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Investeringsforeningen Maj Invest
bestar af 13 afdelinger. Otte afde-
linger er opdelt i to andelsklasser,
sadan at foreningen i alt tilbyder
21 produkter i forskellige afdelin-
ger og andelsklasser. Hver afdeling
og andelsklasse aflegger separat
regnskab og beretning. Regnska-
berne viser den gkonomiske udvik-
ling i aret og giver en status ultimo
aret. | beretningerne kommenteres
resultater i aret samt de specifikke
forhold, som galder for den enkelte
afdeling og andelsklasse.

FINANSKALENDER

4. marts
Arsrappport offentliggares

Foreningen handterer de admini-
strative opgaver og investerings-
opgaver fzlles for alle afdelinger i
foreningen. Det er med til at sikre
en omkostningseffektiv drift af
foreningen. Det hanger ogsa sam-
men med, at afdelingerne - selvom
de investerer i forskellige typer af
veaerdipapirer og folger forskellige
strategier - ofte pavirkes af mange
af de samme forhold. Eksempelvis
kan udsving i den globale vakst
pavirke afkast og risiko i alle afde-
linger.

10. april
Ordinzer generalforsamling

skattemaessige fordeling 104
Revisionshonorar 104
Bestyrelseshonorar 104
Vaesentlige aftaler 106
Ledelsespategning 107
Den uafhangige revisors

revisionspategning 108

Samarbejdsbanker 111

Derfor beskrives den overordnede
markedsudvikling, de generelle ri-
sici og foreningens risikostyring
i felles afsnit for alle afdelinger i
rapporten. Det anbefales at lase
disse afsnit i sammenhang med
beretningerne for de enkelte pro-
dukter for samlet set at fa et fyl-
destgerende billede af udviklingen
og de sarlige forhold og risici, der
pavirker de enkelte afdelinger.

26. august
Halvarsrapport offentliggeres
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Medlemmer: Alle, der har inve-
steret i Investeringsforeningen
Maj Invest (Maj Invest), er med-
lem af foreningen. Bestyrelsen
for Maj Invest veaelges pa gene-
ralforsamlingen.

Portefaljeradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest A/S

(Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest) er portefgljeradgiver for
Maj Invest og star for den dag-
lige portefaljeradgivning af alle
Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltnings-
selskab: Investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S
udfgrer en rakke administra-
tive o0g investeringsmassige
opgaver i forbindelse med den
daglige drift af foreningen.

Depotbank: Skandinaviska En-
skilda Banken AB har til opgave
at udfgre en lang raekke kon-
trolopgaver for at sikre med-
lemmernes opsparing.

Revision: Ernst & Young P/S har
til opgave at revidere forenin-
gens arsregnskaber.

Tilsyn: Investeringsforeningen
Maj Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet. Det er den of-

fentlige myndighed, der ogsa
forer kontrol med bl.a. banker
og forsikringsselskaber.

Investeringsforeningen
Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
Telefon 33 28 14 28
info@majinvest.dk
www.majinvest.dk
CVR-nr. 28 70 59 21
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Kaere investor og andre Maj Invest-interesserede

"Naesten lige meget hvor man har investeret i 2018,
har man tabt penge. Det er helt unikt, fordi der plejer
at vaere mindst en aktivklasse, der giver et haderligt
afkast”, skrev Berlingske i begyndelsen af decem-
ber 2018. Artiklen refererer en analyse fra Deutsche
Bank, der viser, at mens stort set alle aktivklasser gav
positivt afkast i 2017, sa gav 89 pct. af alle aktivklas-
ser minusser i 2018. 89 pct. er det hgjeste niveau
siden dataserien startede i 1901.

Det er forklaringen pa, at de fleste afdelinger i Maj
Invest endte 2018 med negative afkast, og pa at
afdeling Kontra trods et flot fjerde kvartal ’kun’ gav
to procent i afkast for hele 2018. | modsatning til
tidligere krisear var der i 2018 stort set ingen steder
for investorerne at gemme sig.

Det er isoleret set ikke tilfredsstillende med minus-
ser, men det er umuligt at investere, hvis ikke man
kan og vil acceptere udsving undervejs. | gode ar
med plusser ved de fleste investeringer t&@nker man
maske ikke sa meget over det. Men tid er bade en
meget flygtig og en meget konkret stgrrelse, nar
man skal bedemme afkast for investeringer, der gar
op og ned. Ogsa selvom de over tid gar mest op.

Som illustration gav foreningens stgrste afdeling Va-
lue Aktier et afkast pa -6,5 pct. i 2018, men i pe-
rioden fra arets afslutning og frem til dette skrives
i sidste uge af februar maned 2019 er Value Aktier
steget 13 pct. Det vil altsa sige, at mens afkastet for
tolv maneder i 2018 var negativt, sa er det for de
seneste knap 14 maneder med god margin positivt.

Afkastet kommer i klumper

Pointen er, at resultatet afhanger af den mere eller
mindre tilfeldige periode, man valger at se pa. Som
investor er man ngdsaget til at se og bedemme sine
investeringer over en langere periode, ligesom man
ma gegre sig sin personlige tidshorisont klar for at
kunne traffe solide beslutninger. Afkast kommer
i klumper. Nogle ar er meget gode, andre mindre

gode. Man far det bedste gennemsnit over tid ved at
evaluere sine investeringer over perioder pa maske
fem ar eller leengere. Derfor bruger vi ogsa lidt plads
i arsrapporten pa at se pa resultaterne over 3, 5 og
10 ar. Og helt tilbage til foreningens begyndelse i
2005. Sa kan du selv bedeamme vores resultater.

Invester med stil

Vil man bedemme sin portefgljemanager over en
kortere horisont, bgr man i stedet holde gje med,
om portefaljemanageren holder fast i sin strategi og
metode, nar markederne skifter. Det man ogsa kal-
der stil.

Markederne favoriserede igen i 2018 populaere ak-
tier med hgj vaekst, der trods manglende bundlinje
blev vardisat tarnhgjt. Kurt Kara og Ulrik Jensen har
uden taven holdt fast i deres strategi og metode for
afdeling Value Aktier, selvom det har givet modvind,
nar man maler performance. Og det er netop sadan,
den professionelle og langsigtede investor arbejder.
Man kan ikke forlade sig pa held og mavefornem-
melser, kun pa strategi, metode og grundighed og sa
det lange, seje traek. Derfor er vi i bestyrelsen ogsa
tilfredse med indsatsen i 2018, selvom resultaterne
var beskedne.

Flere medlemmer

I 2018 blev vi 1.298 flere medlemmer, sa vi nu er
39.051. Velkommen og tak for den tillid, som bade
nye og eksisterende medlemmer viser os, nar de
vaelger at placere en del af deres opsparede midler
hos Maj Invest. Vores vigtigste opgave er at honorere
denne tillid. Vi er sat i verden for at tilbyde enkle,
gennemskuelige og relevante produkter med gode
resultater og rimelige omkostninger for den langsig-
tede investor.

Henrik Normann
Formand




4 B LEDELSESBERETNING

LEDELSESBERETNING

Investeringsforeningen Maj Invest blev lanceret i de-
cember 2005 og har igennem 13 ar tilbudt produkter
med fokus pa haj kvalitet og rimelige omkostninger.
| 2018 fortsatte foreningen sin vakst med stadig
flere medlemmer og tilgang af nye midler. Det er be-
skrevet l&@ngere inde i arsrapporten.

The Big Picture

Enkelthed og fokus er afgegrende for at skabe over-
blik. At have det nedvendige overblik er et godt
udgangspunkt, nar man skal investere langsigtet.
Det gxlder bade for den enkelte investor, der skal
sammensatte sin opsparing af investeringsbeviser,
og for den portefeljemanager, der arbejder med
det enkelte produkt. | Maj Invest begynder vores ar-
bejde altid med at sortere og analysere historiske
data, herunder den lgbende nyhedsstrem. Pa den
baggrund skaber vi et overblik over de gkonomiske
sammenhange renset for stej, flimmer og sakaldte
breaking news. Vi kalder det The Big Picture. Det er
selve grundlaget for den made, vi investerer pa.

