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M ar kedsudviklingen

Trods stigende oliepriser og renter udviklede de international e aktiemarkeder sig paant frem til midten af
maj. Den positive udvikling skal sesi lyset af gode konjunkturer og ikke mindst gode regnskaber fra
virksomhederne, der oftest var bedre end ventet. | |gbet af maj og juni aandredes billedet imidlertid
markant. Fornyet geopolitisk uro, frygt for yderligere inflation og dermed flere renteforhgjelser fra den
amerikanske, den europadske og senest ogsa den japanske centralbank fertetil stigende usikkerhed i
markedet om styrken af opbremsningen i de gkonomiske konjunkturer. Samtidig mindskedes investorer-
nes appetit parisiko, hvilket isagr pavirkede japanske og emerging markets aktier meget negativt.

Udviklingen pa det danske aktiemarked

Det danske aktiemarked var i lighed med de international e aktiemarkeder presget af en saardeles positiv
udvikling fremtil midt i maj. Den positive udvikling blev understettet af, at &rsregnskaberne fra de
danske virksomheder levede godt og vel op til forventningerne, dog med AP Mgller-Maarsk som en
markant undtagelse. Framidten af maj og pa fa uger faldt det danske aktiemarked tilbage il niveauet ved
arets start. Tilbagegangen synes i vassentligt omfang at kunne tilskrives reaktionerne hos mere spekulative
investorer. Efterfglgende rettede markedet sig op mod halvaret, baret af den generelt godetilstand, som
virksomhederne befandt sig i, samt en relativt attraktiv prisfastsadtelse af mange starre virksomheder.

Rentestigninger

Renterne steg relativt markant i lgbet af farste halvar 2006. Ved udgangen af juni maned var renten pa
savel korte som lange danske statsobligationer saledes ca. 0,85 procentpoint hgjere end ved arets start,
hvilket satte sit tydelige prasg pa obligationsafkastene.

Realkreditobligationer klarede sig generelt bedre end statsobligationer med tilsvarende renterisiko, men
det var ikke nok til at opveje rentestigningerne, sa ogsa real kreditobligationerne gav negative afkast.

Kreditobligationer klarede sig generelt udmeerket i ferste halvar. Rentespaandene var nogenlunde stabile,
sa den | gbende merrente kunne kompensere for det stigende renteniveau. For emerging markets obligati-
oner blev der tale om en lidt svagere periode, og specielt obligationer udstedt i de enkelte landes lokale
valuta havde en urolig periode med negative afkast.

Forventninger ne til markederne

Ved starten af andet halvar i 2006 anses prisfastsadtelsen pa bade det danske og de fleste internationale
aktiemarkeder for generdt at vage attraktiv set i forhold til virksomhedernes indtjeningsniveau og
aktuelle evnetil at forrente egenkapitalen. Ogsa sammenholdt med generdllerisiko- og afkastforventnin-
ger ved obligationsinvesteringer vurderes prisfastsadtel sen pa aktier at vaare attraktiv. Prisfastsatelsen pa
store dele af aktiemarkederne synes sl edes at indiskontere en vis nedgang i virksomhedernes indtjening.
Set i det lys vurderes det, at aktiemarkederne som udgangspunkt har gode forudsagninger for at udvikle
sig positivt i den kommendetid. Usikkerheden knytter sig imidlertid til, om den igangvaa ende opbrems-
ning i den amerikanske gkonomi bliver staakere end forventet, og dermed farer til yderligere nervesitet i
aktiemarkedet, hvilket kan feretil yderligere kursfald — trods den relativt attraktive prisfastsedtel se.

Forventninger til renteudviklingen

Pa kort sigt ser det ud til, at pilen stadig peger opad for de officielle pengemarkedsrenter, som centralban-
kernefastsadter. Der er i markederne fortsat stor opmaerksomhed pa inflationsbilledet, hvor der har vaaret
tendens til lidt @get inflation. Det vurderes, at der alerede er sket en pam normalisering af renteniveauet,
men der er stor usikkerhed omkring retningen for renterne herfra.

