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Formuevakstbgmedlemstilgang

Dengamlededormuedd Ddnveststegamed@2epct., svarendedild73emio.kr.ddorstechalvar007.d1ertilekal
leegges, antalerarltimoaprildlevaidbetaltegodtd2amio.&kr.dandbytter.cAlenedafdelingd/aluecA ktierdlev
formuenwgetaned@23emio.kr., enenwgsaafdelingddanskeeA ktieragabningenafafdelingeEuropaeAktieindeks
igunididrogdildormuevaeksten.dFormuevaekstendafdelingdvalueeAktierdkomeprimeertdradndskuddraenkelte
storregprofessionellednvestoreragafdelingenseositiveafkast.

Maltddkr.dlevdormuetilbagegangendderstechalvar®007 sterstdafdeling€Obligationer, dhvilketgprimeertekyldes
omleegningeramellemafdelingernedoretagetafdastorregprofessionellednvestorer.dlertil&kommer,atardbetaline
genafaidbytter,afdelingensafkastsamtetdalddentaleanedlemmer@gsadrakdormueudviklingenaned.

DenenegativedormueveekstdafdelingeAktierskyldes,ataleardbetalteardbytterdkunddegraensetomfangdlev
geninvesteretdafdelingensamtetdilledalddantalanedlemmer.

Formue¥io.kr.

Zndringed.
Afdelingerne 18.12.2005 31.12.2006 30.06.2007 halvar€007
DanskeeAktier 76 173 277 104
EuropaeAktieindeks ") 84 84
Aktier 112 183 172 ol
ValueeAktier 261 400 623 223
DanskedDbligationer 183 194 203 9
Obligationer 342 497 468 @9
Pension 77 112 106 3}
Kontra 124 123 ol
LDdnvestdalt 1.051 1.683 2.056 373

beAfdeling&EuropacA ktieindeksdibnedealend.guni®007

DenepositiveanedlemsudviklingdortsattedafdelingdDanskeeAktier,dvilketdl.a.kandilskrivesafdelingens
seerdelesdilfredsstillendeaesultaterd 2006@gddorstechalvar2007 aDerdleveargsadalemenanettotilgangeaf
medlemmerdafdeling&KontraddorstechalvarafP007, selvaomafdelingensafkastdeperiodenevarenegativt.dJroen
paaledinansielleamarkederddebruaredgenajkanevereenenedvirkendedirsagdil atdlerednvesterededaafdeling
Kontra.@AbningenafafdelinguropaeAktieindeksdstartenafgunididrogeveesentligteileveekstendental
medlemmer.

lalewvrigeafdelingereralerdalemaizendretentaleanedlemmerellerenindredilbagegangdantalenedlemmer.
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Antal"medlemmer

Afdelingerne 18.12.2005 31.12.2006 30.06.2007
DanskeeAktier 128 851 980
EuropaeAktieindeks 185
Aktier 187 909 855
ValueaAktier 265 1.183 1.116
DanskedDbligationer 66 197 198
Obligationer 104 278 267
Pension 139 441 434
Kontra 330 367
LDdnvestdalt 900 2.707 2.828
Afkast

Derdharegenereltoreeredale@mendositivaidviklingegpaaktiemarkederneddorstechalvar®007,galetalanske
aktiemarkeddortsatteardviklingendraaledoregaendediranedatggiveafkastdalendhojeendesammenlignetaned
aktiemarkedernegglobalt.gsddenabolandene,dseerel yskland@gaNorge, dlevalerdalewmeaenegetdojeaktieafo
kast.dFaldetdalollarkursenardhulededeteristomfangafkastetpdeamerikanskeaktier, @galetsammedandegj
gradsigesomaidviklingenddapan,chvoreyennenddorstechalvardaldtéepct.@verdoralenalanskedkrone.

Badealealanskewgaleaidenlandskewbligationsmarkederovareggenereltepraegetafdabepga.aentestigninger.dseer
dedangeaealkreditobligationer,somaidgjordeenaelativetorandelafdnvesteringernedebligationsafdelingerne,
bleveamtafdkursfaldsomdolgeafeentestigninger.

UdviklingenepabligationsmarkederneanedfertesnegativeafkastdaledombligationsafdelingersamtdeKontra,ag
obligationsafkastetdrakegsaaletsamledeafkastneddafdelingdension.eA ktieafdelingerneegavdilfredsstillende
absolutteafkast,dortsetdraalendeltenystartedeafdelingeEuropaeAktieindeks.

Oversigtbverfifdelingernessafkast

2006 1.dhalvare007
18.12.2005e31.12.2006 1.1.e30.6.2007
Pct. cmmnl’ ct.
DanskeAktier 41,76 11,66
EuropaeAktieindeks® @,31
Aktier 747 5,41
ValueAktier 8,67 6,08
DanskedDbligationer 1,05 ¢,10
Obligationer 1,28 ol,28
Pension 3,29 0,83
Kontra® 2,20 3,66

1)dJdvideteegnskabsardrael8.12.2005¢ilalen$1.12.2006
2)eAfkastdrad@bningalend .6.2007dilalen$0.6.2007
3)eAfkastdrad@bningalend 6.6.2006¢ilalen31.12.2006

Arets®.&vartalébnedeanedsvagtstigendeaktiemarkeder, anensaleanestarisikablewbligationerdlevaamteafkursfald.
Meddelelserdradleremmerikanskednvesteringsbankeregereditinstitutteramdetydeliged¢abgpagpantebrevsobligatioo
neraudlosteeendetydeligmervositetepadinansmarkederneganedfortealerefterstoreaktiekursfalddildérodsdor, at
virksomhedernedanangedilfeeldekunnedremleggesanskesggodeaesultater.dJroengpadinansmarkedernedgulieng
augustepavirkedeafkastenedd Ddnvestsaktieafdelingeramegativt,enensebligationsafdelingernewgdeseerdeleshed
afdeling&Kontragavepositiveafkastdgeriodendraalend.qulidilenediomugust.d cesdavrigteafsnittetd' Udsigternedor
finansmarkederne” gpasided.
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Udbytter

Generalforsamlingenezodkendteevedegeneralforsamlingenalene®3.aprileedenstaendeaidbytteprocenter, g
udbytternedlevaidbetaltarmiddelbartéherefter.abamletsetdlevaleraidbetaltagodtdb2amio.&kr.daudbytter.

Udbytterthdbetaltshltimosapril2007

Udbytter
igpct.pr.devis
afenomineleveerdiepae 00ekr.