Netop dette er omdrejningspunktet for de informati-
onsmader, vi holder hvert efterar. | 2018 havde for-
eningen fulde huse til syv mgder rundt om i landet.
Tilmeld dig nyhedsbrevet pa majinvest.dk/nb og
bliv inviteret til foreningens mader i 2019.

Pa informationsmgderne i tredje kvartal 2018 fik del-
tagerne et dybere indblik i Maj Invest Value Aktier og
Maj Invest Kontra. Hovedindlagget var en aktuel vur-
dering af global gkonomi og finansmarkederne. Her
blev der blandt andet lagt vaek pa nadvendigheden af
risikospredning og opfordret til, at man som investor
overvejede at holde sin aktieandel pa et lavere niveau
end ens personlige malepunkt, selvom markederne
var stigende.

Denne opfordring til forsigtighed viste sig desvarre
at vaere meget aktuel, for aktiemarkederne viste sto-
re kursfald i fjerde kvartal. Det betyder, at Maj Invest
som resten af markedet ma notere et minus for de
fleste typer af investeringer, nar vi ser pa afkastene
for 2018. Mere om dette pa de naste sider.

GLOBAL GKONOMI

@konomien har det ved arsskiftet 2018/2019 godt
i det meste af verden, med solide vaekstrater i alle
store lande. | USA er opsvinget i sit tiende ar, og i

Europa er udviklingen blevet vendt til fremgang, si-
den Sydeuropakrisen i 2012 rystede hele EU. Infla-
tionen er lav, renterne er fortsat meget lave, og de
globale banker har et rimeligt kapitalgrundlag, hvis
man ser bort fra de kinesiske banker.

Men en rakke problemer kommer narmere. Saerligt
et sted oplever vi reel krise. De spilleregler, der re-
gulerer internationalt samarbejde, og som USA og EU
har vaernet om lige siden anden verdenskrig, er truet.
USA er i handelskrig med Kina, og de internationale
fora, saerligt G20-mgderne, hvor man siden finanskri-
sen pa dygtig vis har koordineret skonomisk politik,
fungerer tilsyneladende ikke lengere.

USA

Sidelgbende med dette er den gkonomiske konjunk-
tur taet pa at "toppe” i USA. Efter naesten 10 ar med
okonomisk fremgang er USA’s gkonomi ved arsskif-
tet teet pa sin kapacitetsgranse. Dette ses tydeligt pa
arbejdsmarkedet, hvor arbejdslgsheden er den lave-
ste siden 1960’erne. Der er i USA mangel pa arbejds-
kraft og begyndende Ignstigninger. | den situation er
det centralbankens opgave at stramme pengepolitik-
ken og satte renten op, saledes at skonomien ikke
kommer "ud af kontrol”. Derfor valgte den amerikan-
ske centralbank, Fed, at satte styringsrenten op til
2,5 pct. i december 2018.

For aktiemarkederne blev det pa den baggrund en
hard december maned, hvor de amerikanske aktier
fik sin vaerste december maned siden den store de-
pression i 1931. Den opfattelse, at vi har passeret
toppen af den gkonomiske konjunktur, breder sig
i begyndelsen af 2019 blandt investorerne, og det
betyder, at fokus bliver pa finansielle risici frem for
investeringsmuligheder.

Hovedforklaringen pa dette er udtrykt ved rentestig-
ningen i USA og den begyndende svakkelse i den
globale gkonomi i 2018. Vaeksten i de store gkono-
mier rammes af flere negative faktorer. For det farste
er handelskrigen mellem USA og Kina accelereret, og
udfaldet af den er en afgarende faktor for de finan-
sielle markeder i 2019. De historiske erfaringer pa
dette punkt er helt entydige. Mindre global handel
betyder lavere skonomisk vakst. Det andet forhold
er, at nasten alle store virksomheder og underleve-
randgrer har opbygget store lagre for at gardere sig
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i en situation med stigende importtold. | den perio-
de, dette er gennemfart, og det vil sige i hele 2018,
er efterspargslen ekstra hgj. Nar lagrene er opbyg-
get, og handelskrigen er i gang, vil efterspargsel og
produktion falde. Det er pracis, hvad vi gar ind til i
2019, der formodentlig byder pa kvartaler med fal-
dende gkonomisk vakst. Det ses allerede i tallene fra
Kina og EU i 2018, hvor der var aftagende vaekst de
sidste seks maneder. USA bliver ogsa ramt af denne
lagereffekt i 2019.

Bekymring afleser optimisme

Derfor er vores vurdering i Maj Invest, at det nye ar
bliver praeget af gkonomisk bekymring og svagere
okonomiske vakst. Men dette er ikke udtryk for en
global skonomisk recession. Bade amerikansk, euro-
pxisk og kinesisk gkonomi viser fortsat vakst ved
arsskiftet, men det er sandsynligt, at tempoet ned-
sa@ttes, og at investorerne skal vaenne sig til lidt la-
vere vakst. Der har i store dele af finansmarkedet
hersket en for stor optimisme i 2018. Kombinationen
af en amerikansk gkonomi domineret af skattelettel-
ser og investeringsfremgang har sammen med de
meget lave renter givet det, som for investorerne er

Maj Invest Value Aktier modtog i 2017 sin anden Mor-
ningstar Fund Award som den bedste investeringsfor-
ening inden for globale aktier i Danmark. | forbindelse
med tildeling af prisen bemarkede Morningstar, at
afdelingen over 10 ar har givet afkast i den absolutte
top blandt samtlige 1.300 europaiske fonde inden for
globale aktier. Afdelingen fik ogsa en Morningstar Fund
Award i 2015.

12011, 2013, 2014 og 2016 modtog Maj Invest Danske
Obligationer en tilsvarende award.

L

L . ,
Awards wards
MORNESTAR 2018 MOMINESTAR 2017

RTe

MRNNGSTAR

TR . R s
S Awards Awards
MOMNESTR 0 el 2015

"det bedste af alle verdener” - nemlig stigende risi-
kovillighed.

Det bedste udtryk for risikovilligheden var bitcoin-
boblen, hvor en vardiles computerkode pludselig
blev handlet til en vaerdi pa 18.000 dollar. Denne
risikovilje blev i 2018 aflgst af en begyndende rea-
lisme blandt globale investorer. Vi har endnu ikke
set den fulde effekt af dette skifte, og derfor kan vi
i 2019 forvente mange "skvulp” pa de globale aktie-
markeder, hvor saerligt de hajt prisfastsatte vaekstak-
tier efter vores vurdering vil vaere udsatte.

At demme efter de gkonomiske data og de historiske
erfaringer med amerikanske konjunkturforlgb er der
en solid bund under vaksten i USA.

Europa

For eurozonen ser det mere alvorligt ud. Her er den
okonomiske vakstrate ved arsskiftet formentlig taet
pa 1 pct. Dog tyder meget pa, at den europaiske
hgjkonjunktur kan holde endnu nogle ar. Opsparin-
gen i den private sektor har varet stor gennem flere
ar, og bankerne (ekskl. Italien) har opbygget pane

Morningstar Rating™ 31-12-2018
Danske Aktier * *

Danske Aktier W * *
Vakstaktier * %k
Vakstaktier W * %k %k k
Value Aktier * % * Kk Kk
Value Aktier W * Kk % %k Kk
Value Aktier Akkumulerende * %k %k Kk Kk

Value Aktier Akkumulerende W % % % % %
Value Aktier SRI+ Rates i 2021
Value Aktier SRI+ W Rates i 2021

Emerging Markets *
Emerging Markets W *

Global Sundhed Rates ikke
Global Sundhed W Rates ikke
Danske Obligationer * K %k %k
Globale Obligationer * Kk %k Kk
High Income Obligationer * %
Pension * K K %k Kk
Kontra Rates ikke
Kontra W Rates ikke
Makro * % Kk Kk Kk
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finansielle reserver. Ved arsskiftet er der tegn pa
vaekst i bankernes kreditgivning og dermed stigende
forbrugsefterspargsel. Men over for dette star, at Ita-
lien har en politisk krise og en skrebelig gkonomi
samtidig med, at Storbritannien er i en uoverskuelig
Brexit-proces.

