedet.

Pa valutafronten er dollaren styrket markant i forhold til bade euro og danske
kroner i lgbet af tredje kvartal. Det skal ses som en kombination af bade de ame-
rikanske og europaiske centralbankers pengepolitiske udmeldinger og tiltag.

Morningstar Rating™

Aktier - Europa Large Cap Blend

) S @ ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 07-06-2007 Fond Mol ey
Fondskode: DKO060079960 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: MSCI Europe Index inkl. nettoudbytter A W'w‘f""ﬂ \ )

100 wﬂ“ M}J(MVV ‘
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 09-2014
ATD 7,0% 6,9 % 0,1% Fond -6,1% 15,6 % 15,8 % 7,0%
Seneste kvartal 1,3% 0,7% 0,7% Indeks -8,3% 17,7 % 19,8 % 6,9 %
1ar 13,0% 13,2% -0,2% Morningstar Kategori™ -11,2% 18,3% 19,6 % 4,3%
3 arann. 16,2% 179% -1,6%
5 ar ann. 89% 10,1% -1,2%



EUROPA AKTIER E 11

B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

Afdelingen er en indeksafdeling med fokus pa at generere et markedsaf-

kast og har derfor intet element af aktiv aktieudvalgelse.

Sammensatningen af portefeljen sker ud fra et mal om at generere et

A LAV FISTKO vvvrerrreeeaaaeei e Hej risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast
Tz s T s O
Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

afkast, der over en lengere periode ligger tet op af MSCI Europa inkl.
nettoudbytter geninvesteret. Afdelingen vil normalt vaere fuldt investeret i
udvalgte starre europaiske aktier.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Top 10 Lande

Det europaiske aktieindeks var stort set uendret i tredje kvartal. Det var
primart holdt oppe af positive afkast i de skandinaviske markeder, Italien
og pa&ne stigninger i schweiziske aktier. Til gengald var der betydelige ne-
gative afkast at spore blandt de toneangivende aktiemarkeder i Tyskland,
Storbritannien og Frankrig. Storbritannien er nu i negativt afkastterrito-
rium for aret. Samtidig oplevede bade Grakenland og Portugal betydelige
fald i lgbet af kvartalet, og der kunne saledes observeres negative afkast

Storbritannien (UK) | 35,7 %
Schweiz — 16,2 %
Frankrig [ 15,9 %
Tyskland 13,1 %
Spanien 4,0 %
Sverige m39%
Italien 3,7 %
Danmark m2.7%
Holland m2.7%
Finland 0,7%
0% 16% 26% 3(‘)% 4(‘)%

Sektorfordeling for aktier

pa over 12 pct. for begge markeder. Pa sektorniveau var det finans og
forsyningsvirksomheder, der var blandt de positive bidragsydere til perfor-
mance, bade absolut og relativt. Til gengald var der betydelige negative
afkastbidrag fra de cykliske forbrugsaktier samt fra materialer og ravare-

selskaber. Der er ikke foretaget vasentlige omlaegninger eller &ndringer i
portefgljen i tredje kvartal

Afdeling Europa Aktier har en malsatning om en tracking error pa hgjst to
procent. Tracking error beskriver, hvor store udsving, der er i afdelingens
afkast i forhold til sammenligningsindeks. Det betyder, at afdelingens per-

Finans [ 23,2 %
Sundhed [ 16,9 %
Forbrugsvarer [—— 12,9 %
Olie og gas 11,3 %
Materialer [— 10,5 %
Industri j— 6,9 %
Kommunikationsservice jmmm 6,6 %
Teknologi 4,8 %
Forsyning 3,6 %
Cyklisk forbrug 3.4 %

T T T T T

0%

5% 10% 15% 20% 25%

formance (dvs. afkast relativt til sammenligningsindekset) statistisk set vil
opfere sig saledes (ssh. betyder sandsynlighed):

Nggletal
Info ratio -1,1 o =
Kurs/Indtjening 15,6 - Performance vil ligge i intervallet +/- 2 pct. pro anno med 66 pct. ssh.
Kurs/Ind di 1,7 - -
R(”)r:/" reveerdt 103 - Performance vil ligge i intervallet +/- 4 pct. pro anno med 95 pct. ssh.

- Performance vil ligge i intervallet +/- 6 pct. pro anno med 99 pct. ssh.

B 10 storste investeringer

Pr.31-08-2014
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Nestle SA Forbrugsvarer CHE 3,6% Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,7 %
Novartis Sundhed CHE 33% HSBC Holdings Plc Finans GBR 2,6 %
Roche Holding Sundhed CHE 3,2% Royal Dutch Shell Plc - A shs Olie og gas GBR 2,4 %
LVMH Moet Hennessy Loui V SA Cyklisk forbrug FRA 3,0% Total SA Olie og gas FRA 2,4%
Siemens Reg Industri DEU 2,9% Nordea AB Finans SWE 2,3%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



12 B AKTIER

Henrik Ekman
Aktiechef
Ansvarlig for Maj Invest Aktier.

Henrik er uddannet cand.merc. i
regnskab og finansiering og har

mere end 20 ars erfaring med

radgivning om forvaltning af aktie-

portefeljer og aktieanalyse.

B Afkast

MAJ INVEST AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 2,8 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men noget lavere end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct. Som altid bar
afkastet ses over en periode pa minimum tre ar, der er den kortest anbefalede
investeringshorisont. Siden start har afdelingen givet et afkast, der er 18 procent-
point bedre end den generelle udvikling.

Efter en positiv udvikling og stemning pa aktiemarkederne gennem andet kvartal
genfandt den afdempede stemning sig igen pa markederne i tredje kvartal malt
i lokal valuta. Som falge af en betydelig stigning i dollaren udviste markederne til
gengald hgje stigninger malt i danske kroner. Bortset fra denne valutapavirkning
var stemningen negativt pavirket af skuffende tal for vaeksten i andet kvartal i
Europa, fortsat geopolitisk uro, og regnskaber fra virksomhederne, der isaer i
USA og Japan, ganske vist var paene grundet fortsatte omkostningsbesparelser
og aktietilbagekab, men med afdempede fremtidsudsigter for sa vidt angar om-
s&etningen.

Pa regionsniveau var det i lokal valuta isar Japan og i mindre grad USA, der udvi-
ste positive afkast gennem kvartalet. Europa og emerging markets-landene udvi-
ste store kursfald, dog med vasentlige nationale forskelle inden for regionerne.
Pa sektorniveau dannede den afdempede stemning grundlag for relativt paene
afkast for de defensive sektorer som pharma, telekommunikation og stabilt for-
brug. Teknologi udviste ogsa en positiv udvikling som fglge af en generel god
udvikling i mange af de sterste selskabers indtjening. De @vrige sektorer udvi-
ste kursfald med sektorerne energi og ravarer i spidsen som falge af faldende
olie- og ravarepriser, hvor farstnavnte trods fortsat geopolitisk uro var negativt
pavirket af stigende olielagre.

Generelt er aktierne ikke dyre ved udgangen af tredje kvartal, men yderligere
kursstigninger herefter ma i hgjere grad forventes at veaere drevet af den under-
liggende indtjeningsvaekst i virksomhederne og opjustering af forventningerne
hertil i takt med, at de globale konjunkturer forbedres.

Morningstar Rating™

Aktier - Globale Large Cap Blend

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005254

Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

2. 2.8, 0.

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Indeks = 100 180
Fond

B Indeks 160

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 09-2014
ATD 79% 13,1% -51% Fond 7,9%
Seneste kvartal 2,8% 59% -3,1% Indeks 13,1%
1ar 13,7% 20,0% -6,3% Morningstar Kategori™ 10,0 %
3 arann. 153% 20,3% -5,0%
5 ar ann. 11,8% 14,1% -2,4%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FISTKO veeeevemeeameee i Hgj risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

[ 1 1 2 [ 3 [ 4« |G ¢ | 7

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i 40-60 forskellige og primart stgrre danske og uden-
landske virksomheder bredt repraesenteret pa brancher og regioner. Aktie-
udvalgelsen tager udgangspunkt i traditionelle nggletal som P/E (price/
earning) og K/I (kurs/indre veerdi), der saettes i forhold til virksomhedens
forventede indtjening og egenkapitalforrentning (ROE). Der fokuseres pa det
langsigtede potentiale, og der gas gerne mod stremmen, hvis det vurderes,
at markedet undervurderer en virksomheds potentiale. Da der er tale om en
bred global portefalje, inddrages kontinuerligt en vurdering af den interna-
tionale makrogkonomiske udvikling, nar de enkelte aktier vaelges.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Top 10 Lande

USA — 43,6 %
Japan p— 14,2 %

Storbritannien (UK) |messsm 11,6 %

Tyskland 6,7 %

Schweiz 6,6 %

Sverige = 4.3%

Holland 41 %

Luxembourg m238%

Dstrig m22%

Danmark m2,1%

T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Sektorfordeling for aktier

Overordnet set var afdelingens afkast i tredje kvartal isar positivt pavirket
af hgje afkast inden for pharma, varigt forbrug og teknologi, hvor bl.a.
investeringerne i den japanske lastvognsproducent Isuzu Motors, den ame-
rikanske producent af lagerservere EMC og det amerikanske sygeforsik-
ringsselskab United Health bidrog mest. Uden for disse omrader bidrog
den engelske bank Royal Bank of Scotland og den japanske producent af
industrirobotter Fanuc ogsa med hgje positive afkast.