Det vurderes fortsat, at risikopraamierne pa mere risikable obligationsinvesteringer er for lave, hvorfor der
primaat fokuseres pa statsobligationer. Danske realkreditobligationer byder dog pa attraktive investe-
ringsmuligheder.



Regnskabspraksis

Halvéarsrapporten pr. 30. juni 2006 for Investeringsforeningen LD Invests syv afdelinger er aflagt i
overensstemmel se med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., bekendtgerelser fra Finanstilsynet, samt de krav, K@gbenhavns Fondsbers
stiller til regnskabsaflaeggel sen.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaagter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaadiregul eringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere indregnes omkostninger, der er medgaet til at opna
periodens indtjening.

Aktiver indregnesi balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
foreningen, og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér de er sandsynlige og kan males palideligt.

Ved fersteindregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og forpligtel-
ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Resultatopger elsen:

Renter og udbytter
Renteindtaegter omfatter renter af obligationer og af indestdende i depotselskabet.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, som er tilbageholdte og som ikke kan refunderes.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.
For aktier, investeringsbeviser og obligationer opgares de realiserede kursgevinster og -tab som forskellen
mellem salgsvaardi fratrukket salgsomkostninger og dagsvaadien ved arets begyndelse eller anskaffelses-
vagrdien inkl. kabsomkostninger ved erhvervelsei regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab
opgares som forskellen mellem dagsvea dien pa balancedagen og dagsvaardien ved arets begyndelse eller
anskaffelsesvaardien inkl. kebsomkostninger ved erhvervelsei regnskabsaret.

AEndringer | dagsvaadien af afledte finansidlle instrumenter, som anvendes til sikring af vaardien af
aktiver, indregnes i resultatopgarelsen.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger bestar af de omkostninger, som kan henfares direktetil den enkelte
afdeling samt en andel af fadles omkostninger.

Balancen:

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta malestil noterede valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele malestil dagsvaadi.

Dagsvaadi fastsates pa noterede obligationer og aktier til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en
sadan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Noterede veardipapi-
rer i fremmed valuta omregnes til noterede valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males til
nutidsverdi fastsat til kurs 100 med tilbagediskontering efter individuel vurdering. Unoterede obligatio-
ner og aktier males til dagsvaardien fastsat efter almindelige anerkendte metoder. Investeringsbeviser
malestil indre veardi pa balancedagen.
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Vaadipapirer indgdr og udtages pa handelsdagen.

Specifikationen af de barsnoterede finansielle instrumenter er udeladt i halvarsrapporten, idet
specifikationen kan findes pa foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til
Investeringsforvaltningssel skabet Danske Invest Administration A/S, Stregdamvej 46, 2100
Kgbenhavn @.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter malestil dagsvaadi. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsveardi indgar under aktiver og hvis de har negativ dagsvaardi under passiver.

M ellemvaer ende vedr gr ende handelsafvikling

»M ellemvagrende vedregrende handel safvikling« bestar af vaardien af provenuet fra salg af aktiver samt fra
emissioner far balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Under passiver indgdr patilsva-
rende made provenuet fra keb af aktiver samt fraindlgsninger. Der foretages modregning pr. dag
betalingerne forfalder.

Andre aktiver

Under andre aktiver indgar:

Tilgodehavende renter bestar af periodiserede renter pa balancedagen.

Tilgodehavende udbytte bestar af udbytter deklareret far balancedagen med afregning efter bal ancedagen.
Refunderbar udbytteskat tilbageholdt i udiandet.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indregnesi
resultatopgerelsen under ” Kursgevinster og —tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnestil transaktionsdagens kurs. Vaardipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaa dipapirbehol dningens anskaffelse éler tilgodehaven-
dets opstaen indregnes i resultatopgeresen under " Kursgevinster og —tab”.

Nggletal:

Afkast

Beregnes sdledes:

((Indre vaardi ultimo &ret + Geninvesteret udlodning) / Indre vaardi primo aret) -1) x 100.