Asien og Kina

| Asien var 2018 praeget af Kinas stigende gkonomi-
ske problemer. Vaeksten har toppet i Kina. Eksport-
sektoren er ved arsskiftet under pres pa grund af
handelskrigen, og det finansielle system er sarbart,
fordi det er statsstyret, og fordi de kinesiske ban-
ker er blevet brugt som et pengepolitisk redskab. De
kinesiske statsvirksomheder har overinvesteret og
opbygget en gzldsboble, der er pa samme niveau,
som det vi sa i USA og Europa lige inden finanskri-
sen i 2008. Det bedst tenkelige forlgb for Kina er
en sakaldt bled landing, hvor vaekstraten falder fra
niveauet omkring 6 pct. og ned til 3 pct. p.a.

Perspektiver for de kommende ar

Det er umuligt at forudsige den gkonomiske udvik-
ling. Men skal man alligevel prave at vurdere per-
spektiverne de kommende ar, kan man bruge en
kendt konjunkturindikator, som ofte har virket. Det
har historisk vaeret sadan, at de korte renter stiger
kraftigt under en hgjkonjunktur, og lige inden gko-
nomien topper er de korte renter hgjere end de lange
renter. Dette mgnster har man set i USA i nasten
hver eneste konjunkturtop siden 1950. Bemeerk,
at de korte renter ved arskiftet er pa omkring 2,65
pct. og lange renter omkring 2,80 pct. Bedemt ud
fra denne indikator, som udtrykker millioner af ob-
ligationsinvestorers faktiske bgrshandler, er vi ved
arsskiftet teet pa en skonomisk top og kan derfor for-
vente en lavere vakst i USA i de kommende ar.

GIV DIN OPSPARING ET SERVICEEFTERSYN
Risikospredning er grundloven i investeringsverde-
nen. Mange glemmer denne laeresatning i de perio-
der, hvor der har vaeret fremgang pa aktiemarkedet.
Risikospredning er det vigtigste middel til at begraen-
se de risici, der findes i markederne.

I Maj Invest maner vi fortsat til forsigtighed. For det
forste, kan man som langsigtet investor med for-
del nedsatte sine forventninger til afkast i de kom-
mende ar. Det mest sandsynlige er portefgljeafkast
mellem 0 pct. og 5 pct. arligt. Og det er i gvrigt det
holdbare niveau i en verden med lavinflation. For det
andet, bgr man efter vores opfattelse fortsat over-
veje at holde en aktieandel lidt under det neutrale

niveau i forhold til ens personlige risikoprofil.

Som investor ber man ogsa overveje at have en pan
andel af obligationer af hgjeste kreditkvalitet samt
nogle investeringer i kategorier, der klarer sig godt
under finansuro. Man kan efter vores vurdering med
fordel holde sig fra alle de sakaldt gearede produkter
(lanefinansierede investeringer) og i stedet s@rge for
at have likvide omsaettelige papirer i sin portefglje.

Ingen kan forudsige fremtiden. De fleste store glo-
bale valueaktier er ved arsskiftet faldet i kursvaerdi
siden efteraret og handler ved arsskiftet til barskur-
ser, som set i et meget langt perspektiv er attraktive.
Dette gaelder sarligt i Europa, hvor alternativet til ak-
tier er obligationer, der giver 0 pct. i rente. Langsig-
tede investorer bgr fortsat overveje at fastholde en
pan aktieandel, men under det neutrale niveau i ens
personlige risikoprofil.

Safremt man har kort tidshorisont eller meget lav
risikovillighed, bar man have langt hovedparten af
sine investeringer i den sikre del af obligationsmar-
kedet.

Pa majinvest.dk kan man finde redskaber, der kan
vaere en stgtte i denne vurdering. Er man i tvivl, baer
man s@ge radgivning. Tag fat i din bankradgiver el-
ler ring pa vores hotline 33 38 73 33. Vi yder ikke
radgivning, men besvarer gerne spargsmal om vores
produkter.

Las ogsa afsnittet "Finansmarkeder” om udsigter for
finansmarkederne i 2019 pa”Finansmarkederne” side
20.

ROSER FRA MORNINGSTAR

Maj Invest Value Aktier og sgsterafdelingen Maj In-
vest Value Aktier Akkumulerende fik i 2018 igen
vurderingen Silver i Morningstars kvalitative rating
af udvalgte investeringsforeninger. Vurderingen gi-
ves af det internationalt anerkendte analysehus pa
baggrund af grundige analyser af den enkelte fond
og radgiver bag fonden. Bedgmte fonde tildeles en
af bedemmelserne Negative, Neutral, Bronze, Silver
eller Gold.

Registrerede brugere af morningstar.dk kan laese en
uddybende gennemgang af fondene pa morningstar.
dk. Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Value Ak-
tier Akkumulerende var de fgrste danske fonde, der
modtog en Morningstar Kvalitativ Rating™.
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Maj Invest Value Aktier fik i 2017 en Morningstar
Fund Award som bedste afdeling inden for globale
aktier i Danmark. Afdelingen har tidligere modtaget
denne award i 2015 og er gennem en arraekke ratet
til fem stjerner af Morningstar.

15 af foreningens afdelinger og andelsklasser bliver
hver maned ratet af Morningstar som vist i boksen
side 5. De resterende afdelinger og andelsklas-
ser er ikke ratet, da de enten tilhgrer en kategori,
der ikke rates, eller er lanceret inden for de seneste
tre ar. For afdelinger opdelt i andelsklasser rates den
barsnoterede og den unoterede andelsklasse hver
for sig. | det fglgende omtales alene ratingen for
barsnoterede produkter.

Blandt aktieafdelingerne fik afdeling Emerging
Markets ved udgangenaf 2018 en stjerne pa baggrund
af fem ars resultater, hvilket ikke er tilfredsstillende.
Maj Invest Danske Aktier fik to stjerner baseret pa
resultaterne de seneste ti ar, mens afdeling Vaekst-
aktier fik tre stjerner over samme periode. Value-
afdelingerne fik begge fem stjerner pa baggrund
af ti ars resultater. Afdeling Global Sundhed har pa
baggrund af sit searlige investeringsomrade ikke en
Morningstar Kategori™ og bliver falgeligt ikke ratet.

Blandt obligationsafdelingerne blev afdeling High In-
come Obligationer ratet farste gang i november 2018
og havde ved udgangen af 2018 to stjerner. | bedgm-
melsen bar man vare opmarksom pa, at afdelingen
rates i kategorien globale high yield-obligationer,
mens afdelingen investerer i bade high yield-obliga-

tioner, emerging markets-obligationer og investment
grade-obligationer. Afdeling Danske Obligationer fik
fire stjerner, og afdeling Globale Obligationer fik fem
stjerner. Begge pa baggrund af ti ars resultater.

Blandt de blandede afdelinger fik bade afdeling Pen-
sion og afdeling Makro fem stjerner malt over hen-
holdsvis ti og fem ar. Afdeling Kontra rates ikke af
Morningstar, da afdelingen qua sit sarlige investe-
ringsomrade ikke kan placeres i en kategori af tilsva-
rende afdelinger hos Morningstar.

Stjernerne tildeles, sa de afdelinger, der har givet
investorerne de hgjeste risikojusterede afkast og la-
veste omkostninger, far flest stjerner. Fem stjerner
betyder, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i
Europa inden for sin kategori. Tre stjerner betyder,
at en afdeling ligger midt i feltet. Alle afdelinger be-
demmes over mindst tre ar, og afdelinger med lan-
gere historik bedemmes ogsa pa deres resultater
over henholdsvis fem og ti ar.

Det er sardeles tilfredsstillende for foreningen fort-
sat at modtage denne brede anerkendelse af de op-
naede resultater i hovedparten af foreningens afde-
linger. Morningstars evalueringer og rating kan ses
som et bevis pa, at Maj Invest tilbyder kvalitetspro-
dukter med stabile resultater.