DanskeeAktier 6,75
EuropaeAktieindeks )

Aktier 2,00
ValueAktier 2,75
Danskedbligationer 3,50
Obligationer 3,50
Pension 2,75

Kontra udbetalerskkewdbytte

Nytsbmkostningsnegletal

InvesteringsForeningsRadetdardesamarbejdeeneddinanstilsynet,d&onkurrencestyrelsen,&Forbrugerradet,
Forbrugerstyrelsen,dJkonomiemgeErhvervsministeriet,&FinansradetepgddanskeA ktioneerforeningaidarbejdeteet
nytenogletal, someskaleggoredaletdetteredordnvestorerneatsammenlignemkostningerneddorskelligednvesteo
ringsforeningsafdelinger.©©mkostningsnegletalletkaldes Arlig-©mkostningsprocentagdorkortesdileh OP.

AOPenogletalletmfatterdolgendeemkostninger:

= Omkostningernesvedatkobewgselgedeviserddormarfanaksimaleemissionstilleegegdndlesningsfrae
drag,elogemfattesaleewmkostninger, somdetalesddurtagedilpengeinstituttetdkke.eAOPa@pgores,som
omdnvestorkommerdilatdetaleale maksimalemkostningerevedatdkobewgaelgedngangddobetafd
ar.alaledlestedilfeeldeevilékobsemgesalgsomkostningerneevaeredavere.

=  Afdelingensdrligemdministrationsomkostninger,somdratraekkesafkastet.

= Afdelingensdnterneemkostningereredéhandelenedeveerdipapirer.dissedhandelsomkostningerdragar
ogsadafkastet.dDednternedhandelsomkostningerestimeresepddaggrundafalokumentationdradilsvae
rendedransaktioner.

Nogletalleteviser,aatd Ddnvestsafdelingeréhardavespmkostninger,vilketerendordeldordnvestorerne.d
samtligedkategorierchard Ddnvestsafdelingerdaveremkostningerenddranchensdypiskeaniveau,emaltered
InvesteringsForeningsRadetsemedian.eAfdelingdObligationererdilligstdsindategori, @gafdelingdDanske
Aktiererencestbilligstdsindategori.ddleredilfeelde@raledilligsteafdelingerdkkedilgeengeligedoreprivate
investorer.
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Arligabmkostningsprocent%OP

LDdnvest Branchensanedian "

igpct. iepct.
DanskeeAktier 1,03 1,54
EuropaeAktieindeks 0,80 1,90
Aktier 1,11 1,90
ValuedAktier 1,08 1,90
Danskedbligationer 0,62 0,79
Obligationer 0,72 1,12
Pension 0,93 1,56
Kontra 1,27 1,56

YVledianenwplysesafdnvesteringsForeningsRadet.aMlediandetyder,
atdhalvdelenafafdelingerneeralyrere, @galeneandendchalvdelerdilligere.

Administrationsomkostninger
LDdnvestdndfriedewgsiddorstedralvar®2007sineenalsetningerewmdaveemkostningsprocenter.

Administrationomkostningersmaltspct.
affgennemsnitligformue

Omkostningsmaltal Branchens

Realiseredemkostninger amfordele2007 median "
1.dhalvar2007 R p Ct. iepct.
Danske@Kktier 0,31 0,70 1,33
EuropaeAktieindeks 0,14 0,30 1,25
Aktier 0,35 0,70 1,26
ValueeAktier 0,35 0,70 1,26
Danskedbligationer 0,17 0,35 0,54
Obligationer 0,24 0,50 0,73
Pension 0,30 0,60 0,93

Kontra 0,35 0,70 ®

l)aMedianendor®006@plysesafdnvesteringsforeningsradet.

Enmeget-billigktieafdeling

MedafdelingEuropacA ktieindekssigterd Ddnvestepaatdilbydealendilligsteaktieafdelingdilalmindelige
privatednvestorer.dVlalseetningendoralendirligeadministrationsomkostningerd),30¢ct., drvilketdiggeraimnder
allesammenligneligeafdelinger.

Deterémidlertidendnudordidligtatdoretagessammenligninger,alaafdelingendlevabnetdduniddir.
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Finansmarkedernet.chalvar2007

Forstedhalvdelamf@007evisteaftagendeovaekstdalenamerikanskeakonomi,emendortsatsolideveekstdeuroomrao
det.dJSAsdBNPskeonnesatoreereovokset@epct.ddorstechalvdelamfendevaerendedir,anodB,3¢pct.aR2006.&F or
euroomradetekonnesdBNPdilsvarendeateveerearokset®,8epct.,anod@,9¢ct.dretdor.Stemningenedmkringaden
amerikanskewkonomidlevaloganeregraegetafdendensendgenneme .dhalvar.dlerepegedeanogletalleneanod

tiltagendeeveekstd®.ekvartaldrodsafmatningeneelativtdil2006.

ObligationsmarkedetéhavdedndregnetdorventningeromenenoderatdempelseafepengepolitikkenddJSA,emen
endredewpfattelseefterdorbedringenafenogletallene. Rentengpdd Ocirigeamerikanskestatsobligationersteg
fraet,70epct.eprimo@007 ¢ild,02¢pct.vedandgangenafguni.adeuroomradet,dhvordendEuropaeiskedCentralbank
(ECB)dortsatteanedatdheevearenten,emindskedesaenteforskellendildJSSAeyderligere.Rentenepael Oerigedyske
statsobligationerstegdrad,95epct.eprimo007 dilet, 57¢pct.evedandgangeneafguni.cRentenegpad Ocirigealanske
statsobligationerstegdilsvarendedrad, 95¢ct.dilet,59¢pct.

Aktiemarkederne@plevede@tdkursfaldddebruar/marts,doranledigetafstigendeaisikkerhedddkelvandetepa
krisen@mkringalesakaldted subeprimedoans”,alererdoliglandildoligkebereemedalarlig&kreditveerdighed.dFor
l.dhalvarsomeénelhedevarardviklingenalogepreegetafepeenestigninger. ddJSAstegb & PH00dndeksetd, Oepct.,
mensaletaysked) AXdndeksstegdhele®1,4epct.ddokalevaluta. Samtidigteveekkedesalenamerikanskealollarever
foreuroen,@gwpgjortdalanskekronerstegamerikanskeaktieret, 2epct.dDetalanskedOMXdndeksdortsattealen
positivedendensemedenstigningepad 3, 9epct.