Til gengald pavirkede isaer de gennemsnitlige investeringsvalg inden for
industri, forsyning og finans afdelingens afkast negativt. Bl.a. investerin-
gerne i italienske CNH Industrial, der producerer lastbiler og landbrugsma-
skiner, de to svenske industriselskaber SKF og Sandvik, det brasilianske
vandforsyningsselskab SABESP samt den @strigske bank Erste Bank udviste

Finans [ 20,9 %
Teknologi [—— 15,9 %
Industri [— 13,8 %
Cyklisk forbrug 11,1 %
Sundhed —— 10,7 %
Olie og gas [— 9,8 %
Materialer [— 8,9 %
Forbrugsvarer [— 6,7 %
Kommunikationsservice jmm 2,2 %

T

store negative afkast. Uden for disse omrader udviste den amerikanske
producent af skiffergas Chesapeake ogsa et stort negativt afkast, ligesom
det pavirkede afdelingen negativt, at der ikke var investeret i Apple, som

T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%

steg kraftigt i kurs i kvartalet.

Pa sektorniveau vurderes industri, teknologi og finans fortsat positivt

Nggletal

Info ratio -1.3 pga. prisfastsattelsen og forventninger om bedre konjunkturer, der isaer

EE:?::::@:E. 1?15 vurderes at kunne gge forventningerne til indtjeningsvaeksten inden for

ROE 13,0 disse omrader. Pa regionsniveau vurderes isaer Europa at have potentiale
for opjustering af indtjeningsvaeksten i virksomhederne, herunder isar i
bankerne.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2014

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Discovery Comm-A Cyklisk forbrug USA 2,9% Royal Bank of Scotland Group Finans GBR 2,6%

Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 2,9% Canon Industri JPN 2,6%

Samsonite International SA Cyklisk forbrug LUX 2,8% Occidental Petroleum Olie og gas USA 2,6%

Prudential Financial Finans USA 2,7% Honda Motor Co Cyklisk forbrug JPN 2,6%

Cisco Systems Inc Teknologi USA 2,7% Continental Resources Inc/OK Olie og gas USA 2,5%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



14 B VALUE AKTIER

Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Kurt og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Value Aktier.

Kurt er uddannet cand.polit.

Han har 12 ars erfaring med
investering og har i de senere ar
haft valueaktier som sit primare
arbejdsomrade. Ulrik er uddannet
cand.merc. Han har 10 ars erfaring
med aktieanalyse og valueinve-
stering.

B Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 8,1 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenligningsin-
dekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 5,9 pct.
Afkastet for arets farste tre kvartaler blev 17,7 pct., hvilket ligeledes er bedre end
sammenligningsindekset.

Det globale aktiemarked fortsatte ufortredent den opadgaende tendens gennem
kvartalet, dog med mindre styrke end i den farste halvdel af aret. De fortsat
steerke makrogkonomiske nggletal fra USA lagde en god bund under de glo-
bale markeder, og det var i hgjere grad pa valutamarkederne, de store sving
kunne observeres. Den amerikanske centralbanks gradvise nedtrapning af de
store, kvantitative pengepolitiske lettelser gav forventninger om en normaliseret
pengepolitik i verdens starste skonomi. Disse forventninger til USA samt den rea-
litet, at Europa ferst nu gar i gang med tilsvarende kvantitative lettelser, styrkede
den amerikanske dollar betydeligt, og den steg over 8 pct. i perioden i forhold
til danske kroner.

Uroen i Ukraine samt IS' fremfaerd i Mellemgsten var i hgj grad indregnet i pri-
serne pa de europaiske aktier, som ogsa kun steg beskedent i tredje kvartal.
Derudover har markedet taget udmeldingerne om en mere lempelig europaisk
pengepolitik positivt, men ogsa dette ma siges at have vaeret afspejlet i priserne
pa aktiemarkedet.

Japan overraskede i kvartalet med stigninger i de toneangivende indeks pa nze-
sten 6 pct. malt i danske kroner. Disse stigninger kommer dog i kelvandet pa
nogle darlige kvartaler og er muligvis en naturlig kursreaktion herpa.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, en eksponering
som dog forretningsmassigt er lavere, eftersom dele af omsatningen og ind-
tjeningen ligger uden for Nordamerika. Pa den korte bane vil afkastet dog veere
pavirket af udsving i dollar over for andre landes valutaer, selvom denne effekt
over den lidt leengere bane er beskeden.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

K %k ok k

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2005 Fond }
Fondskode: DK0060005338 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende e
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 1201 N— T/‘”\M"‘f\ 'J/‘»&fr‘{i’iﬁjwﬁ 7777777 (R R

100 W Ll ‘ ‘ !
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2010 2011 2012 2013 09-2014
ATD 17,7% 13,1% 4,6 % Fond 25,5% 0,7 % 12,0 % 19,0 % 17,7 %
Seneste kvartal 8,1% 5,9% 2,2% Indeks 19,7 % -2,6% 14,5 % 21,2 % 13,1%
1ar 25,6% 20,0% 5,6 % Morningstar Kategori™ 16,9 % -8,1% 12,7 % 17,5% 10,0 %
3 ar ann. 21,1%  20,3% 0,7%
5 ar ann. 16,9% 14,1 % 2,8%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

LAV FISTKO «vveveevemtateieetiiee et
Typisk hgjt afkast

Typisk lavt afkast

Hgj risiko »

[
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Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingen investerer ud fra den grundlaggende filosofi, at
det pa lengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vurde-
res at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche- el-
ler landemaessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande, i
alle sektorer og i sma savel som store selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Top 10 Lande

USA [ (5,2 %
Japan 8,1 %
Storbritannien (UK) = 6,9 %
Canada m54%
Frankrig m2,7%
Danmark m27%
Italien m26%
Schweiz m2,5%
Hong Kong m1,9%
Israel p1,9%
0% 26% 46% 66% 86%

Sektorfordeling for aktier

Afdelingens bedste aktier var den japanske mgbelkaede Nitori Holdings,
der steg med mere end 17 pct. i tredje kvartal. Dernast var afkastet isaer
positivt drevet af den canadiske supermarkedskade Metro, der steg med
godt 14 pct. Herudover er ogsa selskabet CF Industries steget markant i
kelvandet pa fusionsplaner med det norske selskab Yara.

Blandt de investeringer, der bidrog negativt, kan det navnes, at iseer TDC
med deres opkeb i Norge faldt markant med ca. 18 pct. i tredje kvartal.
Derudover faldt handelsfirmaet Li & Fung med godt 15 pct., og ligeledes
var der negative bidrag at spore blandt afdelingens energiaktier som fglge
af den faldende pris pa raolie.

Cyklisk forbrug [ 256 %
Finans — 17,3 %
Sundhed pr— 12,4 % | perioden har afdelingen kun haft en enkelt omlaegning. Det amerikanske
Industri [— 10,3 % . . .
Forbrugsvarer fmmmmm 9.4 % sundhedsforsikringsselskab Humana blev solgt ud for en tilsvarende in-
Olie og gas fr— 8,2 % vestering i Aetna. Arsagen til dette var en hgj prisfastsattelse af Humana
Teknologi 8,0 % . .
Materialer 3,2 % sammenlignet med markedet savel som Aetna.
Ejendomme =29%
K ikationsservice jmm 2,7 %

0% 0% 20% 3% Markedet virker stadig attraktivt, isar set i relation til alternative aktivklas-

ser.
Nagletal
Info ratio 0,2
Kurs/Indtjening 14,2
Kurs/Indrevaerdi 1,7
ROE 22,8
B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2014
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
American International Group Finans USA 7,3% IBM Teknologi USA 4,1 %
Nitori Co Ltd Cyklisk forbrug JPN 51% Cigna Corp Sundhed USA 3,9%
United Health Group Sundhed USA 4,8% Reckitt Benckiser Group PLC Forbrugsvarer GBR 3,9%
Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 4,5 % Microsoft Corp Teknologi USA 3,8%
Advance Auto Parts Cyklisk forbrug USA 4,3% Autozone Cyklisk forbrug USA 3,7%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



16 M EMERGING MARKETS

Pascal Pierre Lasnier
Aktiechef

Lars Remer Serensen
Seniorportefgljemanager

Pascal og Lars er ansvarlige for
afdeling Maj Invest Emerging
Markets.

Pascal har mere end 20 ars
erfaring med investeringer og
aktieudveelgelse inden for globale
aktier, og Lars har mere end 25
ars erfaring med investeringer i
emerging markets.

B Afkast

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 5,8 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenligningsin-
dekset MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til danske kroner havde et
afkast pa 4,5 pct. Som altid ber afkastet ses over en periode pa minimum tre ar,
der er den korteste anbefalede investeringshorisont. Siden afdelingens lancering
i december 2013 har afkastet veaeret 13,3 pct. mod 12,7 pct. for sammenlignings-
indekset.

Investorernes appetit pa at investere i emerging markets blev yderligere styrket
i juli og august af positive forventninger til reformer i henholdsvis Kina, Indien,
Mexico og endelig Indonesien efter valgsejren til den reformvenlige prasident
Joko Widodo (Jokowi). Ogsa hab om politisk @ndring i Brasilien efter nye positive
meningsmalinger til fordel for praesidentkandidat Marina Silva sendte det brasili-
anske aktiemarked kraftigt op i kvartalets farste to maneder. En meningsmaling
til fordel for den siddende prasident Rousseff ultimo september medfarte dog
store fald igen i de brasilianske aktier. MSCI Brasilien endte saledes tredje kvartal
uaendret malt i danske kroner.