Geninvesteret udlodning = Udlodning i kroner pr. andel x Indre vaardi ultimo/ Indre vegrdi umiddelbart
efter udlodning.

Sammenligningsindeks
Sammenligningsindeks er en opgarelse af udviklingen i det markedsindeks, som afdelingen mdler sig
imod. Dette afkast indeholder i modsagning til afdelingernes afkast ikke administrationsomkostninger.

Indre veerdi
Beregnes som M edlemmernes formue/ Cirkulerende andele og udtrykker veardieni kr. pr. anddl.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som Administrationsomkostningerne / Medlemmernes gennemsnitlig formue x 100.

Som »Administrationsomkostninger « anvendes den tilsvarende post i resultatopgerelsen og »Medlem-
mernes gennemsnitlige formue« er beregnet som et simpelt gennemsnit af formuen vaadi ved udgangen
af hver méned i perioden.

Foreningens gennemsnitlige omkostningsprocent beregnes som (Summen af Administrationsomkaostnin-
gernei foreningen) / (Summen af M edlemmernes gennemsnitlige formue) x 100.
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Kurs ultimo aret
Som kurs ultimo aret anferes noteret kurs fra halvarets sidste handel sdag.



Afdeling Pension

Afkast og sammenligningsindek set

Afdelingen gav i perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et afkast pa-1,2 pct. Afkastet er ikke
tilfredsstillende absolut set, men dog noget bedre end sammenligningsindekset, der faldt 1,8 pct.
Sammenligningsindekset er en sammenvaggtning af MSCI’s World indeks pa aktier og Bloomberg Effas
All pa obligationer, hvor aktieindekset vasgter med 35 pct. og obligationsindekset med 65 pct.

Per for mance

Pa obligationssiden var de markant stigende renter &rsag til et negativt afkast. Pagrund af den relativt
hgje andel af realkreditobligationer blev renterisikoen i obligationsportefaljen gget i takt med de stigende
renter, hvorimod renterisikoen blev reduceret i obligationsdelen af sammenligningsindekset, da dette
udelukkende bestér af statsobligationer. Selvom realkreditobligationer klarede sig bedre end statsobliga-
tioner med tilsvarende renterisiko, indebar den lidt hgjere renterisiko i afdelingens obligationsportefalje et
lidt lavere afkast end sammenligningsindeksets.

Pa aktiesiden var det issar afdelingens danske aktier og til dels ogsa afdelingens japanske og emerging
markets aktier, der bidrog positivt, mens der blev tale om mere beskedne afkast pa amerikanske og
europadske aktier.

Strategi
P4 aktiesiden vil der generelt set fortsat blive investeret i selskaber, der ud fra en langsigtet betragtning
vurderes at vage attraktivt prisfastsat set i forhold til virksomhedernes nuvagende og fremtidige indtje-

ning. Den udenlandske del af portefaljen ventes at opretholde en svag overvaggt af japanske og emerging
markets aktier.

P4 obligationssiden vil der generelt set fortsat blive af segt muligheder for investeringer med et attraktivt
forhold mellem afkast og risiko. Pa det danske omrade vil det mere specifikt blive sagt at udnytte mulig-
heder i realkreditmarkedet til at opnd et merafkast i forhold til danske statsobligationer.

De fem ster ste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
6% Danske Stat St. 1&n 2011 9.903
4% Danske Stat St. 18n 2010 9.306
4% Danske Stat St. 1&n 2015 7.937
FRN Nykredit 1/10-28 4618
5% DLR 43SOA 2038 2.811
For muefordeling: Pct. af formuen
Danske obligationer 549
Danske aktier 6,5
Udenlandske obligationer 7,1
Udenlandske aktier 30,8
Likvide midler 07

100.0



Afdeling Pension

Resultatopger else, Balance og For mueopger elsei 1.000 kr.