ARETS AFKAST

Nar man skal bedemme arets afkast, kan man an-
legge to forskellige betragtninger, som ikke nadven-
digvis giver samme resultat. Fundamentalt set kan

INTERNATIONAL KLASSE

Maj Invest Value Aktier er nummer 6 blandt 583 sam-
menlignelige afdelinger i Europa malt pa afkast siden
lanceringen ultimo 2005. Tallene er for afdelingens
Morningstar Kategori™ Globale Large-Cap Blend ak-
tier. Blandt afdelinger udbudt til private i Danmark
er afdelingen nummer 1. Maj Invest Value Aktier og
sgsterafdelingen Maj Invest Value Aktier Akkumule-
rende fik i 2017 og igen i 2018 vurderingen Silver i
Morningstars kvalitative rating af udvalgte investe-
ringsforeninger.

Maj Invest Pension er nummer 5 malt pa afkast siden

== Silver

foreningens lancering ultimo 2005 blandt 349 blan-
dede afdelinger og fonde, der udbydes i hele Europa
inden for Morningstar-kategorien Balanceret EUR Mo-
derat Risiko - Global. Blandt afdelinger, der udbydes
til private i Danmark, er Maj Invest Pension nummer 1.

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Globale
Obligationer er henholdsvis nummer 3 og 2 i deres
Morningstar-kategorier i perioden blandt alle euro-
pziske investeringsforeninger og fonde.

Note: Afkast efter omkostninger 01.01.2006 til 31.12.2018. Kun afde-
linger med historik i hele perioden indgar. Kilde: Morningstar Direct.
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man ngjes med at forholde sig til, om vardien af de
investerede midler er vokset og vokset tilstrekkeligt
i forhold til det risikofrie renteniveau. Man bgr dog
ogsa forholde sig til det relative afkast, hvor man
kan bedgmme, om Maj Invest har leveret tilstraekke-
ligt gode resultater i forhold til markedet malt bade
ved afdelingens sammenligningsindeks og konkurre-
rende produkter i form af den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™. Merafkastet i forhold til sammen-
ligningsindekset kaldes ogsa performance. Valg af de
enkelte sammenligningsindeks er beskrevet nermere
i afsnittet "Valg af sammenligningsindeks” side 12.

Afdelingernes Morningstar-kategorier udtrykker det
gennemsnitlige afkast for sammenlignelige produk-
ter i hele Europa og dermed, hvad investor kan for-
vente i afkast efter omkostninger. Sammenligninger
af afkast for Morningstar Kategori™ og afdelinger
siden start daekker hele maneder siden lancerings-
datoen.

For specialafdelingerne er nedenstaende vurderinger
baseret pa afkastet i de barsnoterede andelsklasser.
Afkast i de unoterede andelsklasser fremgar af tabel-
len. Ved sammenligning af afkast i noterede og uno-
terede afdelinger bemarkes, at investor kan have
omkostninger til at kebe de unoterede afdelinger,
som investor ikke har til at kgbe de noterede.

Med denne tilgang er afkastet pa -14,5 pct. i Maj In-
vest Danske Aktier utilfredsstillende i absolut for-
stand. Andelsklassen har i 2018 givet et afkast, der
er 7,0 procentpoint lavere end sammenligningsin-
dekset og 1,3 procentpoint lavere end den sammen-
lignelige Morningstar Kategori™. Siden afdelingens
lancering i december 2005 har afdelingen givet et af-
kast, der er hgjere end savel sammenligningsindeks
som Morningstar Kategori™.

M@OD MAJ INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest laegger stor vaegt
pa, at medlemmerne har direkte adgang til at mgde
beslutningstagerne bag foreningens investeringer.

Det har derfor varet meget tilfredsstillende at byde
2.500 interesserede velkommen til informationsma-
der rundt om i landet i 2018.

Maj Invest Vakstaktier, Maj Invest Value Aktier, Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende og Maj Invest Va-
lue Aktier SRI+ investerer med forskellige strategier
alle i globale aktier.

Maj Invest Vakstaktier gav et afkast pa -12,0 pct.,
hvilket i absolut forstand er utilfredsstillende og 8,1
procentpoint ringere end sammenligningsindekset,
der faldt 3,9 pct. Afkastet er 4,3 procentpoint ringere
end den sammenlignelige Morningstar Kategori™.
Maj Invest Vakstaktier har malt over savel tre som ti
ar givet et afkast, der er hgjere end den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™. Bemaerk, at afdelingen
&ndrede navn fra Maj Invest Globale Aktier i 2017,
hvor afdelingens investeringsomrade blev snavret
ind og fokuseret pa vakstaktier.

Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akkumu-
lerende gav afkast pa henholdsvis -6,5 og -6,6 pct.,
hvilket er mindre tilfredsstillende i absolut forstand og
mindre tilfredsstillende set i forhold til afdelingernes
sammenligningsindeks og Morningstar Kategori™, der
faldt henholdsvis 3,9 pct. og 7,7 pct. Maj Invest Value
Aktier har siden sin lancering i december 2005 givet et
merafkast pa 66,2 procentpoint i forhold til sammen-
ligningsindekset og 105 procentpoint i forhold til den
sammenlignelige Morningstar Kategori™. Maj Invest
Value Aktier SRI+ blev lanceret primo oktober 2018,
og har dermed kun to maneders afkasthistorik. Afde-
lingen gav i denne periode et afkast pa niveau med
afdeling Value Aktier.

Maj Invest Emerging Markets gavi 2018 et afkast pa
-13,4 pct. Afkastet er i absolut forstand utilfredsstil-
lende. Afkastet skal ses i forhold til sammenlignings-
indekset og afdelingens Morningstar Kategori™, der
gav afkast pa henholdsvis -10,1 og -12,1 pct. Siden
etableringen i december 2013 har afdelingen et af-

Her har der vaeret lejlighed til at made portefaljema-
nagerne bag afdelingerne og til at ga i dybden med
de afggrende tendenser i global skonomi.

Tilmeld dig nyhedsbrevet pa majinvest.dk/nb og veer
blandt de ferste, der bliver inviteret til kommende
mgder. Du skal vaere meget velkommen.
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kast, der samlet set er ringere end afdelingens sam-
menligningsindeks og Morningstar Kategori™.

Maj Invest Global Sundhed gav et i absolut forstand
et mindre tilfredsstillende afkast pa -7,8 pct., der var
3,9 procentpoint ringere end udviklingen i sammen-
ligningsindekset, der faldt 3,9 pct. Afdelingen har
pa grund af sit sammensatte investeringsomrade af
sundhedsaktier plus milje- og klimaaktier ingen sam-
menlignelig Morningstar Kategori™. Morningstar-ka-
tegorien for afdelinger, der alene investerer i sund-
hedsaktier, gav til sammenligning et afkast pa 1,8
pct., mens Morningstar-kategorien for afdelinger in-
den for miljg- og klimaaktier gav et afkast pa -11,4
pct. Afdelingen har siden omlaegningen til nuvaeren-
de navn og investeringsomrade ultimo februar 2013
givet et afkast pa 72,1 pct. Sammenligningsindekset
steg i samme periode ogsa 72,1 pct.

Afkastet pa 0,2 pct. i afdeling Danske Obligationer
er i absolut forstand tilfredstillende i et ar, hvor den
risikofrie rente er taet pa nul. Afdelingens sammen-
ligningsindeks, der kun indeholder danske statsob-
ligationer, gav et afkast pa 0,9 pct., og afdelingens
Morningstar Kategori™ gav 0,7 pct. Afdelingen har
siden lanceringen ultimo 2005 givet et afkast, der er
13,5 procentpoint hgjere end savel sammenlignings-
indeks som Morningstar Kategori™.