Udsigterne¥orfinansmarkederne+2.shalvar2007

Deamerikanskeaogletalsenderdangtfrasmogetentydigteignal, @gdedringenevedrorerdovedsageligteproduktio
onssiden.d@aefterspargselssidenevaekkerstagnationdeprivatforbrugetanogendekymring.detkunnedydeea, et
dendiltagendesvaekstkunerafdorbigdendedarakter.dMangeamarkedsdeltageredorventeraentenedseettelserdra
denaxmerikanskeaentralbank,&FederaleReserve.dvlenseentengasstatsobligationeralerforeventesatdaldedalette

scenarie,kaneentenegpaevirksomhedsobligationerstige, ehvisantalletafkonkurserapges.

IeEuropaerenteséECBanitialtatdortseettestramningerne. dereralogdegned, amtarentestigningernedegynderatda
effekt, @gatenanaermersigetepunkt,divordECBevilafstadragyderligerestramninger.dPadidtdeengeresigt

kan@bligationsmarkedernedegyndeatdagedorskudegpaendkommendedempelseafepengepolitikken.

Aktiemarkedernesrurderesggenereltatereere@imeligteprissat,enedaidsigtdildortsat,amendeskedendremgang.
Aktierdemindreselskabereventesaiteklaresigalarligereendektierdalestoreselskaber.degglobaleamarkederevil
fortsateveeregpreegetanfarigeligdikviditet, anendnvesteringer,chvorenandanerddavrentevalutaerdf.eks.dPY)wg
placererdéhgjrentevalutaer,&kanegradvistdliveanindreattraktive.Emergingemarketsabligationeregeaktier,aler

fortsatepleversstorspekulativékapitalindstremning,kanalermedé&kommeainderepres.
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ANVENDT-REGNSKABSPRAKSIS

Anvendteegnskabspraksisddhalvarsrapporteneraieendretédorholddilalenanvendtearegnskabspraksisdor
arsrapportendore2006.

Specifikationenafaledorsnoterededinansiellednstrumentereraideladtddalvarsrapporten,ddetepecifikationen

kandindeseadoreningenséhjemmesideellerkanaekvireresevedéhenvendelsedildnvesteringsforvaltningsselskao
betdDanskednvesteAdministrationeA /S, Stredamvejet6, 100K ebenhavndd.
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Afdeling'PanskefA ktier

Afdelingenegavdd .dhalvaretafkastepae 1,66¢pct. evilketabsolutseterserdelesdilfredsstillende,emendavere
endsammenligningsindekset,alerstege 3,21epct.

Investeringsvalg

Daaktieudveelgelseerdundamentetdaafdelingen, skalafkastforskellendindesdalenenkelteaktiesardvikling.
H+Hdnternational, &chouwe&eCo.@gel opsilevardlandtaleselskaberdeportefoljen,alerdidrogepositivteil
afkastet.d_igeledeséhavdealetepositivandvirkningepaaletaelativeafkast, atarf delingendkkechavdeALKeAbello,
Genmab,Alm.dBrandegd C{Companysaeortefaljen.dVlodsatdidrogdeholdningddGN&toredNord,danisco,
Topdanmarkegdydbankaegativtdilafkastet.desudendrakaletenedepaalenaelativeeperformance, atafdelingen
ikkedhardnvesteretdedRockwooldnternational, &Kebenhavnsd ufthavneagel DC.&idstnevntesteg@0epct.gpaeen
domdd&Jstred.andsret,@leragaveA TPam.fl.anedholdd,eteninoritetsaktioneererdkkedkandndleses,anedmindre
hovedaktioneerendesidderemindst®Oepct.afaktiekapitalen.

Detalanskeaktiemarkeddortsatteddorstechalvaralendlottedrenddraeleseneredir.dJrogpaaleardenlandske
aktiemarkederaidlosteetstorrekursfaldddebruar,dvoraletalanskeamarkedepadloteteparaigersattedepct. dilag
dermedevardilbageeveddiretsardgangspunkt.dierefterstegenarkedetdgen, alogenedendorrektiondgendemaj
somdolgeafaentestigninger.dGenereltéharaktiemarkedeteveeretdbegunstigetafaigeligdikviditet.

Strategisbgperspektiv
Strategiendastholdesemed@ndkebmandsmeessigdilgang,dwvoralerdontinuerligtafsogesdnvesteringsmuligheder
ialetalanskeaktiemarkedepadveersafesektorer,selskabsstorrelserage-typer.

Prisfastseettelsenaafalenenkelteaktieereneresentliggparameter,dhvorselskaberneerurderesenkeltvisaiddraen
langsigtetdndtjeningsevne.derdeeggesstorevaegtepdateoredligeholdeckendskabetdilaletenkelteselskabsamtepd
atdeereatdorstdalenenkeltededelseggennemgeevnligeanoderenedalenne, ddetdedelsensaesultaterapgdroveere
dighederanegetafgorende.

Veddalvarsskiftetevaralealanskeselskaberggenereltdggod geengewgerirkedealtdaltdairerissat.Endortseettelse
afaenggunstigekursudviklingevileveeredetingetafeneositivaoneddhalvarsmeddelelsernegsamtdndfrielseaf
forventningernedil@esultatopjusteringerdenaaekkeerirksomheder.dJsikkerhed@meaenteudviklingendan
treekkedeggeareje.

Branchefordeling:

Industri 34,3%
Finans 23,1%
Sundhedspleje 18,8%
Konsumentvarer 11,9%
Materialer 4,0%
Qvrigednkl.dikvide 7,9%
lalt 100%
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Afdeling®PanskeAktier

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelset.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Renteregandbytter 3.457 3.499
Kursgevinsteregdab 19.221 9.620
Administrationsomkostninger &77 527
Resultatderskat 21.901 12.592
Renteemgaidbytteskat b4 B9
Halvaretsshettoresultat 21.847 12.553
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.06
Likvideanidlerdl) 11.195 2.534
Kapitalandeledl ) 264.957 169.899
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 1.284 286
Andreaktiver 117 0
Aktiversrialt 277.553 172.719
Passiver

Medlemmernesdormued) 277.302 172.675
Andenegeeld 251 44
Passiver-filt 277.553 172.719
Notest:-Finansielle®fnstrumenter+%.000%r. 30.06.07 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 264.556 169.498
Qvrigedinansiellednstrumenter 11.596 2.935
Inlt-finansiellesmstrumenter 276.152 172.433
Note 2: M edlemmer nes formue 1.1.2007.580.6.2007
Medlemmernesdormueeprimo 172.675

Udlodningdrasidstedr ¢11.731

Emissionerdeperioden 99.826

Indlesningerdeperioden 5.526
Nettoemissionstilleegg@indlesningsfradrag 211

Periodenseesultat 21.847
Medlemmernessformuehltimo 277.302

Nogletalforshalvaret 1.shalvar2007 1.shalvar-2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 277.302 130.194
Cirkulerendedkapitaldt.kr.) 183.046 112.956
Indreeveerdi 151,49 115,26
Afkaste{pct.)d) 11,66 15,26
Sammenligningsindeksepct.)d) 13,21 11,00
Ombkostningspct.&) 0,31 0,38
Kurs 152,78 115,90

*Dissempgletalerapgjortdordralvaretogeralerforakkessammenligneligeenedaledilsvarende

nogletalddirsrapporten@pgjortepadrsbasis.