Resultatopger dse

Renter og udbytter
Kursgevinger og tab

Admini strati onsomkastni nger
Resultat far skat

Rente- og udbytteskat

Halvar ets nettor esultat

Balance
Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele 1)
Obligationer 1)
Andre aktiver
Aktiver i alt

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver
Medlemmernes formue
Anden gedd

Passiver i alt

Formueopgerelse

Emissioner i perioden

Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag
Periodens resultat

M edlemmer nes for mue ultimo

Nggletal for
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapita (t.kr.)
Indre veadi

Afkast (pct.) *)
Omkostningspct. *)

Kurs

16.12.05.-30.06.06
1791

-3.270

-407

-1.886

-32

-1.918

30.06.06
785
35.542
57.903
1.382
95.612

95.462
150
95.612

16.12.05.-30.06.06
96.943

437

-1.918

95.462

1. halvar 2006
95.462

96.654

98,77

-1,23

0,37

100,20

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)
Sharperatio
Standardafvigelse

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.



Afdeling Kontra

Afkast og sammenligningsindek set
Afdelingen blev etableret den 16. juni 2006. | perioden frem til den 30. juni 2006 blev der opnaet et afkast
pa 1,0 pct. Afdelingen her ikke noget sammenligningsindeks.

Per for mance

Afdelingensinvesteringsportefalje har vaaet under etablering i perioden. Ved udgangen af perioden var
afdelingen endnu ikke helt investeret i veardipapirer, hvilket er sket i de efterfaglgende uger.

Andelen af guldaktier bidrog ganske positivt til afdelingens performance, mens en mindre rentestigning i
perioden medfarte kurstab pa lange og korte obligationer. Givet opbygningen af portefaljen i perioden var
den negative performance pa obligationer dog begramset. Afdelingens eksponering i japanske yen bidrog
en smule negativt.

Det ber understreges at afdelingens performance som langsigtet investering, ikke kan vurderes pa
baggrund af den meget korte periode.

Strategi
Afdelingensinvesteringer fordelt pa de fire hovedomrader, korte obligationer, lange obligationer,

guldaktier og aktier med optionsafdaskning, forventes at blive bragt tedtere pa en fordeling med ca. 25
pct. i hver af kategorierne.

De fem ster ste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
4% Danske Stat St.1én 2017 9.789
4,75% Bundesanleihe 4/7-2034 4973
2% Red.Danmark 10D 2007 4,967
2% DLR 01 St. 2007 4,967
2% BRF 321 2007 4.967
For muefordeling: Pct. af formuen
Danske obligationer 26,4
Udenlandske obligationer 20,0
Udenlandske aktier 11,7
Likvide midler 419

100.0



Afdeling Kontra

Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse 16.6..-30.06.06
Renter og udbytter 67
Kursgevinger og tab 689
Admini strati onsomkastni nger -98
Halvar ets nettor esultat 658
Balance

Aktiver 30.06.06
Likvide midler 39.588
Kapitalandele 1) 11.115
Obligationer 1) 43.107
Mellemvagrende vedr. hande safvikling 303
Andre aktiver 988
Aktiver i alt 95.101

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

Medlemmernes formue 94.935
Anden gedd 166
Passiver i alt 95.101
Formueopgerelse 16.6..-30.06.06
Emissioner i perioden 93.964
Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag 313
Periodens resultat 658
M edlemmer nes for mue ultimo 94.935
Nggletal for 1. halvar 2006
Medlemmernes formue (t.kr.) 94.935
Cirkulerende kapita (t.kr.) 93.963
Indre vaadi 101,03
Afkast (pct.) *) 1,03
Omkostningspct. *) -
Kurs 102,80

*) Disse nggletal er opgjort for perioden 16.06.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)

Sharperatio -
Standardafvigelse -

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem 3 og 5 &r.



Afdeling Obligationer

Afkast og sammenligningsindek set

Afdelingen gav i perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et afkast pa-2,0 pct. Resultatet er ikke
tilfredsstillende absolut set, men pa niveau med sammenligningsindekset Bloomberg Effas All indekset
for danske statsobligationer med en Igbetid pA mere end et ar. Indekset faldt 2,2 pct. i perioden.