Afdeling Globale Obligationer gav et i absolut for-
stand beskedent, men tilfredsstillende afkast pa 0,2
pct., hvilket er ringere end sammenligningsindekset,
der dog kun indeholder danske statsobligationer. Det-
te indeks gav et afkast pa 0,9 pct., mens afdelingens
Morningstar Kategori™ gav -1,7 pct. Afdelingen har
siden lanceringen ultimo 2005 givet et afkast, der er
15,2 procentpoint hgjere end for sammenligningsin-

AFKAST | PROCENT

Afkast i barsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank. Afdelinger og an-
delsklasser indgar fra og med ferste hele kalenderar efter lanceringen.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 18,6 -14,5
Danske Aktier W 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 18,9 -14,2
Vaekstaktier" 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 -12,0
Vaekstaktier WV 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,1 76 13,6 -11,6
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54 -6,5
Value Aktier W 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 263 14,9 14,3 58 -59
Value Aktier Akk. - - - - - - - - - 14,2 5,3 -6,6
Value Aktier Akk. W - - - - - - - - - 14,2 5,7 -5,9
Emerging Markets - - - - - - 95 -11,3 8,3 18,6 -13,4
Emerging Markets W - - - - - - 9,5 -11,3 8,3 19,0 -12,9
Global Sundhed? - - - 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 23,9 11,3 0,0 11,4 7o
Global Sundhed W? - - - 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 23,9 11,3 0,0 11,7 -7,3

Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6
Globale Obligationer 1,3 1,6 4.5 9,8 6,4
High Income Obl. - - - - -

Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3
Kontra - 1,1 21,7 86 12,3
Kontra W - 1,1 21,7 8,6 12,3
Makro” - - - - -

6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2
3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2

- - - - 7,0 0,3 -0,8
1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 2,8 =1,®
7,3 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,8 2,3
7,3 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,5 3,0

- - 13,6 58 10,4 9,0 -6,4

Noter: De nye, unoterede andelsklasser er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdelingernes afkast bagud i tid er
anfgrt til sammenligning. Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Afdelingen @&ndrede navn
og tilpasssede sit investeringsomrade juni 2017. 2) Afdelingen a&ndrede navn og investeringsomrade februar 201 3.
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dekset og 39,9 procent hgjere end for den sammen-
lignelige Morningstar Kategori™.

Afdeling High Income Obligationer blev lanceret ul-
timo oktober 2015 og gav i 2018 et afkast pa -0,8
pct., hvilket i absolut forstand er tilfredsstillende set
i forhold til renteniveauet og pa niveau med afdelin-
gens sammenligningsindeks, der ogsa faldt 0,8 pct.
Afdelingens Morningstar Kategori™ gav et afkast pa
1,3 pct. Bemark, at Morningstar-kategorien er for
afdelinger, der primaert investerer i high yield-obliga-
tioner, mens afdelingen ogsa investerer i investment
grade-obligationer og statsobligationer fra emerging
markets. Valg og tolkning af sammenligningsindeks
er nermere beskrevet side 12.

Den blandede afdeling Pension gav et i absolut for-
stand utilfredsstillende afkast pa -1,6 pct., der var
1,1 procentpoint ringere end afdelingens sammen-
ligningsindeks, men 5,1 procentpoint bedre end den
sammenlignelige Morningstar Kategori™. Afdelingen
har siden lanceringen i december 2005 givet et mer-
afkast pa 17,5 procentpoint i forhold til sammenlig-
ningsindekset og 68,1 procentpoint i forhold til den
sammenlignelige Morningstar Kategori™. Afdelin-
gens sammenligningsindeks blev indfert i 2018.

Afdeling Kontra er vanskeligere at bedemme, idet
afdelingen har til formal at give investorerne be-
skyttelse ved store aktiekursfald og uro pa finans-
markederne ved at investere i aktiver, der normalt
klarer sig godt, nar resten klarer sig skidt. Det be-
tyder omvendt, at man som investor ma forvente et
afkast pa niveau med pengemarkedet, nar aktiemar-
kederne stiger. Bade i absolut forstand og i forhold

HVAD BETYDER KL OG W?

Specialafdelingerne i Maj Invest er delt op i andels-
klasser. Det betyder, at moderafdelingen, hvor selve
investeringerne er placeret, har faet tilnavnet KL. For
eksempel Danske Aktier KL. Moderafdelingen er delt
op i en bgrsnoteret andelsklasse og en unoteret an-
delsklasse.

Investeringsbeviser i den barsnoterede andelsklasse
kan kgbes gennem alle danske banker. Disse har
ikke noget tilnavn. For eksempel Maj Invest Danske
Aktier.

til afdelingens malsatning er et afkast pa 2,3 pct. i
2018 tilfredsstillende. Pa grund af afdelingens saer-
lige investeringsomrade har andelsklasserne ingen
Morningstar Kategori™ eller sammenligningsindeks.
Maj Invest Kontra har siden lanceringen i juni 2006
givet et afkast pa 73,7 pct. Danske statsobligationer
udtrykt ved sammenligningsindekset for Maj Invest
Danske Obligationer gav i samme periode et afkast
pa 53 pct.,, mens det globale aktiemarked udtrykt
ved MSCI World i samme periode steg 110 pct. malt
i danske kroner.

Afdeling Makro gav et afkast pa -6,4 pct., hvilket i
absolut forstand er utilfredsstillende og lavere end
afdelingens sammenligningsindeks, som faldt 1,3
procent. Afdelingens Morningstar Kategori™ for af-
delinger med dynamisk allokering gav et afkast pa
-8,5 pct. Maj Invest Makro levede i 2018 ikke op til
sin malsaetning om at give et hgjere afkast end af-
deling Pension, dog med en hgjere risiko. Siden lan-
ceringen har afdelingen givet et merafkast pa 30,6
procentpoint i forhold til afdelingens Morningstar
Kategori™. Afdelingens sammenligningsindeks blev
indfert i 2018.

Samlet set ma det konstateres, at 2018 har varet et
vanskeligt ar for afdelingerne i Maj Invest praeget af
negative afkast og ringere performance end for de
respektive sammenligningsindeks, som er valgt.

Uanset bedemmelserne af afkast for aret 2018 bear
afkastet i alle afdelinger og andelsklasser bedemmes
over en tidshorisont pa mindst tre og gerne fem ar
eller mere. Tre ar er den korteste tidshorisont, for-
eningen anbefaler for alle afdelinger.

Beviser i den unoterede er et ’engrosprodukt’, som
kan kebes af distributionsbanker, til brug i banker-
nes fuldmagtsaftaler. Den unoterede andelsklasse
kan ogsa kebes af professionelle kunder i Fonds-
maglerselskabet Maj Invest. Disse har faet tilnavnet
W.
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Tabellerne pa side 9 og 11 viser det samlede
afkast i alle afdelinger siden deres respektive start-
datoer.

PERFORMANCE OVER 3, 5 OG 10 AR

Tabellen side 11 viser, hvordan afdelingerne og
andelsklasserne i Maj Invest har klaret sig i forhold
til deres Morningstar-kategorier. Fem af foreningens
seks oprindelige afdelinger og deres andelsklasser
har siden deres lancering og over de seneste ti ar
alle klaret sig bedre end deres sammelignelige Mor-
ningstar Kategori™. Set over fem ar har fire af de
seks oprindelige afdelinger og deres andelsklasser
klaret sig bedre end deres Morningstar Kategori™.
Afdeling Vakstaktier ®ndrede navn og fik tilpasset

sit investeringsomrade i 2017 for at give bedre mu-
ligheder for et langtsigtet merafkast fremadrettet.
Afdeling Emerging Markets blev lanceret i december
2013 og har klaret sig ringere end sin Morningstar
Kategori™. Set over et ar har fem af foreningens af-
delinger og deres andelsklasser klaret sig ringere
end deres Morningstar Kategori™, mens fem afdelin-
ger har klaret sig bedre. Uagtet at foreningens af-
delinger i gennemsnit har klaret sig meget tilfreds-
stillende over en arraekke, skal den enkelte afdeling
bedgmmes pa egne resultater.

Fra side 32 findes arsregnskaber og afdelingsbe-
retninger for de enkelte afdelinger og andelsklasser.