O
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Afdeling*EuropaA ktieindeks

Afdelingenggavdeeriodend.duni007¢ilS0.guni2007 etafkastepaad,31epct. dammeeperiodedaldtdMSCI
Europael,13epct.

Investeringsvalg

Afdelingenerdokuseretepdatekabeetafkastpamiveauanedanarkedet, ogalererdkkedalemaktivaktieudo
veelgelse.bammenseetningenafeortefoljeneralerforsketaiddraetandl@mateenerereetafkastalerdiggerdaet
opaddMSCl&Europadnkl.aidbytter.@Allerededrastartendaafdelingenduldténvesteretdardvalgtestorre
europeeiskeaktierwgdormaedealervedatdevereetaesultatet, alerdagpadiveauanedemarkedet.derevarailtimo
junidnvesteretd&9eselskaber.

Markedetdlevdguniendneddkkealrevetafenoglespecielleeyheder,enenalestigendegglobaleaenterddkol vandet
afdornyedeeveeksttaldradseerdJSAevaranedvirkendedil atektiernedguniendneddkkedklaredesigsynderligt
godt.dettegpressedeaktiemarkederneeglobalt, @gsattewgsasitapordafdelingensafkastdorgperioden.

Strategisbgperspektiv
Afdelingenersomdidligereanaevntdokuseretepdatskabeatanarkedsafkast.dDerforevilevidobendesorgedor, et
portefoljenddgjegraddigneraletdrededuropaeiskeanarked, ¢éledesatenalsetningenemaetemarkedsafkastdkan
nas.

Detdorventes,at@007dortsaterildydegpackursudsving,emeneralogdortrostningsfulde, snaralersesgaeprisfasto
seettelsenafalestoreeuropaeiskeselskaber.dissedhandlesdilenogletal¢P/E), alerandeansesatoreeredavedade
historiskeogabsolut,@galetdetyder,ataleuropeeiskeaktieraverendredkamdorkunnegenerereetdilfredso
stillendeafkastset@verendsengeregeriode.dlertilkkommer,ateuropeeiskeaktierstadigdhandlesemedeneris
rabatddorholddildadedJSAwgdapan,dvilketepadeengeressigtgsddurdeandmontessigdafkastdoraafdelingens
aktier.

Landefordeling:

Storbritannien 34,6%
Tyskland 13,7%
Frankrig 13,2%
Schweiz 12,3%
Spanien 6,7%
Qvrigednkl.dikvide 19,5%
laalt 1008%
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Afdeling®Europa“Aktieindeks

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelse.000%kr.

Resultatopgerelse 7.6.2007.980.6.2007
Renterepgandbytter 209
Kursgevinsteregdab 554
Administrationsomkostninger @106
Resultatdoreskat o151
Renteemgaidbytteskat &
Halvaretsshettoresultat 460
Balance

Aktiver 30.6.2007
Likvideanidlerdl) 1.395
Kapitalandeledl ) 83.012
Andreaktiver 99
Aktiversilt 84.506
Passiver

Medlemmernesdormued) 84.478
Andenegeeld 28
Passiver-balt 84.506

Notest:*Finansiellesfnstrumenter+.000%kr.

1.1.200780.6.2007

Borsnoterededinansiellednstrumenter 83.012
Qvrigedinansiellednstrumenter 1.395
| alt finansielle instr umenter 84.407
Note 2: Medlemmernes formue 7.6.2007.930.6.2007
Emissionerdeperioden 84.741
Nettoemissionstilleeggeindlesningsfradrag 197
Periodenseesultat o460
Medlemmernessformuehltimo 84.478
Nggletal for halvar et 1.©halvar2007
Medlemmernesdormuedt.kr.) 84.478
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 84.741
Indreoveerdi 99,69
Afkaste{pct.)d) 0,31
Sammenligningsindekse{pct.)d) el,13
Omkostningspct.&™) 0,14
Kurs 101,00

& dDissemogletalerapgjortdoreperiodend.6.e30.06.07
*)Dettemogletalerepgjortdildralvarsniveau
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Afdeling#Aktier

Afdelingenegavad .dhalvar@007 etafkastepad,41epct. cvilketabsolutseterenegetdilfredsstillende,alogdavere
endsammenligningsindekset,somdsammeeperiodesstege,41epct.

Investeringsvalg
Generelteetkomaleanesteositivedidragdradnvesteringernedndendordorsyningsemgdeleomradetsamtale
relativtkonjunkturfelsomme@mradersomdeknologigendustrimgdorbrugsomradet.d)eanerestabileewmrader,
bl.a.epharmasektoren,didrogemeddeskedneeositiveafkast,emensdnvesteringeréndendordinansemgaavareome
radeteavdab.dseografisksetdidrogdnvesteringerdemergingemarketsogeEuropaamesteositivt,anensdnvesteo
ringerneddadedJSAwgdapandlevanegativtepavirketaferalutakursfald.

Modsatdorventningernesveddiretsstartdkomaleamestepositiveafkastdraaleameredkonjunkturfelsommesmrader.
Baggrundener,atdseralendortsatgpeenesveekstdammerikanskakonomidigesomdorholdsvisdaveaenterag
uforandretstor@pkebsaktivitetalanneregrundlagdoreneelativtdojeisikoappetitepaenangeaktiemarkeder.

Strategisbgperspektiv
Afdelingendnvestererdredt,enen@pretholderenserligdhojeksponeringeanodesektoreragdandeeneddnvesteo
ringsmuligheder,alerevurderesateveeredavteprisfastsatogsamtidigatdhaveenaelativdilledkonjunkturfelsome
hed.DerersaledesstadigaisikodorenenarkanteedgangdalenaskonomiskeevaekstddJSA, mgdorataletteeril
pavirkedndtjeningendenangeselskabersamtaktiekurserneddadedJSAdgaestenafeverden. detsadantscenario
ventesarktierdstorreselskaberartdklaresigdbedreeendaktierdenindreselskaberodvorforafdelingen@pretholder
endgjeeksponeringenodeaktierdstorresselskaber.