Omvendt er markederne i @steuropa faldet kraftigt i hele kvartalet som fglge af
fortsatte spaendinger i Ukraine og nye sanktioner mod Rusland. Den manglende
forudsigelighed, som falge af de geopolitiske spandinger i @steuropa, er hoved-
arsagen til, at vi har valgt ikke at have investeringer i Rusland i afdeling Emerging
Markets. Afdelingen er derfor upavirket af disse uroligheder. Det er vores klare
strategi ikke at investere i aktiemarkeder, hvor politisk uro eller krigslignende
tilstande ger, at det er fuldstaendig umuligt at forudsige fremtiden for landet og
for de virksomheder, der er knyttet til disse markeder. Rusland og Egypten er af
denne arsag pa nuvarende tidspunkt ikke investerbare lande.

Sterste bidrag til afdelingens performance kom fra afdelingens starste investe-
ring, GT Capital fra Filippinerne. Aktien steg 30 pct. malt i danske kroner grundet
serdeles gode vaeksttal for salget i deres Toyota-distribution.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Nye Markeder

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 120 oo I D
Startdato: 16-12-2013 Fond /\’L
Fondskode: DK0060522316 I Indleks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR EUR
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2013 09-2014
ATD 11,9% 11,5%  0,4% Fond - 11,9%
Seneste kvartal 5,8% 4,5% 1,4% Indeks - 11,5%
1ar - - - Morningstar Kategori™ - 10,6 %

3 arann. - - _

5 ar ann. - - _
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FiSTKO vvrreeereeiee e Hgj risiko »
Typisk hgjt afkast

Typisk lavt afkast
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Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging
markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i mellem
30-40 selskaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og falge en
disciplineret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige
sa meget vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de
gode.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Top 10 Lande

Kina s 1 8,0 %
Indonesien [—— ] 3,2 %
Brasilien — 11,8 %

Hong Kong [—— 10,8 %
Filippinerne [—— 7,9 %

Luxembourg [— 6,3 %

Mexico j— 5.6 %

Chile 5.1 %

Indien 4,0 %

Singapore

3.8 %
T

T T T
0% 5% 10% 15% 20%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug [ 36,2 %
Forbrugsvarer [ 19,2 %
Teknologi — 12,4 %
Finans 10,3 %
Industri j— 9,9 %
Materialer j— 7.4 %
Sundhed 4.6 %

0% 16% 26% 36% 46%
Nggletal
Info ratio
Kurs/Indtjening 18,7
Kurs/Indrevaerdi 1,7
ROE 18,0

B 10 storste investeringer

Valget af Jokowi til prasident i Indonesien har, trods ihardig modstand fra
modkandidaten, tidligere Suharto-general Prabowo Subianto, skabt fornyet
tro pa vaekstskabende reformer i Indonesien. Vi har gget vores ekspone-
ring mod Indonesien ved investering i Bank Rakyat Indonesia, som efter
vores vurdering er en af verdens mest effektivt ledet banker, samt i to
cementselskaber Semen Indonesia og Indocement.

Vaksten i Kina har laenge varet en stor bekymring for aktiemarkedet. Spe-
cielt det faldende boligmarked har vakt bekymring. Den kinesiske rege-
ring forseger lgbende at indfare lempelser for at stimulere gkonomien.
En sarlig positiv udvikling er Kinas reformagenda, hvor konkret udvikling
af SOE-reformen i juli har pavirket nogle kinesiske aktier meget positivt.
Vi har investeret i Sinopharm, Kinas sterste distributar af pharmaseutiske
produkter, som drager stor fordel af Kinas nye SOE-reform samt af deres
sundhedsreformer og sociale sikkerhedsreformer.

Afdelingen har lenge varet undervaegtet i Brasilien som fglge af darlig
ledelse fra prasident Rousseff og deraf faldende gskonomisk udvikling. Det
brasilianske aktiemarked har veeret faldende tre ar i trek som fglge af
Rousseff, og mange aktier er blevet yderst attraktivt prisfastsat. Hvis mod-
kandidat Marina Silva vinder, vil det vaere s®rdeles positivt for de brasilian-
ske aktier. Omvendt vurderer vi, at Rousseff har lart af sine fejltagelser og
er klar til at leegge kursen om. Vi har identificeret tre nye virksomheder i
Brasilien, Mills, Marcopolo og Hypermarcas, som vi har investeret i.

Pr.31-08-2014

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
GT Capital Holdings Inc Cyklisk forbrug PHL 4,3% Sumber Alfaria Trijaya Tbk PT Forbrugsvarer IDN 3,8%
Baidu Inc Teknologi CHN 4,1 % Parkson Retail Asia Ltd Cyklisk forbrug SGP 3,7%
Cia Brasileira De Distribuicao Forbrugsvarer BRA 4,0% Samsonite International SA Cyklisk forbrug LUX 3,7%
Mahindra & Mahindra Cyklisk forbrug IND 4,0 % SM Investments Corp Cyklisk forbrug PHL 3,6%
Lenovo Group Ltd Teknologi CHN 39% Cia Cervecerias Unidas SA Forbrugsvarer CHL 3,1%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



18 B GLOBAL SUNDHED

Morten Rask Nymark
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed.

Morten er uddannet cand.merc. i
regnskab og finansiering og har

13 ars erfaring med miljginveste-
ringer.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 6,7 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende og hajere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 5,9 pct. Afkastet bar dog altid
vurderes pa mindst tre ars sigt, idet der anbefales en investeringshorisont pa
minimum tre ar.

Maj Invest har generelt et positivt syn pa udviklingen i makrogkonomien, sarligt
den amerikanske gkonomi, men ogsa en forventning om en bedring i Europa.
Derfor er der i portefeljen inden for sundhedsplejesektoren ogsa en undervagt
af de traditionelle store medicinalselskaber, der typisk vurderes som defensive
aktier. | stedet er der en overvagt af velpositionerede markedsledere inden for
f.eks. distribution af l&egemidler og inden for andre af sundhedsplejens special-
omrader, hvor der forventes at vaere en relativ hgj vaekst i indtjeningen. Vaeksten i
Europa synes dog endnu engang at skuffe med manglende gkonomisk fremgang
i forhold til forventningerne. Portefaljen er fortsat svagt undervagtet i Europa
med ca. 25,9 pct. af portefaljen investeret, og markant overvegtet i Nordame-
rika, hvor 68,2 pct. af portefaljen er investeret.

| bade tredje kvartal og arets farste to kvartaler har sundhedssektoren vist paene
kursstigninger, der er hgjere end det generelle aktiemarked. Modsatningsvis
har de industrielle aktier generelt leveret et lavere afkast end markedet. Dette
megnster gelder ogsa for portefgljen, hvor de mere industritunge aktier inden
for miljg- og klimaomradet har givet et lavere afkast end markedet. Saledes har
sundhedssektoren i tredje kvartal givet et afkast i danske kroner pa 12,1 pct.
mod afkastet i det generelle aktiemarked pa 5,9 pct. Modsat har sektoren for
industriselskaber givet et afkast pa 3,2 pct. For arets forste tre kvartaler ligger
industrisektorens afkast hele 7,1 pct. efter afkastet for det globale aktiemarked.
Denne udvikling tilskrives iser den manglende bedring i verdensgkonomien ge-
nerelt, hvor isaer vaksten i Europa, men ogsa i en rakke udviklingslande, har
varet lavere end ventet ved arets begyndelse.

Morningstar Rating™ -
Sektor - Sundhed, Aktier

Startdato: 10-11-2008

Fondskode: DK0O060157196

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 TAD o
Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2013 09-2014
ATD 148% 13,1% 1,8% Fond - 14,8 %
Seneste kvartal 6,7 % 5,9% 0,8% Indeks - 13,1%
1ar 22,8% 20,0% 2,8% Morningstar Kategori™ - 23,4 %
3 arann. - - -

5 ar ann. - - _
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-

og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og

bioteknologisektoren og sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klimaom-

A LAV FISTKO veeeevemeeameee i Hgj risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast
T Tz s T s
Malgruppe:

Bade frie midler

og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

radet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller gar
en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder i
forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-
ber, og portefgljen skal som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Top 10 Lande

| tredje kvartal er SABESP solgt ud af portefaljen pa grund af en vasentlig
hgjere risiko mod selskabets indtjening end oprindeligt ventet. Som vand-

USA 73,2%

Frankrig =53% forsynings- og vandrensningsselskab er selskabet ramt af den historisk

Danmark m52% o - . . .

Schweiz b 4.6 % harde terke, som har ramt Brasilien. Der er nyinvesteret i amerikanske

S“’Jb”;a"”ien UKy 3,4% Baxter International samt amerikanske Cummins. Baxter International er et

Hollan m2,5% . . . .

Israel h2.3 % pharmaselskab med fokus pa behandling af kroniske lidelser (bladersyg-

‘Z‘i’:;'ge ::3; domme, immunsygdomme og infektioner) og produkter til levering af me-
0% 20% 40% 60% 80% dikamenter i kroppen. Inden for bladersygdomme, som udger ca. 60 pct.