PERFORMANCE | FORHOLD TIL SAMMENLIGNINGSINDEKS OG MORNINGSTAR KATEGORI™
Afkast i bgrsnoterede og unoterede andelsklasser er ikke ngdvendigvis sammenlignelige, da investorer i
unoterede andelsklasser ma forvente radgivningsomkostninger til investors egen bank.

Performance ift.

Perfor- Perfor-
mance  Afkast mance Morningstar Kategori™
Afkast ift. siden ift.

2018 indeks start indeks 1ar 3ar 5ar 10ar Startdato
Danske Aktier -14,5 -7,0 206,3 +3,4 -1,3 +2,5 -6,2 -14,4 16. dec 2005
Danske Aktier W -14,2 -6,7 208,3 +5,3 -0,9 +3,2 -5,2 -11,8 16. dec 2005
Vakstaktier” -12,0 -8,1 103,0 -0,8 -4,3 +1,3 -4,5 +12,7 16. dec 2005
Vakstaktier W -11,6 -7,7 104,4 +0,6 -3,9 +2,0 -3,6 +14,4 16. dec 2005
Value Aktier -6,5 -2,6 170,0 +66,2 +1,2 +6,6 +30,6 +146,5 16. dec 2005
Value Aktier W -5,9 -2,0 172,7 +68,9 +1,8 +7,8 +32,4 +150,9 16. dec 2005
Value Aktier Akk. -6,6 -2,7 9,0 -4,7 +1,1 +6,3 +30,1 +145,3 29.jun 2015
Value Aktier Akk. W -5,9 -2,0 10,2 -3,5 +1,8 +7,5 +31,8 +149,4 29.jun 2015
Value Aktier SRI+. - - -12,2 +0,2 - 2. 0kt. 2018
Value Aktier SRI+ W - - -12,0 +0,4 - 2. okt. 2018
Emerging Markets -13,4 -3,4 10,0 -22,2 -1,3 -5,7 -15,5 16. dec 2013
Emerging Markets W -12,9 -2,5 11,1 -21,1 -0,8 -4,6 -14,4 16. dec 2013
Global Sundhed? -7,8 -4,4 72,0 -0,2 - 1. mar 2013
Global Sundhed W -7,3 -3,9 73,4 +1,2 - 1. mar 2013
Danske Obligationer 0,2 -0,7 64,0 +12,7 -0,5 +0,4 +1,6 +8,1 16. dec 2005
Globale Obligationer 0,2 -0,7 66,5 +15,2 +1,9 +4,8 +8,8 +26,0 16. dec 2005
High Income Obl. -0,8 +0,0 6,3 -3,6 -2,1 -3,3 - 30. okt 2015
Pension -1,6 -1,0 90,0 +17,5 +5,1 +10,7 +16,7 +54,4 16. dec 2005
Kontra 2,3 - 73,7 - - - 11.jun 2006
Kontra W 3,0 - 75,4 - - - 11.jun 2006
Makro -6,4 -5,2 38,5 +2,1 +2,1 +15,4 +31,2 - 22.mar 2013

Noter: De nye, unoterede andelsklasser er etableret ved udskillelse fra den oprindelige afdeling. Afdelingernes afkast bagud
i tid er anfert til sammenligning. Afdeling Kontra har ikke sammenligningsindeks. | mal for performance ift. Morningstar
Kategori™ indgar extended performance for Maj Invest Value Aktier Akkumulerende, saledes at denne har historik tilbage
til lanceringen af Maj Invest Value Aktier. 1) Afdelingen a&ndrede navn og tilpassede sit investeringsomrade i juni 2017. 2)
Afdelingen skiftede ultimo februar 2013 navn og investeringsomrade. Afdelingen har ingen Morningstar Kategori™.
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VALG AF SAMMENLIGNINGSINDEKS

| dette afsnit begrundes valget af sammenlignings-
indeks for enkelte afdelinger, ligesom det begrun-
des, hvorfor ikke alle afdelinger har et sammenlig-
ningsindeks. Sammenligningsindeks bruges alene til
at evaluere resultaterne i de enkelte afdelinger. Maj
Invest bruger derimod ikke sammenligningsindekset
til at styre investeringerne i den enkelte portefglje.
Alle afdelinger evalueres ogsa i forhold til deres Mor-
ningstar Kategori™, som udtrykker de gennemsnit-
lige resultater i sammenlignelige produkter.

Maj Invest Danske Aktier har sammenligningsindek-
set OMX Copenhagen CAP Cl, der repraesenterer det
danske aktiemarked. Indekset er sammensat, sa det
lever op til 5-10-40-reglen, der regulerer, hvor meget
enkelte aktier hgjst ma udgeare i en investeringsfor-
eningsafdeling.

De globale produkter Veekstaktier, Value Aktier,
Value Aktier Akkumulerende og Value Aktier SRI+
har det globale aktieindeks MSCI World NR USD (om-
regnet til danske kroner) som sammenligningsin-
deks. Maj Invest Global Sundhed har samme sam-
menligningsindeks. Indekset reprasenterer afkastet
pa det globale aktiemarked og er bredere end pro-
dukternes investeringsstrategier. Produkterne falger
fokuserede, aktive investeringsstrategier med hen-
blik pa at skabe afkast bedre end sammenligningsin-
dekset for den langsigtede investor.

For Maj Invest Emerging Markets er det generelle
emerging markets-indeks MSCI EM NR USD (omregnet
til danske kroner) valgt som sammenligningsindeks.
Dette afspejler, at afdelingen har til formal over tid
at give et afkast pa mindst samme niveau som emer-

ging markets generelt. Afdelingen evalueres ikke i
forhold til det globale aktiemarked generelt.

Der eksisterer ikke et indeks, som er en generel
branchestandard som sammenligningsindeks for af-
delinger med danske obligationer, ligesom der ikke
eksisterer brede obligationsindeks, som afspejler
bade danske statsobligationer, danske realkreditob-
ligationer og danske virksomhedsobligationer.

Afdelingerne Danske Obligationer og Globale Ob-
ligationer har Bloomberg SBI 1-10 som sammenlig-
ningsindeks. Bloomberg SBI 1-10 er en viderefarelse
af EFFAS 1-10, der har vaeret afdelingernes sammen-
ligningsindeks siden start. Indekset udtrykker afkas-
tet for danske statsobligationer med en varighed pa
4-5 ar, hvilket svarer til den ’normale’ varighed i de
to afdelinger. Det gode sammenligningsindeks for
obligationsafdelinger afspejler savel afdelingernes
varighed, valutasammensatning og investeringsuni-
verset, der omfatter stats-, realkredit- og kreditobli-
gationer. For narvaerende har man ikke vaeret i stand
til at finde et ideelt sammenligningsindeks. Bestyrel-
sen har i 2018 vurderet, at det valgte indeks fortsat
er det mest retvisende, og at kontinuitet vagter hgijt,
nar der ikke er kvalitative forbedringer.

Maj Invest High Income Obligationer havde i 2017
Merrill Lynch Global High Yield som sammenlig-
ningsindeks. Indekset afspejlede til dels afdelingens
investeringer i kreditobligationer, mens afdelingens
beholdning af emerging markets-obligationer ikke
indgik. Derfor besluttede bestyrelsen at a&ndre af-
delingens sammenligningsindeks til et sammensat
indeks, der i hgjere grad afspejler afdelingens inve-
steringer. Det nye indeks har haft virkning fra 1. ja-

PROFESSIONEL PORTEF@LJEPLEJE

Investeringsforeningen Maj Invest har indgaet aftale
med Fondsmaglerselskabet Maj Invest om portefalje-
radgivning af alle afdelinger. Investeringsforeningen
Maj Invest laegger vaegt pa kvalitet og kompetence i
den radgivning, der modtages angaende investering
og pleje af medlemmernes formue.

Professionel portefgljepleje fra et anerkendt fonds-
maglerselskab, der har vist gode resultater i en lang
arrekke, er foreningens vej til at give medlemmerne
de bedste muligheder for gode afkast. Der stilles

krav om, at der er tilstraekkelige ressourcer hos por-
tefgljemanagerne og analytikerne til at yde en kva-
lificeret radgivning. Disse krav er afspejlet i aftalen
om portefeljeradgivning, hvor honoraret er fastsat
pa markedskonforme vilkar.