Derdastholdesendgjeksponeringeamodepharmaedgdeleselskaberagdrodsenabsoluteetdojeprisfastseettelseanf
aktierdndendoraletstabiledorbrugsomrade, eventesaletteagsaatoreereetattraktivtanvesteringsomrade.
Geografiskeetopretholdesendojoveegtaf@uropeeiske, gapanskewgdilalelsemergingenarketsaktier.gapanske
aktierarurderesdortsatateveereattraktivegpga.alendaveeyenckurssamtepotentialetdforendorbedringeaf
selskaberneserentabilitet.

Landefordeling:

USA 24,9%
Japan 19,5%
Storbritannien 11,6%
Danmark 6,2%
Sydkorea 5,9%
Qvrigednkl.dikvide 31,9%
lalt 100¢%

Investeringsforeningend.Ddnvest



Afdeling#Aktier

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelset.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Renteregandbytter 2.328 2.334
Kursgevinsteregdab 7.781 &.175
Administrationsomkostninger @612 &57
Resultatdorskat 9.497 B.598
Renteemgeudbytteskat @213 o163
Halvaretsshettoresultat 9.284 +8.761
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.06
Likvideanidlerel ) 1.826 3.884
Kapitalandeledl ) 170.238 179.866
Andreaktiver 285 193
Aktiversrhlt 172.349 183.943
Passiver

Medlemmernesdormued) 172.242 183.054
Mellemveerendeevedr.dhandelsafvikling 0 856
Andenegeeld 107 33
Passiver-hlt 172.349 183.943
Note 1: Finansielle | nstrumenter i 1.000 kr. 30.06.07 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 169.837 179.465
Qvrigedinansiellednstrumenter 2.227 4.285
| alt finansielle instr umenter 172.064 183.750
Note 2: M edlemmer nes for mue 1.1.200780.6.2007
Medlemmernesdormueeprimo 183.054

Udlodningdrasidstedr 3.181

Indlgsningerdeperioden 016.943
Nettoemissionstilleegage-indlesningsfradrag 28

Periodenseesultat 9.284

M edlemmer nes for mue ultimo 172.242

Nogletalfortisiko®) 1.shalvar#2007 1.shalvar-2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 172.242 171.643
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 154.835 171.335
Indreoveerdi 111,24 100,18
Afkastdpct.)d) 5,41 0,18
Sammenligningsindeksepct.)d) 6,41 ol,10
Ombkostningspct.&) 0,35 0,39
Kurs 110,83 101,20

*Disseqogletalerapgjortdordralvaretogeralerfordkke
sammenligneligeanedaledilsvarendeamogletalddrsrapporten
opgjortepadirsbasis.
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L1 ]

AfdelingWaluefAktier

Afdelingenegavddorstechalvaretafkastepad,08¢pct. ehvilketabsolutseteranegetdilfredsstillende,emendavere
endsammenligningsindekset,alersteganed®,41epct.

Investeringsvalg
Afdelingendnvestererdenkelteselskaberefterevaluegprincippetgdeggeranindreevaegtepastrategiagaaktiske
allokeringer.

Aktiemarkedernestegepaentdgennemdneledorstedhalvar,cvilketsikredeetepositivtafkast.dnvesteringerned
amerikanskeselskaberegalollarfaldetepa®, 5epct.dgperiodenchareveeretalengprimeereaegativedidragsyderdil et
afdelingendkkedardlaretsigdbedreendenarkedet.

Paenkeltaktiemiveaudidrogdelgendeeositivt:dlieselskabeteA pachedCorpsteganedanereend 3epct., dgalet
sammeegjordesigezeeldendedorwliesektorenaggenerelt,alerevardlandtdalvaretsabsolutdedstesektor.dlerude
overdidrogafdelingensel aiwanaktierdareEasterndl extiledCo.samtdNand]aid inesgsaeositivtdildalvaret
medstigningerepde@mkring@0e30epct.aDeamegativedidrag&komdseerdraddanskedBank,svenskaddandelsbanken
samtdohnsonefzdohnson.

Strategisbgperspektiv
Valuesstrategiendndebeereretdokusepaaindervurderedeselskaber,egdnvesteringernedardeperiodeneveeret
tungteplaceretdaledeltstoregglobaleselskabers-gprimeertddJSSAwgEuropassomaiddraenanalyseafselskao
berneswkonomiskemogletalstadigansesdorateveereamndervurderededdorholddilenarkedetagenerelt, gaom
ogsadhandlesdalenabsolutdaveendeafaleresegendhistoriskeeprisfastsaettelse.

Positionendd’umadlevaolgtsomdolgeafovertagelsestilbudafd’PR.derdlevanvesteretdselskabetRenault
samtdBNParibas,alerdeggedardjemstedddrankrig, egserarddilateveeredemmeligaindervurderede. &lutteligt
blevalerdnvesteretdaletailvarekeedendlarget, somsammenlignetemedd.eks.dValdMartagel escodgsaseraiddil
ateveeredordavteprisfastsat.

Detdorventes,at®007dortsatevildydegpaenalel&kursudsving,enensamtidigereprisfastsettelsenaafalestore
globaleselskaberdortsatattraktiv.dissedrandlesaudilanogletalP/E), alerdkkeersetsidenstartenafd 990 erne,
hvilketeretegodtaidgangspunktdoreendangsigteténvestering.

Landefordeling:

USA 50,6%
Frankrig 10,2%
Taiwan 8,6%
Storbritannien 7,6%
Mexico 5,8%
Qvrigednkl.dikvide 17,2%
laalt 1008%

Investeringsforeningend.Ddnvest
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Afdeling-¥Value'Aktier

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelse.000%kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Rentergaidbytter 5.887 5.727
Kursgevinsteregdab 20.711 9.423
Administrationsomkostninger @l.553 ol.691
Resultatdorekat 25.045 5.387
Renteemgaidbytteskat B65 605
Halvaretsshettoresultat 24.680 95.992
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.06
Likvideenidlerdl ) 9.681 6.277
Kapitalandeledl ) 612.704 393.416
Andreaktiver 969 255
Aktiversphlt 623.354 399.948
Passiver

Medlemmernesdormued) 622.731 399.895
Andenegeeld 623 53
Passiver-hlt 623.354 399.948
Notest:Finansielle“fnstrumenter-t.000kr. 30.6.2007 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 612.303 393.015
Qvrigedinansiellednstrumenter 10.082 6.678
Inlt-finansiellesmstrumenter 622.385 399.693
Note2::;Medlemmernes-¥formue 30.6.2007
Medlemmernesdormueeprimo 399.895

Udlodningdrasidstedir ©10.030

Emissionerdeperioden 216.795

Indlgsningerdeperioden 8.990
Nettoemissionstilleegge@indlesningsfradrag 381

Periodenseesultat 24.680
Medlemmernessformuehltimo 622.731

Negletalforshalvaret 1.shalvar-2007 1.-halvar2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 622.731 379.797
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 553.804 381.004
Indreeveerdi 112,45 99,68
Afkastdpct.)d) 6,08 0,32
Sammenligningsindekse{pct.)d) 6,41 ol,10
Omkostningspct.d) 0,35 0,39
Kurs 114,00 100,47

*Dissempgletalerapgjortdordralvaretogeralerforakkessammenligneligeenedaledilsvarende
nogletalddirsrapporten@pgjortegadirsbasis..