Sektorfordeling for aktier

af omsatningen, er Baxter global markedsleder med en markedsandel pa
ca. 51 pct. (Hemofili A-markedet). Cummins er verdens farende inden for
hgjeffektive motorer, primart til brug for lastbiler. Selvskabet er desuden

f:;j;:d 10,4 % o global markedsleder inden for motorer til transport drevet af naturgas.

Materialer 8.3 %

Cyklisk forbrug = 6,0 %

Forbrugsvarer 2,2% Portefaljen var ved udgangen af kvartalet fordelt med ca. 22 pct. af porte-

;Zf:;:; ',],’17: faljen investeret inden for milje- og klimaomradet fordelt pa 13 selskaber

0% 20% 40% 60% 80% og ca. 76 pct. af portefgljen investeret inden for sundhedspleje fordelt pa

31 selskaber.

Nggletal

:(”:‘r’s;*l‘:d"tjemng 20,; | tredje kvartal bidrog sarligt Gilead (producent af specialmedicin) positivt

Kurs/Indrevaerdi 31 til afkastet med et afkast pa 38,9 pct., Cooper (kontaktlinser) med 24,4

ROE 17,0 pct. og GNC (kosttilskud) med 23,4 pct. Omvendt bidrog GT Advanced
Tech., SABESP og NPS Pharmaceuticals mest negativt til portefaljen med
afkast pa henholdsvis -37,0 pct., -17,8 pct. og -14,9 pct.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2014

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Gilead Science Sundhed USA 4,3% McKesson Corp Sundhed USA 3,0%

Actavis Plc Sundhed USA 3,9% Mylan Inc/PA Sundhed USA 2,9%

Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 3,7% Express Scripts Holding Co Sundhed USA 2,8%

Shire PLC Sundhed GBR 3,3% United Health Group Sundhed USA 2,8%

Celgene Corp. Sundhed USA 3,0% Agilent Technologies Sundhed USA 2,8%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.



20 B DANSKE OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Portefeljemanager

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer.

Gustav har 11 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 0,7 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
EFFAs 1-10 ar, der steg 1,5 pct. | arets farste tre kvartaler har afdelingen givet et
afkast pa 4,6 pct. mod 4,8 pct. for sammenligningsindekset.

Rentefaldet er fortsat med uformindsket styrke gennem tredje kvartal. Faktisk er
renten faldet pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation i hver eneste
maned gennem hele 2014. Det er ret bemarkelsesvaerdigt, og man skal mange
ar tilbage, for det sidst var tilfeldet. Det vedvarende rentefald og intensiteten i
det har overrasket os, og afdelingen har i tredje kvartal ikke varet helt hensigts-
maessigt positioneret til rentefaldet. Vi vurderer dog fortsat, at det forventede
afkastpotentiale i l&engere Igbende obligationer ikke star mal med risikoen. Yder-
ligere vurderer vi stadig, at sterstedelen af rentefaldet ligger bag os og ikke foran
os. For hver dag der gar med faldende renter, er konsekvensen, at det fremtidige
afkastpotentiale mindskes mod at opna en kursgevinst her og nu.

Historien har det med at gentage sig, og pa mange mader synes vi, at den nu-
varende prisfastsaettelse af visse segmenter i obligationsmarkedet minder om
arene op til finanskrisen. Risikopraemierne i isar kreditobligationsmarkedet er
pa de laveste niveauer siden 2006-2007, og som investor ma man stille sig selv
spargsmalet, hvor l&@nge det kan vare ved. Sa lange de store centralbanker pum-
per likviditet ud i markedet, er der benzin til at holde balet brendende, men jo
lengere tid risikopraemierne bliver presset ned, jo starre er sandsynligheden for,
at de pa et tidspunkt kommer til at stige kraftigt. Vi har gennem 2014 i stor grad
fastholdt afdelingens eksponering mod kreditobligationer, men generelt solgt
ud af de lange og mest risikofyldte obligationer. Dermed har vi plads til at gge
eksponeringen og risikoen i portefgljen, safremt kreditobligationerne igen bliver
attraktivt prisfastsat.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK @vrige

2. 2.8, 0.

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DKO060005098 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2010 2011 2012 2013 09-2014
ATD 4,6 % 48% -0,2% Fond 5,6 % 6,6 % 5,9% 2,9% 4,6 %
Seneste kvartal 0,7% 1,5% -0,8% Indeks 6,1 % 8,7% 3,4% -1,5% 4,8%
1ar 6,2 % 4,9 % 1,3% Morningstar Kategori™ 4,8 % 7,6 % 4,6 % -0,3% 4,5%
3 arann. 5,3% 3,2% 2,1%
5 ar ann. 5,4% 4,4 % 1,0%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FISTKO «reeeeeeeemmmmmmmeiee e Hej risiko P>
Typisk hejt afkast

Typisk lavt afkast

T s T T s 6]

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i obligationer, der er udstedt i danske kroner. Dog
kan obligationer udstedt i euro udggre op til 20 pct. af afdelingen. Der er
saledes meget begranset valutarisiko ved at investere i afdelingen.

Afdelingen investerer hovedsageligt i stats- og realkreditobligationer, men
kreditobligationer kan udgeare op til 25 pct. af formuen. Den samlede por-
tefaljes korrigerede varighed vil vaere mellem 1 og 7 ar.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Fordeling pa typer

Realkreditobligationer m—— 59,3 %
Kontant & obl. < 1ar [m 24,1 %
@vrige/kredit 14,6 %

Stats/offentlige obl... 2,1 %

T T T
0% 20% 40% 60%

Obligationsstil

Effektiv rente % -

Modificeret varighed 1,5

Lebetid (% obl.)

1til 3 ar — 34,6 %
3til5ar p—11,5%
5 til 7 &r = 4,6 %
7 til10ar 5,1 %
10 til 15 ar j— 8 5 %
15 til 20 &r po,8%
20 til 30 &r [— 18,5 %
Over 30 ar 16,4 %
T

T T T
0% 10% 20% 30% 40%

B 10 storste investeringer

Obligationsportefaljen er fordelt pa statsobligationer, realkreditobligationer
og kreditobligationer. Knap tre fjerdedele af portefeljen bestar af danske re-
alkreditobligationer, kreditobligationer udger knap 20 pct., mens statsobli-
gationer og kontanter udger resten. | tredje kvartal har det generelt vaeret
obligationer med hgj rentefglsomhed, der har givet de hgjeste afkast som
konsekvens af rentefaldet. Dvs. lange statsobligationer og konverterbare obli-
gationer med lave kuponrenter. Som aktivklasse er det dog kreditobligationer,
der samlet set bidrog med de hgjeste afkast. Samlet gav kreditobligationerne
ca. 2,1 pct. i afkast i tredje kvartal og bidrog med knap 0,4 procentpoint af
afdelingens samlede afkast pa 0,6 pct. i kvartalet.

Renterne er meget lave, og det vil naturligvis pavirke det fremtidige afkast.
Som investor kan man forholde sig til dette pa flere mader. Enten kan man
tage mere risiko ved at kgbe obligationer med ringere kreditkvalitet eller len-
gere varighed, saledes at man e@ger den gennemsnitlige forrentning af obli-
gationerne i portefgljen. Alternativt kan man valge at holde fast i sin strategi
og acceptere, at afkastet i en periode ikke bliver prangende. Vi holder fast i
vores strategi. Det vil sige, at vi ikke gger risikoen i portefgljen som felge af, at
renten er lav pa mange obligationer. Hvis vi skal age risikoen i portefaljen, er
det fordi, vi vurderer, at det er muligt at foretage attraktive investeringer med
stort potentiale. Det er ikke tilfeldet ved udgangen af tredje kvartal.

Pr.31-08-2014

Navn Type

Valuta Vagt Navn Type Valuta Vagt

2 RD T SDRO 2016 apr
2 BRF BRO20 2015 Oct
2 RD T SDRO 2015 Jan

4 NDA 2 SDRO 2041 ALM

B Juridisk information

Realkreditobligationer DKK 5,5%
Realkreditobligationer DKK 53%
Realkreditobligationer DKK 4,9 %
Var. NYKREDIT REALKREDIT 2017  Realkreditobligationer DKK 4,7 %
Realkreditobligationer DKK 4,0 %

2 RD T SDRO 2016 Jan Realkreditobligationer DKK 4.0%
1,5 NYKREDIT 2024 Realkreditobligationer DKK 3,5%
2,5 Bundesobligatio 10-10-2014  Stats/offentlige obligationer EUR 3,4%
Var. BANKNORDIK P/F Perp @vrige/kredit DKK 2,9%
5 Nordea Kredit 2041 Realkreditobligationer DKK 2,8%

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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Peter Mosbak

ClO, obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Obliga-
tioner.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
15 ars arbejde med handel og
radgivning.

B Afkast

MAJ INVEST OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 1,9 pct., hvilket er meget tilfreds-
stillende. Afdelingen har klaret sig bedre end sammenligningsindekset EFFAs 1-10
ar, der har givet et afkast pa 1,5 pct. Det gennemsnitlige afkast i samme Mor-
ningstar Kategori™ var 1,4 pct.