Pa side 100 vises en oversigt over satserne i Inve-
steringsforeningen Maj Invests vasentligste aftaler,
herunder aftaler om portefeljeradgivning og formid-
lingsprovision. Sidstnaevnte er ogsa beskrevet i af-
snittet Basis- og specialafdelinger side 17.
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nuar 2018. Indekset bestar af 30 pct. Barclays Global
Aggregate Corporate Index, 30 pct. Barclays Global
High Yield Corporate Euro Hedged Index og 40 pct.
EM Local Currency Government 10% Country Capped
Index.

For afdelingerne Pension og Makro besluttede besty-
relsen i 2017 at indfere sammenligningsindeks fra 1.
januar 2018. Begge afdelinger fik indeks, der er sam-
mensat af de valgte indeks for henholdsvis de globa-
le aktieafdelinger og afdeling Globale Obligationer.
Vagtene i indeks udtrykker de neutrale aktieandele
i de to afdelinger. For afdeling Pension bestar det
valgte sammenligningsindeks af 35 pct. MSCI World
NR USD (omregnet til DKK) og 65 pct. Bloomberg SBI
1-10. For afdeling Makro bestar det valgte sammen-
ligningsindeks af 50 pct. MSCI World NR USD (omreg-
net til DKK) og 50 pct. Bloomberg SBI 1-10.

Alle sammensatte indeks rebalanceres manedligt.

For afdeling Kontra er det pa grund af afdelingens
serlige investeringsomrade ikke muligt at finde et
relevant sammenligningsindeks.

Bortset fra ovenstaende andringer har foreningens
afdelinger haft uendrede sammenligningsindeks si-
den den enkelte afdelings lancering.

UDBYTTER

Arets samlede regnskabsmaessige resultat for alle
afdelinger blev pa -1.027 mio. kr., og investorernes
samlede formue udgjorde ved arets udgang 21.142
mio. kr. Ved udgangen af 2018 kunne udbyttebeta-
lingen estimeres til 1.044 mio. kr. Omfanget af emis-
sioner og indlgsninger frem til udbetalingsdagen har
betydning for den samlede udbyttebetaling, og der
blev i alt udbetalt 1.047 mio. kr. i udbytter aconto
januar 2019.

Ti afdelinger med tilhgrende andelsklasser i Maj In-

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

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,20 8,70
Danske Aktier W 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,60 9,40
Vakstaktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 25,80 8,20
Vakstaktier W 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 26,10 8,80
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 11,70 15,00
Value Aktier W 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 12,20 16,20
Value Aktier Akk. Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Value Aktier Akk. W Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Value Aktier SRI+ - - - 0,00
Value Aktier SRI+ W - - - 0,00
Emerging Markets - 0,70 0,00 0,00 20,70 2,70
Emerging Markets W - 0,70 0,00 0,00 21,20 3,30
Global Sundhed 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,30 13,40
Global Sundhed W 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,90 14,40
Danske Obl. 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40 4,30 1,80 1,60 2,00 1,00
Globale Obl. 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80 3,90 3,90 2,00 3,10 0,50
High Income Obl. - - 0,50 3,20 7,80 0,00
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60 5,40 9,50 4,10 5,60 5,00
Kontra Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Kontra W Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Makro Akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Tabellen viser de udbytter, som Maj Invests bestyrelse indstiller til generalforsamlingens godkendelse. Udbytter for regn-
skabsaret 2018 er udbetalt aconto i januar 2019. Udbyttet angives i kroner pr. investeringsbevis af nominel vaerdi pa 100 kr.
Et udbytte pa 4,00 kr. betyder, at investor modtager 4 kr. i udbytte pr. investeringsbevis i den pagaldende afdeling og svarer

til en udbytteprocent pa 4,00.
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vest er udbyttebetalende, mens afdelingerne Value
Aktier Akkumulerende, Makro og Kontra er akkumu-
lerende og derfor ikke udbetaler udbytte.

Der er ikke en direkte sammenhang mellem det
regnskabsmassige afkast i en afdeling og det ud-
bytte, som afdelingen udlodder. Det skyldes, at det
alene er de realiserede skattemassige gevinster og
tab, der skal udloddes. Den del af arets afkast, der
ikke udloddes som udbytte, far investor i form af
kursstigninger. Pa side 101 er reglerne for udlod-
ning af udbytte beskrevet mere detaljeret.

Investor skal vaere opmarksom pa, at man selv skal
geninvestere udbyttet i afdelingen, safremt man gn-
sker, at pengene fortsat skal vaere investeret. For-
eningen tilbyder automatisk geninvestering af udbyt-
ter. Medlemmer, der gnsker at gere brug af dette,
skal kontakte eget pengeinstitut.

Alle udloddende afdelinger og andelsklasser har ud-
betalt udbytte aconto. Udbyttet fragik den 23. janu-
ar 2019, som var feorste dag beviserne blev handlet
uden udbytte. Acontoudbytterne er reviderede og
udger det fulde udbytte for 2018. Udbytterne var til
disposition pa investors konto den 25. januar 2019.

Bemaerk, at kurserne pa investeringsbeviserne faldt
svarende til udbyttets starrelse pa udbyttedagen.

FORMUE 21 MIA. KR.

Den negative kursudvikling pa aktiemarkederne i
2018 fik foreningens formue til at falde 1,2 mia. kr.
efter nysalg og udbetaling af udbytter til 21,1 mia.
kr. Faldet er et resultat af et tilfredsstillende netto-
salg af investeringsbeviser til nye og eksisterende
medlemmer, kursgevinster og -fald i de enkelte af-
delinger og fragaede udbytter til medlemmerne i ja-
nuar og april 2018, som ikke i fuldt omfang er blevet
geninvesteret i foreningens afdelinger.

Formuefaldet udgjorde 6 pct., mens markedet for
investeringsforeninger rettet mod detailkunder faldt
med 3 pct. i 2018. De tre pct. dekker over et fald i
aktieafdelinger pa 8 pct., et fald i obligationsafdelin-
ger pa 4 pct. og en stigning i blandede afdelinger pa
7 pct. | forhold til sammensatningen af afdelingsty-
per, har Maj Invest udviklet sig som markedet.

Udviklingen i de enkelte afdelinger fremgar af tabel-
len. De starste a&ndringer er forskydning indenfor de
beslegtede afdelinger Value Aktier KL, Value Aktier
Akkumulerende KL og den nye afdeling Value Aktier
SRI+ KL, hvor kursudviklingen betad et samlet for-
muefald trods tilfredsstilende netto nysalg, for de tre
afdelinger set under et.

Afdeling Emerging Markets oplevede et for afdelin-
gen markant fald i formuen i 2018, hvor afdelingen
oplevede bade kursfald og tilbagesalg.

FORMUE | MIO. KR. ULTIMO ARET DE SENESTE 5 AR

For afdelinger med flere andelsklasser (KL) er vist den samlede formue. /ndring

2014 2015 2016 2017 2018 2018
Danske Aktier KL 307 368 340 383 345 -38
Vaekstaktier KL 866 885 744 767 593 -174
Value Aktier KL 5.320 7.270 9.243 10.373 8.197 -2.176
Value Aktier Akk. KL - 1.564 2.251 2.796 2.450 -346
Value Aktier SRI+ KL - - - - 1.650 +1.650
Emerging Markets KL 499 413 482 514 245 -269
Global Sundhed KL 334 584 612 447 438 -9
Danske Obligationer 552 553 698 1.141 1.560 +420
Globale Obligationer 868 1.131 1.454 1.855 1.804 -52
High Income Obl. - 217 422 651 589 -62
Pension 651 781 850 895 879 -16
Kontra KL 609 662 1.630 2.178 1.981 -198
Makro 211 291 287 374 411 +37
Maj Invest i alt 10.364 14.719 19.013 22.375 21.142 -1.233

Noter: Totalen indeholder afdeling Europa Aktier, der blev fusioneret ind i afdeling Value Aktier juni 2015.
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Afdeling Kontra oplevede ligeledes tilbagesalg, som
dog blev begraenset noget af positiv kursudvikling i
fjerde kvartal.