Per for mance

Det negative afkast skyldtes de markant stigende renter i farste halvar. Andelen af realkreditobligationer
betad, at afdelingens renterisiko blev foraget i takt med de stigende renter, hvorimod sammenligningsin-
dekset, der udelukkende bestar af statsobligationer, fik reduceret renterisikoen som falge af |a@betidsfor-
kortelsen. Realkreditobligationer klarede sig bedre end statsobligationer med tilsvarende renterisiko.

Investeringernei kreditobligationer og obligationer i forskellige udenlandske valutaer udgjorde en relativt

begraanset del af portefaljen, og disseinvesteringer var ikke en afgarende faktor for den relative perfor-
mance.

Strategi

Det er fortsat strategien at af sege de globale obligationsmarkeder for investeringer med et attraktivt
forhold mellem afkast og risiko. Danske og europad ske statsobligationer samt danske realkreditobligatio-
ner forventes dog fortsat at udgare starstedelen af portefaljen.

Danske realkreditobligationer vurderes at byde pa attraktive muligheder og vil ogsa udgere en relativt stor
andel af portefeljen. Mere risikobehadtede obligationer, sasom kreditobligationer og Emerging Markets

obligationer, inddrages i portefaljernei enkeltetilfadde, hvor afkastet vurderes attraktivt relativt til
risikoen.

De fem ster ste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
4% Danske Stat St. 18n 2015 90.745
4% Danske Stat St. 18n 2010 89.241
FRN Nykredit 1/10-28 46.184
6% Danske Stat St. 1&n 2011 38.591
FRN Totalkredit 40C 2038 29.438
L gbetidsfor deling: Pct. af formuen
Korte obligationer 9,3
Mellemlange obl. 32,3
Lange obligationer 52,2
Likvide midler 62

100.0
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Afdeling Obligationer

Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse 16.12.05.-30.06.06
Renter og udbytter 9.932
Kursgevinger og tab -20.126
Admini strati onsomkastni nger -1.349
Halvarets nettor esultat -11.543
Balance

Aktiver 30.06.06
Likvide midler 14.540
Kapitalandele 1) 15.266
Obligationer 2) 434.900
Andre aktiver 8.686
Aktiver i alt 473.392

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 97 pct.
Unoter ede kapitalandele udger 3 pct.
2) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

Medlemmernes formue 472.868
Anden gedd 524
Passiver i alt 473.392
Formueopgerelse 16.12.05.-30.06.06
Emissioner i perioden 500.898
Indlgsninger i perioden -17.902
Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag 1.415
Periodens resultat -11.543
M edlemmer nes for mue ultimo 472.868
Nggletal for 1. halvar 2006
Medlemmernes formue (t.kr.) 472.868
Cirkulerende kapita (t.kr.) 482.626
Indre vaadi 97,98
Afkast (pct.) *) -2,02
Benchmarkafkast (pct.) *) -2,16
Omkostningspct. *) 0,26
Kurs 98,50

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)

Sharperatio -
Standardafvigelse -
Sharpe ratio (benchmark) -
Standardafvigel se (benchmark) -

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.
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Afdeling Danske Obligationer

Afkast og sammenligningsindek set
Afdelingen gav i perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et afkast pa-2,2 pct. Resultatet er ikke
tilfredsstillende absolut set, men pa niveau med sammenligningsindekset Bloomberg Effas All indekset

for danske statsobligationer med en | gbetid pa mere end et &r. Sammenligningsindekset faldt med -2,2
pct. i perioden.

Per for mance

Det negative afkast skyldtes de markant stigende renter i farste halvar. Andelen af realkreditobligationer
betad, at afdelingens renterisiko blev foraget i takt med de stigende renter, hvorimod sammenligningsin-
dekset, der udelukkende bestdr af statsobligationer, fik reduceret renterisikoen som falge af |abetidsfor-
kortelsen. Realkreditobligationer klarede sig bedre end statsobligationer med tilsvarende renterisiko.