1 [ - 14-
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L1 ]

Afdeling'Panske®bligationer

Afdelingenegavddorstedhalvaraf@007@tmegativtafkastepae , 10gpct. A rsagenereprimeert, @t .kvartaldhardudt
paemassiveaentestigninger.eAfdelingendlaredesigal ogenanelsededreeendsammenligningsindekset,alerdabte
1,32¢pct.Deterelativeafkasterdilfredsstillendespecieltsetddysetanf, atafdelingendharendetydeligdhojere
varighedendeammenligningsindekset.

Investeringsvalg
Afdelingensdetydeligedeholdningeafeealkreditobligationerdidrogepositivt,egalissedklaredesigegenereltdedre
endsstatsobligationeranede#ammeevarighed.det@geelderspecieltdeholdningenafdangeovariabeltdorrentede
realkreditobligationeranedeenteloft,alerevardlandtalewbligationerepaaletalanskewbligationsmarked, somegav
detdedsteafkast.dissewbligationeregavaaledesetepositivtabsolutafkastdrodseperiodensarentestigninger, g
andelendlevargetenanelseddorsteckvartalogaidgjordesveddhalvaretsafslutningdeetoved20e¢pct.aafdeholdnine
gen.

Realkreditobligationernes&generellemutperformancedlevémidlertidaeduceretdetydeligtdandetkvartaleven
padibningenafalendkonverterbare®%®038, stigendekursudsvingagenstejlingafeentekurven.detevurderes,
atarsikkerhedendhurtigtevildorsvinde, egatalanskeaealkreditobligationerevildortseetteamed ategiveaelativtegode
afkast.

Strategibgperspektiv
Deterafdelingensenalepadangsigtatdevereetdojereafkastendalanskeastatsobligationer.ddorstechalvaref
2007dharstrategiendorafdelingensiledesaelativteetaivetetdilfredsstillendearesultat.

Afdelingendharendhgjeresvarighedeendsammenligningsindekset.dvisdorventningen@meetdetydeligt
rentefaldéliveraealiseret,evilevarighedendliveaeduceretdileninimumeammeaiveausomerarighedenegpa
sammenligningsindeksets.dindvidereeraletdhensigtenatdortseetteaneden@verveegtafalanskeerealkreditoblie
gationer,alerdremadrettetdl.a.ovildbliveainderstottetafetenarkantdalddardbuddetsomdolgeafalelsendav
aktivitetgpadoligmarkedetogalelsenayalanskeealkreditlovgivning.

Obligationstyper:

Realkreditobligationer 83,8%
Statsobligationer 11,6%
QDvrigeardstedere 4,6%
lalt 1008%

Investeringsforeningend.Ddnvest
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Afdeling®Panskes®bligationer

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelset.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Renteregardbytter 3.540 3.699
Kursgevinsterepgetab 5.527 &7.550
Administrationsomkostninger B47 o146
Halvaretsshettoresultat 2.334 4.297
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.06
Likvideanidlerel ) 110 6.814
Kapitalandeledl ) 401 401
Obligationerdl ) 199.841 201.043
Andreaktiver 2.899 1.705
Aktiversrhlt 203.251 209.963
Passiver

Medlemmernesdormued) 203.163 194.093
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 0 15.836
Andenegeeld 88 34
Passiver-hlt 203.251 209.963
Notet:Finansiellestnstrumenter+t.000%kr. 30.06.07 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 199.841 201.043
Qvrigedinansiellednstrumenter 511 7.215
Iltfinansiellesmstrumenter 200.352 208.258
Note2:"Medlemmernesformue 30.6.2007
Medlemmernesdormueeprimo 194.093

Udlodningdrasidstedr ®.758

Emissionerdeperioden 18.256

Indlgsningerdeperioden o112
Nettoemissionstilleegg@indlesningsfradrag 18

Periodenseresultat ?.334
Medlemmernessformuehltimo 203.163

Nogletal¥orhalvaret 1.1.2007+30.6.2007 1.shalvar2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 203.163 187.618
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 210.551 191.781
Indreeveerdi 96,49 97,83
Afkaste{pct.)d) ol,10 ?,17
Sammenligningsindekse{pct.)d) ol,32 2,16
Omkostningspct.d) 0,17 0,21
Kurs 97,42 99,33

*)Disseqogletalerapgjortdordalvaretogeralerfordkkessammenligneligeenedaledilsvarendeaogletal

idirsrapporten@pgjortepadirsbasis..

] [
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L1 ]

Afdeling®bligationer

Afdelingenggavddorstedhalvaraf@007@tmegativtafkastepael 28epct.eh rsagenereprimeertanassiveaentestignine
gerd®.&kvartal. Afdelingendklaredesigendidtdedreeendsammenligningsindekset, alerggavetaegativteafkastepa
1,32¢pct., dvilketalogerdilfredsstillende,alaafdelingendharendetydelighojeresovarighedeendsammenligningse
indekset.

Investeringsvalg
Afdelingensaeisikoobligationerdeverededlandedeaesultater.dVlexicanskeagaydafrikanskestatsobligationer
bidrogemedetenindregositivtafkastdakketoreeretenggodardviklingde.vartal.Beholdningenafdapansk
valutadlevdmidlertideamtefenenarkantsvekkelseafoyennen,ewgenorske@bligationerdlaredesigalarligere
enddilsvarendealanskestatsobligationer,drodsenstyrkelseafanorskeskroner.