Ved udgangen af andet kvartal argumenterede vi for, at specielt europaiske ob-
ligationer var blevet dyre. Hvis det var tilfeldet, er de nu endnu dyrere. Med fa
undtagelser er rentefaldet fortsat i et bekymrende tempo givet det allerede me-
get lave renteniveau. F.eks. er renten pa 10-arige spanske statsobligationer fal-
det fra 2,6 pct. til 2,1 pct. i tredje kvartal efter at have begyndt aret pa mere end
4 pct. Den spanske gald er meget taet pa at ramme 100 pct. af BNP, og under-
skuddet pa statsbudgettet er stadig stort. Frankrig har haft underskud pa deres
statsbudget de seneste 40 ar, og deres gald har netop passeret 2.000 mia. euro,
hvilket ogsa er taet pa 100 pct. af BNP. Pa trods af dette handler de til rekordlave
renter, og forskellen til tyske renter er meget lav. Med andre ord er det lykkedes
for Den Europaiske Centralbank, ECB, at tvinge stort set alle renter i bund med
en lempelig pengepolitik og lgfter om yderligere lempelser. Det er helt sikkert en
forudsaetning for at mange af disse lande kan klare sig gkonomisk, nar renterne
er lave. Spargsmalet er, om det er nok. Det tvivler vi pa og holder os indtil videre
vak fra denne aktivklasse.

En af konsekvenserne af den lempelige pengepolitik fra ECB har varet, at euro er
blevet svaekket relativt kraftigt i labet af tredje kvartal, specielt i forhold til dollar.
Pa trods af at USA sandsynligvis star over for renteforhgjelser, anser vi det for
mere attraktivt at investere i amerikanske obligationer, da vi forventer, at dollar
vil styrkes yderligere pa leengere sigt. Det, som maske kan redde Europa, er en
svaekket euro, sa mon ikke det sker.

Tredje kvartal har budt pa et betydeligt outflow fra specielt amerikanske high
yield-obligationer. Det er farste gang i meget lang tid, at det sker, og kan vare en
indikation pa, at den ensidige obligationsfest er ved at vaere overstaet.

Morningstar Rating™ 1. 8.0.0.0.¢

Obligationer - Globale EUR Fokus

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060004950 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2010 2011 2012 2013 09-2014
ATD 6,7 % 4,8 % 1,9% Fond 6,4 % 3,9% 10,5 % 0,2% 6,7 %
Seneste kvartal 1,9% 1,5% 0,4% Indeks 6,1 % 8,7% 3,4% -1,5% 4,8%
1ar 71 % 4.9 % 2,3% Morningstar Kategori™ 4,6 % 0,8% 7,7% -0,1% 49%
3 arann. 6,7 % 3,2% 3,5%
5 ar ann. 5,8% 4,4 % 1,4 %
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B Investeri

ngsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FiSTKO rreeeerrmme e

Typisk lavt afkast

Hagj risiko »
Typisk hgjt afkast

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og
valuta. Det betyder, at afdelingen kan investere i emerging markets-obli-

Cor 2 M+ 1 5 [ 6 [ 7 gationer og op til 35 procent af formuen i high yield-obligationer. Da disse
investeringer er forbundet med en starre risiko end danske obligationer,
ma afdelingen betegnes som mere risikofyldt end afdeling Danske Obliga-

Malgruppe: . s T P .

Bade frie midler og pensionsmidler. tioner. Det gennemsnitlige arlige afkast ma til gengald forventes at blive

) ) hajere over en lengere periode.
Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.
Den samlede portefglje vil have en korrigeret varighed mellem 1 og 9 ar.
B Investeringsvalg
Figurer opdateret pr. 31-08-2014
Fordeling pé typer Afdelingen investerer i flere typer globale obligationer. Overordnet set be-
300% star Maj Invest Obligationer af "sikre” statsobligationer, “risikable” stats-

Kontant & obl. < 1ar 29,8% ) i i ) X ) ) ) .

Stats/offentlige obl... — 21,5 % obligationer, realkreditobligationer og kreditobligationer. De sikre statsob-

@vrige/kredit _ p— 18,8 % . . . . . o

T ligationer, godt 20 pct. af formuen, har i tredje kvartal givet et afkast pa
knap 5 pct. En stor del af dette afkast skal tilskrives styrkelsen af dollaren,

Fordeling pd valuta da en stor del af portefaljen netop bestar af amerikanske statsobligationer.

Danske kroner [——— 35,7 % . . . . ° . e o

Euro o 13,1 % En position i norske statsobligationer har ogsa bidraget positivt. For arets

Amerikanske dollar s 10,7 % . o . . . o

Mexicansk peso [ 4.4 % forste ni maneder har de sikre statsobligationer leveret et afkast pa 10 pct.

Indonesiske rupiah == 4,1 %

Norske kroner =33 %

Russisk bl 3,1% P . . . . . . .

Bratianse rodl = 30% De risikable statsobligationer har klaret sig flot igen i tredje kvartal og givet

e hoan et afkast pa ca. 2,5 pct. Det bringer afkastet for arets forste tre kvartaler

u T T T T
0 10% 208 30%  40% op pa nasten 12 pct. Portefsljen bestar blandt andet af mexicanske,

Obliaationsstil brasilianske, indonesiske og russiske statsobligationer. | tredje kvartal

lgationssti

Effektiv rente % - bidrog sarligt de mexicanske og indonesiske obligationer positivt til

Modificeret varighed 2,1 . . . . . . .
afkastet. Realkreditobligationerne og kreditobligationerne har givet et afkast

Lobetid (% obl.) pa henholdsvis 0,5 pct. og 2 pct. i tredje kvartal. Inden for begge typer har

1ti:3ér — 7,1 % vi reduceret risikoen i lgbet af 2014. Med den nuvaerende prisfastsaettelse

3til 5ar j— 10,0 %

51l 7 4 o 7,1 5% af obligationer har vi valgt en forholdsvis defensiv sammensatning af

7til 10 ar [—— 20,4 % . ) . . . .

101l 15 & 4,7 % portefgljen. Vitror, at der kommer en betydelig korrektion i prisfastsattelsen

15 til 20 ar 0,0% . X L .

201l 30 ar e 11,2 % af nogle obligationstyper. Skulle det ske, vil vi gerne have muligheden for

Over 30 ar | — 9,5 % - . ) .

B at kebe nogle billigere obligationer. En forudsatning for at kunne ggre det
er, at man ikke har for mange obligationer med risiko, nar markedet falder.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2014

Navn Type Valuta Vagt Navn Type Valuta Vagt

2,5 Bundesobligatio 10-10-2014  Stats/offentlige obligationer EUR 7,5% 1,625 United States 15-08-2022  Stats/offentlige obligationer USD 2,9%

2 RD T SDRO 2016 apr Realkreditobligationer DKK 7,0% 4 NDA 2 SDRO 2044 ALM Realkreditobligationer DKK 2,9%

0,375 United States 15-03-2015  Stats/offentlige obligationer USD 4,5 % 3 Norway Government 14-03-2024 Stats/offentlige obligationer NOK 2,7%

4 NYK E SDO 2041 ALM Realkreditobligationer DKK 3,2% 2,5 United States T 15-08-2023  Stats/offentlige obligationer USD 2,3%

2 NYK H SDO 2015 Apr Realkreditobligationer DKK 3,0% 8 Mexican Bonos 11-06-2020 Stats/offentlige obligationer MXN 2,3%

B Juridisk

information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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Peter Mosbak
ClO, obligationschef

Henrik Ekman
Aktiechef

Peter og Henrik er ansvarlige for
Maj Invest Pension.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem 15
ars arbejde med handel og radgiv-
ning. Henrik har en bred erfaring
med aktieportefeljer og har i mere
end 20 ar beskaftiget sig med
radgivning og aktieanalyse.

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 2,5 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks, men den sammen-
lignelige kategori hos Morningstar har i tredje kvartal givet et afkast pa 1,1 pct.
For de tre farste kvartaler af 2014 har afdelingen givet et afkast pa 7,3 pct.,
hvilket er 2,4 procentpoint bedre end gennemsnittet for afdelingens Morningstar
Kategori™.

Det begynder maske at blive lidt kedeligt, men ogsa i tredje kvartal har vi fast-
holdt en hgj allokering mod aktier. Med en aktieandel pa ca. 43 pct. ligger vi
stadig i den hgje ende af intervallet pa mellem 25 og 49 pct. Det afspejler, at vi
stadig forventer, at aktier fremadrettet vil klare sig bedre end obligationer. Med
tanke pa de seneste ni maneders rentefald, er det vores vurdering, at aktier er
mere attraktive end obligationer. Selvom aktier ikke er naer sa billige som for 2-3
ar siden er de, efter vores vurdering, stadig ikke dyre, og derfor opretholder vi
en relativ hgj eksponering.

De internationale aktiemarkeder udviklede sig positivt i Igbet af tredje kvartal pa
baggrund af en kraftigt stigende dollar, idet markederne faktisk faldt i lgbet af
kvartalet malt i lokal valuta. Den underliggende stemning var praget af skuffen-
de tal for vaeksten i andet kvartal i Europa og geopolitisk uro, mens virksomhe-
dernes regnskaber var paene som falge af fortsatte omkostningsbesparelser og
aktietilbagekab, men med afdempede fremtidsudsigter for sa vidt angar omsaet-
ningen. | lyset af den afdempede stemning, gav de defensive sektorer pharma,
telekom og stabilt forbrug hgjest afkast.