Strategi
Strategien for afdelingen vil fortsat vagre at udnytte muligheder i realkreditmarkedet til at opna et
merafkast i forhold til danske statsobligationer, som udger sammenligningsindekset. Der investeresi

danske kreditobligationer i enkeltetilfadde, hvor afkastet vurderes at vagre attraktivt i forhold til kreditri-
sikoen.

De fem sterste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
4% Danske Stat St. 18n 2010 44.268
4% Danske Stat St. 18n 2015 39.584
FRN Nykredit 1/10-28 22.168
FRN Totalkredit 40C 2038 14.485
5% DLR 43SOA 2038 12.182
L gbetidsfor deling: Pct. af formuen
Korte obligationer 95
Mellemlange obl. 354
Lange obligationer 54,8
Likvide midler ~ 03

100.0



Afdeling Danske Obligationer
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Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse

Renter og udbytter
Kursgevinger og tab

Admini strati onsomkastni nger
Halvar ets nettor esultat

Balance
Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Obligationer 1)
Andre aktiver
Aktiver i alt

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

M edlemmernes formue
Anden gedd

Passiver i alt

Formueopgerelse

Emissioner i perioden

Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag
Periodens resultat

M edlemmer nes for mue ultimo

Nggletal for
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapita (t.kr.)
Indre veadi

Afkast (pct.) *)
Benchmarkafkast (pct.) *)
Omkostningspct. *)

Kurs

16.12.05.-30.06.06
3.699

-7.550

-446

-4.297

30.06.06
433

400
183.632
3.381
187.846

187.618
228
187.846

16.12.05.-30.06.06
101.722

193

-4.297

187.618

1. halvar 2006
187.618

191.781

97,83

-2,17

-2,16

0,21

99,33

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)
Sharperatio

Standardafvigelse

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigel se (benchmark)

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.
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Afdeling Danske Aktier

Afkast og sammenligningsindek set

Afdelingen opnaedei perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et positivt afkast pa 15,3 pct.
Resultatet er saadeles tilfredsstillende absolut set og vaesentligt bedre end sammenligningsindekset
OMXCcap, der steg med 11,0 pct. i perioden.

Per for mance

At afdelingen opnaede et afkast, der var bedre end sammenligningsindekset, kan tilskrives afdelingens
aktive investeringsvalg. Issa kan fremhaeves, at afdelingen - sammenlignet med indekset — havde
investeret relativt mindre i Fondsbersens sterste selskab A.P. Mdller-Maask, og relativt merei Topdan-
mark, Royal Unibrew, Thrane & Thrane samt NKT Holding.

Strategi

Afdelingen investerer ud fra en bottom-up strategi, hvor aktierne udvadges ud fra fundamentale forhol d,
hvor isag trovaardighed, trackrecord og prissagning er vassentlige faktorer. Der lasgges vaagt pa indgaende
kendskab til de enkelte aktier, og virksomhedsbesgg foretages pa regel maessig basis. Denne selektive
investeringsstrategi fastholdes usandret.

De fem sterste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
Novo Nordisk B 12.705
Danske Bank 12.177
Nordea 8.271
A.P. Mdller - Magsk B 7.264
Group 4 Securicor 6.532
Branchefordeling: Pct. af formuen
Finans 31,8
Industri 26,9
Sundhedspleje 19,4
Konsumentvarer 12,5
IT 49
@vrige inkl. likvide midler _ 45

100.0
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Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse

Renter og udbytter
Kursgevinger og tab

Admini strati onsomkastni nger
Resultat far skat

Rente- og udbytteskat

Halvar ets nettor esultat

Balance
Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele 1)
Andre aktiver
Aktiver i alt

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

M edlemmernes formue
Mellemvagrende vedr. handd safvikling
Anden gedd

Passiver i alt

Formueopgerelse

Emissioner i perioden

Indlgsninger i perioden

Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag
Periodens resultat

M edlemmer nes for mue ultimo

Nggletal for
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapita (t.kr.)
Indre veadi

Afkast (pct.) *)
Benchmarkafkast (pct.) *)
Omkostningspct. *)

Kurs

16.12.05.-30.06.06
3.499

9.620

-527

12.592

-39

12.553

30.06.06
478
130.105
159
130.742

130.194
373
175
130.742

16.12.05.-30.06.06
119.128

-1.974

487

12.553

130.194

1. halvar 2006
130.194

112.956

115,26

15,26

11,00

0,38

115,90

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)
Sharperatio

Standardafvigelse

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigel se (benchmark)

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.