Tilggengelderafdelingenaelativtsetdlevetdbegunstigetafendetydeligdbeholdningafaealkreditobligationer,
derggenereltggavdedreafkastendstatsobligationerened#ammeerarighed.detegaelderdsaerdeholdningeneaf
langeorariabeltdorrentedearealkreditobligationeremederenteloft, alerevardlandtalededsteperformendebligatioo
nerepaaletalanskewbligationsmarked.dissewbligationeragaveasaledesatepositivtabsolutafkastdrodseperiodens
rentestigninger.eAndelenafalissewbligationerdlevasgetenanelseddorsteckvartal, galeardgoranudeetevede 7
pct.afdeholdningen.

Strategisbgperspektiv
Deterafdelingensanalepddangsigtatdevereetdojereafkastendalanskestatsobligationer.deterdkundeteyderst
begreensetomfangdykkedesdd .chalvaraf2007,chvorafdelingenchavdeendgjeresvarighedendsammenligningse
indekset.d1visdorventningen@metdetydeligtaentefalddliverdndfriet,evilevarighedendliveeeduceret.
Desudeneraletdhensigtenaatdortsetteenedatoverveegteaealkreditobligationeregatevidereforealendonservae
tivestrategiendendoralewvrigesmrader.detdbegrensetomfangdkanalersiledesdlivedaledmdnvesteringerd
hejrentelande,dhvisalerpstarattraktiveenuligheder.

Obligationstyper:

Realkreditobligationer 78,7%
Statsobligationer 11,0%
QDvrigeardstedere 8,4%
Qvrigednkl.dikvide 1,9%
lalt 1008%

Investeringsforeningend.Ddnvest
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Afdeling®bligationer

Resultatopgerelse,-Balancesbg-Formueopgorelse.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Rentereogairdbytter 9.816 9.932
Kursgevinsteregdab ©14.887 20.126
Administrationsomkostninger 0l.179 0l.349
Halvaretsshettoresultat 6.250 41.543
Balance

Aktiver 30.06.07 31.12.06
Likvideanidlerel ) 8.879 23.956
Kapitalandeleel ) 15.567 16.413
Obligationerel) 437.704 490.654
Mellemverendeevedr.chandelsafvikling 0 510
Andreaktiver 6.528 4.841
Aktiversrhlt 468.678 536.374
Passiver

Medlemmernesdormued) 468.340 496.708
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 0 39.590
Andenegeeld 338 76
Passiver-hlt 468.678 536.374
Notest:-Finansielle®fnstrumenter+#.000%r. 30.6.2007 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 452.870 506.666
Qvrigedinansiellednstrumenter 9.280 24.357
Notest:-Finansielle®fnstrumenter+%.000%r. 462.150 531.023
Note2::;Medlemmernes-¥formue 30.6.2007
Medlemmernesdormueeprimo 496.708

Udlodningdrasidstedr ol7.714

Emissionerdeperioden 15.964

Indlesningerdeperioden 20.475
Nettoemissionstilleegeg@indlesningsfradrag 107

Periodenseresultat %.250
Medlemmernessformuehltimo 468.340

Nogletalforshalvaret 1.shalvar2007 1.shalvar-2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 468.340 472.868
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 485.106 482.626
Indreeveerdi 96,54 97,98
Afkastepct.)d) ol,28 2,02
Sammenligningsindekse{pct.)d) ol,32 2,16
Omkostningspct.&) 0,24 0,26
Kurs 96,25 98,50

*)Disseaogletalerapgjortdordalvaret@geralerfordkkessammenligneligeanedaledilsvarendeaogletalddirsrapporten

opgjortepadirsbasis..

O
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AfdelingPension

AfdelingenegavddorstechalvarafP007etafkastepad),83¢pct., dvilketeranindredilfredsstillende.

Investeringsvalg
Obligationerandgeredmkringe’Ogpct.aafénvesteringerne,galengrimeeredirsagdilaletdeskedneafkasterdabene
pa@bligationerne.dendetydeligedeholdningaferealkreditobligationer,aleregenereltklaredesigdedreend
statsobligationerened@#ammeevarighed,drakdepositivaretningepaebligationssiden.detezjal dtdseeraledange
variabeltdorrentedeaealkreditobligationereanedaenteloft,alerdidrogenedeteositivtabsoluteafkastdrods
periodenseentestigninger.eRisikoobligationernedhardeveretdblandedeaesultater.dMexicanskewgsydafrikanske
statsobligationerdidrogenedetenindregositivtafkast,anodsatdeholdningenafdapanskevalutagenorske
obligationer,aleregavdab.

Deanestepositivedidragkomdraaktierdandendordorsyningsemgdeleomradetsamtaleaelativtdkonjunkturfele
sommeaktierdndendordeknologigdndustriengdorbrugsomradet.dDeanerestabilewmrader,dl.a.¢pharmasektoo
ren,didrogemeddeskednedpositiveafkast, amensaktierdndendordinansemgadvareomradetagaveaab.dGeografisk
setdkomaleanestepositivedidragdraemergingenarketsgeEuropa,enensdnvesteringerneddadedJSAwgdapan
blevenegativtepavirketaferalutakursfald.

Strategibgperspektiv

Deterdensigten, atdortsetteeenaelativkonservativaogdangsigtetdnvesteringsstrategienedenaktieandelea
omkring80ect.afdormuen.eDerersaledesstadigaisikodorenanarkanteedgangdalenewkonomiskeereekstd
USA, ogdoraitaletteevilepavirkedndtjeningendemangeselskabergaktiekurserneadaded JSSAwgaestenaf
verden.detsadantscenariooventesaktierdstorreselskaberatklaresigdedst,hvorforalerdnvesteresarelativt
megetdalisse.Endgjeksponeringanodepharmaemgdeleselskaberdorventesdastholdt,egaktierdandendoralet
stabiledorbrugsomradeeventeswgsaatereereetattraktivtdnvesteringsomrade.dGeografisksetpretholdesendoj
vaegtafeuropeeiske, gapanskeagdilalelsemergingemarketsaktier.

Pawbligationsomradetdastholdesstrategieneneddetydeligednvesteringerdstatsobligationer,suppleretamed
investeringerdndendorarealkreditobligationeregdojrente@bligationer,dhvoralerarurderesateveereetanttraktivt
forholdemellemarisikoen@galetepotentielleaafkast.