Hvor meget kan renterne falde? | hvert fald noget mere, end vi havde forestillet
os. Rentefaldet og eurosvaekkelsen har vaeret de dominerende temaer i tredje
kvartal pa obligationsmarkederne. | det meste af perioden, har der varet tale om
"gode” rentefald. Det vil sige, at renter og kreditpraemier er faldet samtidig, og
der har ikke veret tale om en flugt til "sikre havne”.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond 140 oo } """"""""""""""""""""
Fondskode: DK0060004877 g 130 [T
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2010 2011 2012 2013 09-2014
ATD 7,3% - - Fond 13,3% 1,4 % 10,6 % 8,4 % 7,3%
Seneste kvartal 2,5% - - Morningstar Kategori™ 6,0 % -6,3% 9,0 % 6,5 % 4,9%
1ar 10,0 % - -
3 ar ann. 10,6 % - -
5 ar ann. 8,7% - -
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

Afdelingens investeringsomrade er danske og udenlandske aktier og obli-

AP Tk aiea;  gationer, herunder statsobligationer og kreditobligationer med lav rating.
LT T2 [ s W s [ 6 [ 7 Fordelingen mellem aktier og obligationer tilpasses lgbende for at opna
det bedst mulige afkast under hensyntagen til risiko og markedsmulighe-
';"ﬁ'!!’“PPe,iﬂ der. Obligationer vil udgere mellem 30 og 90 pct., heraf kan virksomheds-
ensionsmidiler.
obligationer hgjst udgere 25 pct.
Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.
Aktier vil udgere mellem 10 og 49 pct. af den samlede formue.
B Investeringsvalg
Figurer opdateret pr. 31-08-2014
| tredje kvartal har obligationsportefaljen givet et afkast pa godt 2 pct., og
for hele aret har obligationerne givet et afkast pa nasten 7 pct. Det ligger
meget over de forventninger, vi havde, da aret begyndte. Desvarre bety-
der det ogsa, at det fremtidige afkastpotentiale er blevet mindre. | tredje
kvartal er det primart statsobligationerne, der med et afkast pa godt 4 pct.
har bidraget mest til afkastet. Til gengzld har portefgljen af realkreditob-
ligationer og virksomhedsobligationer, med afkast pa henholdsvis 0,5 pct.
B Aktier 44,2 % ) .
Stats /offentlige obligationer 2% og 1,5 pct., bidraget mere beskedent. Med den nuvarende prisfastsaettelse
Realkreditobligationer 20,7 % af obligationer har vi indtil videre valgt at holde en relativ lav risiko i obli-
B Kreditobligationer 14,0% gationsportefaljen. Vi opretholder en eksponering mod emerging markets-

Sektorfordeling for aktier

Finans —— 21,1 %
Teknologi —— 16,4 %
Industri s 13,5 %
Sundhed [ 11,0 %
Cyklisk forbrug p—— 10,7 %

T T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Obligationsstil
Effektiv rente % -

Modificeret varighed 2,1
Lebetid over 10 &r 26,6
Nggletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 16,8
Kurs/Indrevardi 1,6
ROE 13,2

obligationer og obligationer udstedt i dollar. Til gengaeld opretholder vi
en begranset rentefalsomhed og indtil videre ogsa en meget begranset
eksponering mod virksomhedsobligationer generelt.

| tredje kvartal har aktieportefgljen givet et afkast pa 3,2 pct., hvilket er
lavere end udviklingen pa aktiemarkederne. Det skyldes is@r en overvagt
af europaiske aktier samt overvaegt af aktier inden for industri. Herudover
er portefgljen negativt pavirket af kurstab pa enkeltaktier, bl.a. den gstrig-
ske bank Erste Bank, den amerikanske producent af skiffergas Chesapeake
samt det brasilianske forsyningsselskab SABESP. Det er fortsat holdningen,
at prisfastseaettelsen af europaiske aktier generelt samt isar finans, tek-
nologi og industri afspejler lave forventninger til en konjunkturafledt ind-
tjeningsfremgang. Da vi er mere positive pa udsigterne for de europaiske
konjunkturer overvagtes disse omrader fortsat.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-08-2014

Navn Type Valuta Veagt Navn Sektor Land Vagt
2 RD T SDRO 2016 apr Realkreditobligationer DKK 4,1 % Discovery Comm-A Cyklisk forbrug USA 1,3%
2,5 Bundesobligatio 10-10-2014  Stats/offentlige obligationer EUR 4,1% Continental Resources Inc/OK Olie og gas USA 1,2%
2 NYK H SDO 2015 Apr Realkreditobligationer DKK 3,1% Samsonite International SA Cyklisk forbrug LUX 1,2%
0,375 United States 15-03-2015  Stats/offentlige obligationer USD 2,8% Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 1,2%
2 RD T SDRO 2017 jan Realkreditobligationer DKK 2,2% Cisco Systems Inc Teknologi USA 1,2%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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Peter Mosbak
ClO, obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Kontra.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
15 ars arbejde med handel og
radgivning.

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 3,8 pct. For hele 2014 har Kon-
tra givet et afkast pa 8,9 pct.

Malsaetningen med afdeling Kontra er, at afdelingen skal klare sig godt i sveere
tider, mens den i gode tider skal undga at satte penge til. Samlet set har 2014
indtil videre vaeret et godt ar for risikable aktiver. Dog har spredningen varet
storre, end hvad vi har oplevet tidligere. Efter kreditkrisen i 2008 var de efter-
folgende fem ar i stor udstraekning praeget af risk on - risk off. Det vil sige, at
enten steg alle aktier, eller ogsa faldt de, stort set uanset hvilke aktier der var
tale om. Det samme gjorde sig geldende i obligationsuniverset, hvor renten pa
tyske statsobligationer normalt faldt, nar renten pa high yield-obligationer steg,
og omvendt. Denne hgje samvariation mellem aktivklasser er aftaget i 2014, i
hvert fald for en periode. Skulle der komme kraftig uro pa finansmarkederne, er
det meget sandsynligt, at menstrene fra 2008 til 2013 vender tilbage. Denne ud-
vikling giver muligheder f.eks. i forhold til, hvilke aktieindeks man skal anvende
til aktieafdaekning.

Tredje kvartal har overordnet set vaeret praeget af lettere faldende aktiemarkeder,
dog med betydelige regionale udsving. Globale aktier er faldet med ca. 2,5 pct.
malt i lokale valutaer. Danske kroner er dog faldet sa meget, at det malt i danske
kroner konverteres til et positivt afkast pa 5,9 pct. For hele 2014 har globale ak-
tier givet et beskedent afkast pa 2,5 pct. malti dollar. Malt i danske kroner har af-
kastet vaeret 13,2 pct. Sagt pa en anden made, har det i 2014 i stor udstraekning
varet valutabevagelser frem for aktiekursgevinster, som har genereret afkastet
til danske investorer.

Derudover er rentefaldet for specielt europaiske obligationer fortsat med ufor-
mindsket styrke. Selvom vi lgbende har reduceret eksponeringen mod lange
europaiske obligationer, har det pavirket afkastet positivt.

Morningstar Rating™ -
Alternative - @vrige

Startdato: 16-06-2006
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 125 b b
Fond

I Morningstar L B A 7 A ™ i R I~ A
Kategori™ T T Y SO S /J’ T

Indeks: -

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2010 2011 2012 2013 09-2014
ATD 8,9% - - Fond 12,3% 73% -0,3% -6,9 % 8,9%
Seneste kvartal 3,8% - - Morningstar Kategori™ - - - - 9,0 %
1ar 6,6 % - -

3 arann. 0,0 % - -

5 ar ann. 4,0% - -
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

W LAV FISTKO veveerereerieii Hgj risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
T2 s N L s |7
Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Investeringsstrategien fokuserer pa fire omrader: Korte obligationer i ud-
valgte valutaer, obligationer med lang labetid, guldaktier samt globale ak-
tier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vare afdekket ved brug af optioner
eller futures. Vaegtningen mellem de fire omrader vil variere afhangig af de
aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udggre mel-
lem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct. hver.
Guldaktier og guld kan tilsammen hgjst udgere 40 pct. Aktier vil udggre
mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i afledte finansielle
instrumenter pa udakket basis.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

Korte obligationer 24,3%
B Lange obligationer 30,9 %
Andre aktier 28,4 %
B Guldaktier 16,5%

Sektorfordeling for aktier

Sundhed ——— 41,6 %
Forbrugsvarer [ 41,5 %
Materialer [— 16,9 %

0% 1 (‘)% 20‘% 3(‘)% 4(‘)% 5(‘)%
Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 20,1
Kurs/Indrevaerdi 3,1
ROE 23,0
Hedgegrad 11,0

Afkastet for tredje kvartal er primart kommet fra obligationsinvesteringer-
ne og delvist fra aktier udstedt i andre valutaer end danske kroner og euro.

Obligationsportefaljen har i tredje kvartal givet et afkast pa nasten 5 pct.,
hvilket bringer afkastet for 2014 op pa nasten 10 pct. En stor del af afka-
stet er dog kommet som falge af valutabevagelser. Vi har gennem arets
forste tre kvartaler haft en hgj eksponering mod det, vi definerer som staer-
ke valutaer. Her har dollar med en eksponering pa ca. 50 pct. af portefaljen
vaeret den klart starste position. Da dollar gennem det seneste kvartal er
blevet styrket med mere end 7 pct. i forhold til danske kroner, har dette
varet en stor drivkraft bag det positive afkast i tredje kvartal. Malt i lokal
valuta har obligationsportefgljen saledes kun givet et afkast pa ca. 1 pct.