-15-

Afdeling Aktier

Afkast og sammenligningsindeks

Afdelingen opndedei perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et afkast pa 0,2 pct. Selv om der
var tale om et beskedent positivt afkast, ma resultatet anses for at vaae tilfredsstillende set i forhold til
udviklingen i sammenligningsindekset MSCI’s World indeks, der udviste et fald pa -1,1 pct.

Per for mance

Afdelingens investeringsval g indenfor de enkelte sektorer udviklede sig bedre end de respektive
sektorindeks. Det var issa afdelingens hgje vasgt af japanske og emerging markets aktier, der samlet set
bidrog til den positive udvikling set i forhold til sammenligningsindekset.

Hvad angar de enkelteinvesteringer, bidrog isaar det russiske olieselskab, Lukoil, den engelske metalfor-
arbgdningsvirksomhed, Bodycote samt den japanske kopimaskine- og digitalkameraproducent, Canon
positivt til udviklingen. Til gengadd bidrog det austral ske guldudvindingsselskab, Newcrest, den
amerikanske medicovirksomhed, Boston Scientific, samt den israelske producent af generisk medicin,
Tevanegativt til resultatet.

Strategi

Afdelingen forventer at fastholde en relativt hgj veagt af japanske og emerging markets aktier, idet disse
omrader fortsat vurderes at vagre attraktive ud fra en langsigtet betragtning. Som fglge af den foragede
usikkerhed om vurderingen af den generelle gkonomiske udvikling samt risikoen for en yderligere
formindsket appetit pa risiko blandt investorerne forventes afdelingen midlertidigt at @ge eksponeringen
mod amerikanske og europadske aktier generelt, bl.a. indenfor de mere stabile omrader.

De fem ster ste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
Canon 4.825
Mitsubishi UFJ Financid Group 4.246
Takeda Pharmaceutical 4.160
Newcrest Mining 4.079
Gold Fields 4.032
Branchefordeling: Pct. af formuen Landefordeling: Pct. af formuen
IT 19,8 Japan 26,4
Sundhedspleje 18,7 USA 21,2
Finans 10,4 Storbritannien 10,0
Materider 8,6 Sydkorea 6,6
Energi 8,2 Danmark 59
@vrige inkl. likvide midler 343 @vrige inkl. likvide midler 299

100.0 100.0
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Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse

Renter og udbytter
Kursgevinger og tab

Admini strati onsomkastni nger
Resultat far skat

Rente- og udbytteskat

Halvar ets nettor esultat

Balance
Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele 1)
Andre aktiver
Aktiver i alt

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

M edlemmernes formue
Anden gedd

Passiver i alt

Formueopgerelse

Emissioner i perioden

Indlgsninger i perioden

Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag
Periodens resultat

M edlemmer nes for mue ultimo

Nggletal for
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapita (t.kr.)
Indre veadi

Afkast (pct.) *)
Benchmarkafkast (pct.) *)
Omkostningspct. *)

Kurs

16.12.05.-30.06.06
2.334

5175

757

-3.508

-163

-3.761

30.06.06
4.709
166.640
566
171.915

171.643
272
171.915

16.12.05.-30.06.06
175.613

-1.187

978

-3.761

171.643

1. halvar 2006
171.643

171.335

100,18

0,18

-1,10

0,39

101,20

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)
Sharperatio

Standardafvigelse

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigel se (benchmark)

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.
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Afdeling Value Aktier

Afkast og sammenligningsindeks

Afdelingen opnaedei perioden fra 16. december 2005 til 30. juni 2006 et afkast pa -0,3 pct. Resultatet er
ikketilfredsstillende absolut set, men dog noget bedre end sammenligningsindekset MSCI’s World , som
faldt med 1,1 pct. i farste halvar.