Formuefordeling

Danskeebligationer 54,8%
Danskeaktier 5,9%
Udenlandskeebligationer 10,3%
Udenlandskeaktier 26,8%
Qvrigednkl.dikvideanidler 2,2%
lalt 100%

Investeringsforeningend.Ddnvest



Afdeling¥Pension

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelse.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.12.05.580.06.06
Renterepgandbytter 2.159 1.791
Kursgevinsterepgetab 842 3.270
Administrationsomkostninger B26 o107
Resultatdorekat 991 o1.886
Renteegaidbytteskat B6 B2
Halvaretsshettoresultat 955 1.918
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.06
Likvideanidlerel ) 2.240 4.985
Kapitalandeledl ) 34.214 32.923
Obligationerdl ) 68.279 78.033
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 0 2.362
Andreaktiver 1.458 894
Aktiversrhlt 106.191 119.197
Passiver

Medlemmernesdormued) 106.124 112.224
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 0 6.928
Andenegeeld 67 45
Passiver-hlt 106.191 119.197
Notest:-Finansielle®fnstrumenter+#.000%r. 30.06.07 31.12.06
Borsnoterededinansiellednstrumenter 102.092 110.555
Qvrigedinansiellednstrumenter 2.641 5.386
Inlt-finansiellesmstrumenter 104.733 115.941
Note2::;Medlemmernes-¥formue 1.1.480.06.07
Medlemmernesdormueeprimo 112.224

Udlodningdrasidstedir 2.933

Indlgsningerdeperioden ©1.128
Nettoemissionstilleegge@indlesningsfradrag 6

Periodenseresultat 955
Medlemmernessformuehltimo 106.124

Nogletal¥orhalvaret 1.shalvar-2007 1.shalvar2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 106.124 95.462
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 104.644 96.654
Indreeveerdi 101,41 98,77
Afkaste{pct.)d) 0,83 ol,23
Omkostningspct.d) 0,30 0,37
Kurs 100,91 100,20
*)Disseaogletalerapgjortdordalvaretegeralerfordkkessammenligneligeanedaledilsvarendeaogletalddirsrapporten
opgjortepadirsbasis..

Investeringsforeningend.Ddnvest
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L1 ]

Afdeling®¥Xontra

Afdelingenggavddorstechalvaraf@007@tanegativteafkastepdd,66ect. dvilketerautilfredsstillende.dOmvendteer
detendorklarligaidviklingdorenafdeling, alerdharsomdormalatdnvesterearddraenerurderingafeisikoendor
pkonomiskerecession.

Aktiemarkederneevardeperiodenagenereltepregetaf@ptimismewgdojevaekstdalengglobaleekonomi.dettearamte
afdelingensafkast,ddetafdelingensenidleratdevereengodgerformanceddilfeel deaferecessionageperioder
preegetafstoregdengerevarendedinansielairo.eAlmindeligeaktieregdkortealanskewbligationerdeveredeet
positivtafkastdeperioden, enenaletevardkkedilstreekkeligtdilamtepvejedkursfaldenegpaendrednvesteringsaktiver.

Investeringsvalg
Afdelingensemeutraleandgangspunkterendigeligaveegtningafdnvesteringerdndendor:eguldaktier,aktierened
tilknyttetafdeekningddormafeputoptioner,dangewbligationeregdortewbligationer.dedoevigtigsteafvigelser
fraaletteardgangspunktevarenainderveegtafguldaktieraogenaverveegtafdkortewbligationer.detevistessigant
veereaigtigtatainderveegtegguldaktier,ddetalissedal dtepddrodsaf,eiteguldprisensstegenanelse.dlilegengeeld
blevaledangewbligationereamtaf,eitanarkedetaidfasededorventningenewmaeentenedsaettelserdraalen
amerikanskea@entralbank,&Federaldeserve,d®.&vartal.

Afdeekningenafalmindeligeaktierdlevepvergerioden@getdradlepct.diled 53epct.owgalerdlevalervedepnaet
endgjereeksponering@verdorenenegativaidviklingdaktiemarkedet.éVarighedendleveenketenanelseddorste
kvartal,éhvilketevaretaigtigteralg,ddet®.&kvartaldbodepaaentestigninger.

Strategisbgperspektiv
Deterendlet,atafdelingenskaldevereetdetydeligtepositivtafkastdeperioderamedaustabilitetepadinansmarkeo
derne.eAfdelingenerenht.aletteanaldlevetdorsteerketevedkebafeutoptionerd®.dhalvar.

Deterdmidlertidgsaanaletatskabeetafkastepamiveauanedaledkortegpengemarkedsrenterdeperioder,dhvor
dererstabilitetgaogadinansmarkederne.

Formuefordeling

Langeebligationer 36,5%
Defensiveanktier 26,7%
Korteebligationer 24,8%
Guldaktier 9,6%
Derivater 1,8%
Valuta 0,6%
[aalt 100%
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Afdeling“Kontra

Resultatopgerelse,Balancesbg-Formueopgorelse.000kr.

Resultatopgerelse 1.1.2007-80.6.2007 16.6.2007-80.6.2006
Rentereogardbytter 1.889 67
Kursgevinsterepgetab .063 689
Administrationsomkostninger o435 98
Resultatdoreskat ot.609 658
Renteegaidbytteskat b7 0
Halvaretsshettoresultat 4.666 658
Balance

Aktiver 30.6.2007 31.12.2006
Likvideanidlerel ) 635 6.961
Kapitalandeledl ) 44.569 46.150
Obligationerel) 72.714 87.393
Afledtedinansiellednstrumenterel) 2.803 1.885
Andreaktiver 1.874 1.340
Aktiversrhlt 122.595 143.729
Passiver

Medlemmernesdormued) 122.525 123.904
Mellemveerendeevedr.chandelsafvikling 0 19.795
Andenegeeld 70 30
Passiver-hlt 122.595 143.729
Notest:Finansielle“fnstrumenter-t.000kr. 30.6.2007 31.12.2006
Borsnoterededinansiellednstrumenter 117.283 133.543
Qvrigedinansiellednstrumenter 3.438 8.846
Inlt-finansiellesmstrumenter 120.721 142.389
Note2::;Medlemmernes-formue 1.1.480.06.07
Medlemmernesdormueeprimo 123.904

Emissionerdeperioden 4.084

Indlesningerdeperioden 814
Nettoemissionstilleegge@indlesningsfradrag 17

Periodenseresultat ot.666
Medlemmernessformuehltimo 122.525

Nogletal¥orhalvaret 1.%halvar2007 1.¢halvar2006
Medlemmernesdormuedt.kr.) 122.525 94.935
Cirkulerendeckapitaldt.kr.) 124.443 93.963
Indreeveerdi 98,46 101,03
Afkaste{pct.)d) B,66 1,03
Omkostningspct.d) 0,35 )
Kurs 100,00 102,80

*Dissempgletaler@pgjortdordralvaretogeralerforakkessammenligneligeenedaledilsvarende
nogletalddirsrapporten@pgjorteadirsbasis..
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