Specielt medicinalaktierne har klaret sig rigtigt flot i 2014, og vi har i slut-
ningen af september valgt at nedbringe eksponeringen mod defensive ak-
tier fra 25 til 20 pct.

Efter at have klaret sig flot i farste halvar, har guldet haft det meget svert i
tredje kvartal. Malt i dollar er guldet saledes faldet med ca. 8 pct. og koster
nu ca. 1.200 dollar pr. ounce, hvilket er det samme som i begyndelsen af
2014. Guldmineaktierne er faldet med ca. 12 pct. og er tilbage pa niveauet
ved arets begyndelse. Vi fastholder en eksponering mod guld og guldrela-
terede aktiver pa ca. 15 pct. af formuen.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-08-2014

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
2,375 United States 31-12-2020  Stats/offentlige obligationer USD 8,9% Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 2,5%
3,75 Norway Governm 25-05-2021 Stats/offentlige obligationer NOK 8,0% Teva Pharmaceutical Sundhed ISR 2,4 %
2,5 Bundesobligatio 10-10-2014  Stats/offentlige obligationer EUR 7,1% Nestle SA Forbrugsvarer CHE 2,3%
1,625 United States 15-08-2022  Stats/offentlige obligationer USD 6,9 % Novartis Sundhed CHE 2,3%
2 NYK HSDO 2014 Oct Realkreditobligationer DKK 6,8 % Coca-Cola Co Forbrugsvarer USA 2,3%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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ol

Peter Mosbak
ClO, obligationschef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Peter og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Makro.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem

15 ars arbejde med handel og rad-
givning. Ulrik er uddannet cand.
merc. Han har 10 ars erfaring med
aktieanalyse og valueinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2014 et afkast pa 5,3 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men er hos Morningstar inkluderet i kategorien fleksibel
aktivallokering. | tredje kvartal har afdelingen givet et afkast, som er 4,8 procent-
point bedre end gennemsnittet af denne kategori.

Maj Invest Makro er en balanceret afdeling, hvor der investeres i bade aktier og
obligationer. Fordelingen mellem disse kan svinge meget afhangig af vores vur-
dering af den globale gkonomi og de finansielle markeder. Siden etableringen af
afdelingen har vi dog fastholdt en aktieandel pa 70 pct., hvilket afspejler, at vi
hos Maj Invest stadig forventer, at aktier vil klare sig bedre end obligationer den
kommende periode. Der vil helt sikkert komme bump pa vejen, men overordnet
set er det vores vurdering, at aktier vil klare sig bedre end obligationer. Nar vi
ikke lengere forventer, at det er tilfeldet, vil aktieandelen blive reduceret til
fordel for obligationer.

Aktiemarkederne fortsatte ufortredent den opadgaende tendens gennem tredje
kvartal, dog med mindre styrke end i den farste halvdel af aret. De fortsat sterke
makrogkonomiske nggletal fra USA lagde en god bund under de globale mar-
keder, og det var i hgjere grad pa valutamarkederne, at de store sving kunne
observeres. Den amerikanske centralbanks gradvise nedtrapning af de store,
kvantitative pengepolitiske lettelser gav forventninger om en normaliseret pen-
gepolitik i verdens starste gkonomi. Disse forventninger til USA og den realitet,
at Europa farst nu gar i gang med tilsvarende kvantitative lettelser, styrkede den
amerikanske dollar vaesentligt, og den steg over 8 pct. i tredje kvartal. Rente-
faldet fortsatte i tredje kvartal, hvilket har pavirket afkastet pa obligationerne
positivt. Det er specielt de europaiske renter, der er faldet kraftigt. 10-arige
tyske statsrenter handler ved kvartalets udgang til en rente pa mindre end 1 pct.
Investor kan dermed hurtigt miste mere end et ars rente ved et kursfald. Det
voldsomme rentefald pavirker selvfglgelig det fremtidige renteafkast negativt, da
det har spist af de kommende ars afkast. Derudover har rentefaldet, som delvist
skyldes en mere lempelig pengepolitik fra Den Europaiske Centralbank, initieret
et fald i euro og en styrkelse af dollar, da det er blevet relativt mere attraktivt at
investere i aktiver udstedet i dollar.

Morningstar Rating™ -
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 22-03-2013 Fond RO | L
Fondskode: DK0060442713 g ST
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2013 09-2014
ATD 11,6 % - - Fond - 11,6 %
Seneste kvartal 53% - - Morningstar Kategori™ - 3,9%
1ar 14,6 % - -
3 arann. - - -

5 ar ann. - - _
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

LAV FISTKO vvveeeseeeeiii Hegj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
Cor Tz s T s 7]
Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre afkast end en traditionel
portefglje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere afde-
lingens midler mellem forskellige investeringsomader og mellem aktier og
obligationer. Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta.

Savel aktier som obligationer kan udgere mellem 0 og 100 procent af for-
muen. Op til 20 procent af formuen kan placeres kontant. Afdelingen kan
investere i afledte finansielle instrumenter pa udakket basis.

Figurer opdateret pr. 31-08-2014

I Aktier 68,6 %
Stats/offentlige obligationer 21,8%
Realkreditobligationer 0,9%

Il Kreditobligationer 8,7%

Sektorfordeling for aktier

Finans [ 25,5 %
Cyklisk forbrug ——— 20,8 %
Industri [ 15,0 %
Sundhed [ 13,6 %
Teknologi 12,9%

0% 16% 26% 3(;%
Obligationsstil
Effektiv rente % 4,4
Modificeret varighed 3,0
Lobetid over 10 ar 15,8
Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 15,1
Kurs/Indrevaerdi 1,6
ROE 17,1

Afdelingens afkast er et resultat af et afkast pa 6,7 pct. i aktieportefaljen
og ca. 4 pct. i obligationsportefaljen. De vasentligste positive bidragsyde-
re i afdelingens aktieportefglje var den kinesiske internetportal Baidu Inc.,
som oplevede en stigning pa over 25 pct. i lgbet af tredje kvartal malt i dan-
ske kroner. Derudover var der positive bidrag fra den japanske mgbelkade
Nitori Holdings og Microsoft Corp., der begge steg med over 20 pct. Blandt
makrotemaerne var det specielt sundhedsaktierne, der klarede sig markant
bedre end markedet med en stigning pa over 12 pct. Det blev godt supple-
ret af pane stigninger blandt fedevareaktierne. Begge sektorer ngd godt
af stigende opkgbs- og fusionsaktiviteter. Blandt de negative bidragsydere
for kvartalet var specielt handelsselskabet Li & Fung med et fald pa over 15
pct. Derudover var der mindre negative bidrag fra modeselskabet Christian
Dior og det britiske olie- og gasselskab BG Group Plc., som faldt henholdvis
5 og 8 pct. Makrotemaet Sydeuropa gav ligeledes et beskedent minus. Der
er foretaget en enkelt &ndring i portefaljen i labet af kvartalet. Saledes er
Japan-temaet solgt helt ud, og der er til gengaeld pabegyndt et tema i tyske
aktier. Obligationsportefaljen, som udger ca. 30 pct., har givet et afkast
pa hele 9 pct. i 2014 og ca. 4 pct. i tredje kvartal. Obligationsportefaljen
minder pa mange punkter om afdeling Obligationer, dog med mere risiko
i afdeling Makro. Det betyder, at andelen af sikre og risikable statsobliga-
tioner er hgjere, mens andelen af realkreditobligationer er lavere. Da det i
tredje kvartal netop er statsobligationerne i fremmed valuta, som har klaret
sig bedst, er det ikke overraskende, at obligationsportefaljen har klaret sig
godt. Det er specielt de amerikanske og mexicanske statsobligationer, der
som felge af den staerkere dollar har klaret sig godt.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-08-2014

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
2,5 Bundesobligatio 10-10-2014  Stats/offentlige obligationer EUR 4,1 % American International Group Finans USA 2,8%
4,95 European Inves 01-03-2019 @vrige/kredit IDR 2,5% IBM Teknologi USA 2,2%
1,625 United States 15-08-2022  Stats/offentlige obligationer USD 2,5% Advance Auto Parts Cyklisk forbrug USA 2,2%
Var. General Electr 15-09-2066 @vrige/kredit GBP 2,1% Nitori Co Ltd Cyklisk forbrug JPN 2,1%
2,5 United States T 15-08-2023  Stats/offentlige obligationer USD 2,1% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 2,1%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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MAJ INVEST OG OMKOSTNINGERNE

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper med for-
skellig omkostningsprofil.

Basisafdelingerne er kendetegnet ved, at investor ty-
pisk vil have mindre behov for radgivning end i spe-
cialafdelingerne. Bemark, at afdelingerne ikke er uden
risiko, og sarligt i afdeling Makro ma investor forvente
betydelige kursudsving.

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere specia-
liserede investeringsstrategier end basisafdelingerne,
og investor vil derfor oftere have behov for individuel
radgivning. Specialafdelingerne betaler formidlingspro-
vision til samarbejdsbankerne (se listen pa side 34).

Tabellen viser, at omkostningerne ved at valge Maj In-
vest er lavere end det typiske niveau i branchen generelt
malt ved medianen for den tilsvarende kategori i IFB’s
statistikker.