Per for mance
Resultatafvigelsen fra sasmmenligningsindekset kan tilskrives afdelingens investeringsvalg, der i
overensstemmel se med strategien afviger vaesentligt fra et bredt globalt aktieindeks.

De starste negative bidrag til afdelingens performance kom fra nogle af de amerikanske forbrugsaktier,
sasom Pacific Sunwear of California, Timberland ogi lidt mindre grad fra Nike. De amerikanske
forbrugsaktier havde det generelt svaat pa af saetningssiden.

Medicinalselskabet Merck & Co. var blandt de sterste positive bidragsydere. Ogsa e ektronikgiganten
Canon og bilproducenten Porsche AG bidrog i vaessentligt omfang positivt til resultatet.

Strategi

Der blev i Igbet of farste halvar 2006 foretaget en rakke salg i aktier, som havde klaret sig fornuftigt, og
som havde néet en hgjere prisfastsadtese. Samtidig blev der investeret i virksomheder, som vurderes at
vag e attraktivt prisfastsat. Denne strategi fortsadtes usendret. Der findes flere interessante investeringsmu-
ligheder. Bl.a. kan naevnes olieaktierne Apache Corp. og ConocoPhilips, som ved halvarsskiftet fortsat
blev handlet pa meget lave nagletal, hvilket kan tolkes i retning af, at markedet forventer kraftigt faldende
oliepriser.

De fem ster ste positioner i afdelingen:

Navn Kursvaadi 1.000 kr.
Canon 20.828
Royal Bank of Scotland 20.581
Puma 19.368
ConaocoPhillips 19.030
NIKE Inc. Class B. 18.244
Branchefordeling: Pct. af formuen Landefordeling: Pct. af formuen
Forbrugsgoder 21,7 USA 38,3
Finans 21,7 Storbritannien 10,1
Konsumentvarer 11,3 Tyskland 9,0
IT 11,0 Taiwan 8,8
Sundhedspleje 10,6 Japan 8,1
@vrige inkl. likvide midler 237 @vrige inkl. likvide midler 257

100.0 100.0
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Resultatopger else, Balance og For mueopgerelsei 1.000 kr.

Resultatopger dse

Renter og udbytter
Kursgevinger og tab

Admini strati onsomkastni nger
Resultat far skat

Rente- og udbytteskat

Halvar ets nettor esultat

Balance
Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele 1)
Andre aktiver
Aktiver i alt

1) Bar snoter ede finansielle instrumenter udger 100 pct.

Passiver

M edlemmernes formue
Anden gedd

Passiver i alt

Formueopgerelse

Emissioner i perioden

Indlgsninger i perioden

Netto emissionstill aeg og -indl gsningsfradrag
Periodens resultat

M edlemmer nes for mue ultimo

Nggletal for
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapita (t.kr.)
Indre veadi

Afkast (pct.) *)
Benchmarkafkast (pct.) *)
Omkostningspct. *)

Kurs

16.12.05.-30.06.06
5.727

-9.423

-1.691

-5.387

-605

-5.992

30.06.06
9.002
369.534
1.795
380.331

379.797
534
380.331

16.12.05.-30.06.06
385.505

-1.576

1.860

-5.992

379.797

1. halvar 2006
379.797

381.004

99,68

-0,32

-1,10

0,39

100,47

*) Disse nggletd er opgjort for perioden 16.12.05 - 30.06.06.

Nagletal for risikko**)
Sharperatio

Standardafvigelse

Sharpe ratio (benchmark)
Standardafvigel se (benchmark)

**) Disse nggletal dakker en femarig periode eller afdelingens levetid, hvis denne er mellem3 og 5 &r.