Afdelingerne i Maj Invest tilhgrer dermed den billigste
halvdel af sammenlignelige investeringsforeningsafde-
linger i Danmark.

Afdeling Kontra og afdeling Makro er sarlige produkter,
der arbejder pa en anden made end mere traditionelle,
blandede afdelinger som afdeling Pension. Derfor er
omkostningerne i de to afdelinger vanskelige at sam-
menligne med medianen for blandede afdelinger.

Formidlingsprovisionen udger arligt 0,75 procent og
er bankernes betaling for at radgive kunderne om risi-
ko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med
investering.

AOP VISER DE SAMLEDE ARLIGE OMKOSTNINGER |
PROCENT VED AT INVESTERE | AFDELINGEN
Nagletallet AOP, Arlige Omkostninger i Procent, viser in-
vestors samlede forventede arlige omkostninger for en
investering, der holdes i syv ar. Det kan sammenlignes
pa tvaers af investeringsforeninger og er udarbejdet af
Investeringsfondsbranchen, IFB, i samarbejde med myn-
digheder og centrale interessenter.

AOP bestar af:
H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

W Afdelingens interne omkostninger ved handel med
vardipapirer

H Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

Omkostningerne til keab og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstill&ag og ind-
lesningsfradrag. Dog omfattes de omkostninger, som
betales i kurtage til pengeinstituttet, ikke. AOP opgeres,
som om investor kommer til at betale de maksimale om-
kostninger ved at kebe og salge én gang i lgbet af syv
ar. | de fleste tilfaelde vil de reelle kgbs- og salgsomkost-
ninger veere lavere.

Hvis investor handler oftere end hvert syvende ar, vil
den realiserede AOP vare hgjere end nggletallet for af-
delingen viser.



OMKOSTNINGER H 31

OMKOSTNINGER

Aop
Loft over Realiserede  Hgjeste Hojeste
Maj Invest Andre adm.omk. adm.omk emissions- indlgsnings-

foreninger 2014 2013 tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,54 1,84 1,45 1,25 1,30 0,40
Aktier 1,85 1,96 1,45 1,36 1,40 0,45
Value Aktier 1,82 1,96 1,45 1,41 1,40 0,45
Emerging Markets 2,18 2,36 1,75 - 1,70 0,80
Global Sundhed 2,06 2,13 1,70 1,58 1,50 0,45
Kontra 1,67 1,67 1,40 1,40 1,30 0,35
Basisafdelinger
Europa Aktier 0,60 1,93 0,40 0,32 1,50 0,50
Danske Obligationer 0,47 0,71 0,35 0,28 1,10 0,20
Obligationer 0,61 1,15 0,50 0,41 1,15 0,25
Pension 0,91 1,67 0,65 0,58 1,30 0,35
Makro 1,16 1,67 0,90 - 1,30 0,35

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af Investeringsfondsbranchen,
IFB, den 14. august 2014. AOP for alle investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk.
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AFKAST, UDBYTTE OG STAMDATA

AFKAST | PROCENT

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1.-3. kvt.  Siden

2014 start
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,9 128,3
Europa Aktier? - -4.,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 7,0 7,1
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,1 7,9 71,0
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 17,7 94,4
Emerging Markets® - - - - - - - - 11,9 13,3
Global Sundhed? - - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 14,8 38,4
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,8 2,9 4,6 51,3
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,7 54,2
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,2 62,0
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,9 8,9 66,6
Makro® - - - - - - - 1,9 11,6 14,3

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Afkast i 2007 vedrgrer perioden 7.6.2007
til 31.12.2007. Afdelingen andrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier. 2) Afkast i 2008 vedrarer
perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. 3) Afkast i 2006
vedrgrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 4) Siden 22.3.2013. 5) Siden 16.12.2013.

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VARDI PA 100 KR.

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80
Europa Aktier? 0,00 3,50 2,00 2,00 2,50 2,25 0,00
Aktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20
Emerging Markets - - - - - - -
Global Sundhed? - 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90
Danske Obligationer 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40
Obligationer 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Udbytterne er angivet i kroner pr. bevis. Hvert enkelt bevis svarer til en nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00 kr.
betyder, at du far 2 kr. pr. bevis, du har kgbt i denne afdeling. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er vedtaget
pa foreningens generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.
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STAMDATA
Fondskode Bgrsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Europa Aktier DK0060079960 Ja Danske kroner 100 Udloddende 06. jun. 2007
Aktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Emerging Markets  DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Danske Obl. DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

INDEN DU INVESTERER

Pa Maj Invests hjemmeside www.majinvest.dk kan
du fa hjaelp til at investere.

B [ &s om risikoprofil, tidshorisont og se opspar-
ingsmodellerne for frie midler og pensionsmidler.
Her kan du fa inspiration til, hvordan du kan sam-
mensatte din opsparing af afdelinger i Maj Invest,
sa det passer med din tidshorisont og risikoprofil.

B | s mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle
nggletal og afkast.

NAR DU ER KLAR

Du kan investere i Maj Invest gennem alle danske
banker, og du kan investere bade almindelig opspar-
ing og pensionsmidler.

Du skal have et vardipapirdepot i din bank for at
kunne kgbe investeringsbeviser. Har du ikke et de-
pot, kan du bede banken oprette et.

. . M KVARTALSNVT
B Fa overblik over skatteregler og de for-

B Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre

afdelinger og investeringsforeninger. Historiske
afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige
afkast.

skellige satser.

Du kan ogsa bestille en papirversion af
materialet. Sa sender vi det med pos- &
ten.

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

B Henvend dig i din bank. Medbring eventuelt denne

folder og/eller fondskoderne.
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SAMARBEJDSBANKER

Vores samarbejdsbanker kan radgive dig om risiko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med investering.

B Arbejdernes Landsbank B Nordnet Bank

® BankNordik ® Nordfyns Bank

® BIL Bank Danmark ® Nykredit Bank

B Carnegie Bank B Ngrresundby Bank

B Den Jyske Sparekasse B Ringkjebing Landbobank
B Djurslands Bank B Saxo Privatbank

B Finansnetbanken m Skjern Bank

B Fynske Bank B Sparekassen Fyn

B Hvidbjerg Bank B Sparekassen Kronjylland
H Jutlander Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
B Lollands Bank B Sparekassen Sjzlland

B Laxgernes Pensionsbank B Sparekassen Thy

B Lin & Spar Bank B Spar Nord Bank

B Middelfart Sparekasse B Sydbank

B Mgns Bank B Vestjysk Bank

@NSKER DU MERE INFORMATION?

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til

Fondsmaglerselskabet Maj Invest. Vi yder ikke rad- 3 3 3 8 7 3 OO
givhing, men svarer gerne pa spgrgsmal og giver dig

information om produkterne.

info@majinvest.dk
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SIDSTE CHANCE

2.000 mennesker har tilmeldt sig vores informationsmeader, og der er kun fa mader tilbage. Vil du veaere blandt
de forste, der far besked om vores mader i 2015, sa tilmeld dig nyhedsbrevet pa www.majinvest.dk/nb.

BIG PICTURE

INFORMATIONSM@DE

Program

16:00 Investorcafé

17:00 Global gkonomi v. Jeppe Christiansen
Emerging Markets v. Lars Remer
Sgrensen (ikke Lyngby)
Globale Value Aktier v. Kurt Kara (kun
Lyngby)

20:30 Tak for i aften

Der serveres kaffe og kage i investorcaféen og en
bid brad i lgbet af aftenen.

Middelfart g
1. septemhsas P\“\O\d
Hindsgavl 8¢

Horsholm

8. septembes “\O\d"
N

Sohuset

Kgs. Lyngby
16. septemhwp\“\o\d"
Lyngby Kulg#¥itus

Herning
6. oktober P&\}g\d"

Carl-Henning
Else Alfelts MUS&um

Aarhus
7. oktober
Aarhus Tedh

Kgbenhavn
9. oktober P&\\O\d"
Den Sorte [f¥¥iTant

Tilmeld dig pa

MAJINVEST.DK/
INFOAFTEN

Program

16:30  Investorcafé

17:00 Sadan finder du en god investerings-
forening v. Saren Hvidberg
Sadan investerer Maj Invest v. Ulrik
Jensen (ikke Viborg)

20:00 Tak for i aften

Der serveres kaffe og kage i investorcaféen og
en bid brad i lgbet af aftenen.

Kebenhavn 8
25. juni N““ﬂd
Gammeltor

Esbjerg
17. septemk- P&\\O\d"
Hotel Briar. _.a

Roskilde

23 - pgpo\dt
. septemb-  £nO

Galleri Labi

Vejle

J . \d"
24. septembk P&\\O
Munkebjerc ..otel

Ringsted

> \Ot
30. septemhk P&\\o
Scandic Rin_.ed

Hillered
1. oktober “\O\d"
Frederiksb. _centret

Kebenhavn

2. oktober \\0\‘“
pf

Gammeltor

Viborg
22. oktober
Viborg HK, Tingvej

Kebenhavn
21. okt, 25. nov & 26. jan
Gammeltorv



Tilmeld dig nyhedsbrevet og fa
Kvartalsnyt i din indbakke

Du tilmelder dig pa

www.majinvest.dk/nb

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50, 1577 Kebenhavn V
CVR-nr. 28 70 59 21

Telefon 33 38 73 00
info@majinvest.dk

www.majinvest.dk