De avrige afdelinger har kun haft mindre a&ndringer
i formuerne i 2018.

FLERE MEDLEMMER

Maj Invest Value Aktier KL er fortsat foreningens
mest populare afdeling, hvad angar bade formue og
medlemstal. | 2018 faldt medlemstallet dog i afdelin-
gens to andelsklasser, hvilket dog delvis modsvares
af tilgang i den akkumulerende sasterafdeling.

Sterst tilgang sas i afdeling Global Sundhed KL og
afdeling Vakstaktier KL, hvor medlemstallet steg
sammen med aktiemarkedet i fgrste halvar, samti-
dig med at medlemstallet i Kontra faldt en anelse til-
bage. Det betad, at der blev 1.638 flere medlemmer
i afdeling Global Sundhed, 1.091 flere medlemmer i
afdeling Vaekstaktier og 469 faerre medlemmer i af-
deling Kontra i 2018.

Trods lave renter i Europa fandt flere medlemmer det
hensigtsmaessigt at investere i mere sikre aktiver end
aktier. Afdelingerne Danske Obligationer og Globale
Obligationer fik henholdsvis 699 og 217 nye med-
lemmer.

De a@vrige afdelinger havde kun mindre forskydnin-

ger i medlemstallet gennem 2018.

Samlet set steg medlemstallet i Maj Invest med 1.298
medlemmer i 2018, hvilket er meget tilfredsstillende
og vidner om fortsat stor interesse fra savel medlem-
mer som distributarkredsen. Bemaerk, at medlems-
tallene i tabellen summer til mere end foreningens
samlede medlemstal, da medlemmerne ved arets
udgang var medlem af 1,4 afdelinger i gennemsnit.

OMKOSTNINGER OG AOP
Administrationsomkostningerne var i 2018 inden
for bestyrelsens interne malsatninger, og niveauet
anses for bade konkurrencedygtigt og rimeligt i for-
hold til foreningens kvalitets- og serviceniveau. Af-
delingernes handelsomkostninger i forbindelse med
keb og salg af vardipapirer var ogsa pa et tilfreds-
stillende niveau. Disse handelsomkostninger fragar
afkastet og betales af medlemmerne.

Foreningen blev i juni 2017 opdelt i andelsklasser
som beskrevet side 18 som felge af ny regule-
ring. Opdelingen har fart til lavere omkostninger for
foreningen som helhed. Omkostningsprocenterne
i regnskaberne for de enkelte andelsklasser bagest
i rapporten viser omkostningerne for hele kalen-
derar. Omkostningsprocenterne for 2018 er derfor
ikke direkte sammenlignelige med tidligere ar for
andelsklasser i specialafdelingerne. Estimerede om-
kostningsprocenter for 2019 fremgar af tabellen

ANTAL MEDLEMMER ULTIMO ARET DE SENESTE 5 AR

For afdelinger med flere andelsklasser (KL) er vist summen af medlemmer i andelsklasserne. Andring

2014 2015 2016 2017 2018 2018
Danske Aktier KL 1.597 1.687 1.718 2.121 2.214 +93
Vaekstaktier KL 5.881 3.977 4.044 4.362 5.453 +1.091
Value Aktier KL 10.954 16.629 18.320 23.948 22.476 -1.472
Value Aktier Akk. KL - 315 1.133 1.941 2.525 +584
Value Aktier SRI+ KL - - 23 +23
Emerging Markets KL 3.683 1.849 1.775 1.837 1.717 -120
Global Sundhed KL 5.298 6.862 7.194 1.646 3.284 +1.638
Danske Obligationer 1.815 1.848 2.142 2.675 3.374 +699
Globale Obligationer 2.463 3.393 3.924 4.628 4.845 +217
High Income Obligationer. - 242 1.021 1.383 1.587 +204
Pension 2.505 2.788 2.883 3.067 3.122 +55
Kontra KL 1.997 2.081 3.975 4.978 4.509 -469
Makro 807 867 924 1.206 1.362 +156
Maj Invest i alt 28.886 31.775 35.774 37.753 39.051 +1.298

Noter: Totalen indeholder afdeling Europa Aktier, der blev fusioneret ind i afdeling Value Aktier juni 2015.
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OMKOSTNINGER 2019

Omkostningerne for investor ved at vaelge Maj Invest
er pa niveau med eller lavere end det typiske niveau
i branchen. Det typiske niveau er malt ved medianen
for den tilsvarende kategori i Finans Danmarks stati-
stikker. Maj Invest Kontra har et szrligt investerings-
omrade og indgar derfor ikke i statistikkerne. Tabel-
len viser det forventede AOP for 2019. Foreningen
blevi 2017 opdelt i andelsklasser som beskrevet side
18 som fglge af ny regulering. Opdelingen har fart
til markant lavere omkostninger for foreningen som
helhed.

Administrationsomkostninger er et af flere elemen-
ter i AOP. | boksen pa side 19 er sammenhangen

mellem administrationsomkostninger og AOP forkla-
ret. AOP er de samlede omkostninger for en investor
med en investeringshorisont pa syv ar.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger udtrykker forskellen
mellem kabs- og salgspriser i markedet, nar forenin-
gen handler vaerdipapirer.

Omkostninger i unoterede andelsklasser
Omkostninger i barsnoterede og unoterede andels-
klasser er ikke direkte sammenlignelige, da investo-
rer i unoterede andelsklasser ma forvente radgiv-
ningsomkostninger til investors egen bank.

Estimat 2019 Aop Indirekte Administrationsomkostninger
Branche- handelsom-

Maj Invest median* kostninger Maj Invest Branchemedian*
Barsnoterede afdelinger og
andelsklasser
Danske Aktier 1,26 1,59 0,01 1,16 1,48
Vakstaktier 1,35 1,63 0,02 1,22 1,54
Value Aktier 1,54 1,63 0,02 1,44 1,54
Value Aktier Akkumulerende 1,56 1,63 0,02 1,45 1,54
Value Aktier SRI+ 1,69 1,63 0,03 1,54 1,54
Emerging Markets 2,00 2,04 0,10 1,53 1,74
Global Sundhed 1,44 1,63 0,03 1,33 1,54
Danske Obligationer 0,27 0,55 0,02 0,25 0,51
Globale Obligationer 0,39 0,92 0,04 0,35 0,88
High Income Obligationer 0,73 0,86 0,11 0,67 0,79
Pension 0,59 1,46 0,05 0,52 1,25
Kontra 1,55 1,46 0,02 1,49 1,25
Makro 0,83 1,46 0,06 0,74 1,25
Unoterede andelsklasser
Danske Aktier W 0,81 0,97 0,01 0,71 0,90
Vakstaktier W 0,95 0,95 0,02 0,82 0,92
Value Aktier W 0,87 0,95 0,02 0,77 0,92
Value Aktier Akkumulerende W 0,87 0,95 0,02 0,76 0,92
Value Aktier SRI+ W 0,91 0,95 0,03 0,76 0,92
Emerging Markets W 1,36 1,36 0,10 0,89 1,08
Global Sundhed W 0,94 0,95 0,03 0,83 0,92
Kontra W 0,88 n.a. 0,02 0,82 0,92

Noter: *Branchens median for sammenlignelige afdelinger er opgjort den 19. februar 2019 af Finans Danmark.
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side 16. Estimaterne er lavet ud fra antagelser
om blandt andet udviklingen i formuen og distribu-
terkredsen, som kan andre sig. Seneste estimater
for omkostningsprocenter fremgar af dokumenterne
Central Investorinformation, der kan findes pa maj-
invest.dk/ci.

Bortset fra afdeling Kontra, der grundet sit szrlige in-
vesteringsomrade vanskeligt kan sammelignes med
andre afdelinger, har de barsnoterede afdelinger og
andelsklasser estimerede administrationsomkostnin-
ger for 2019, som er lavere eller pa niveau med det
typiske niveau i branchen.

For at gare det lettere for investorerne at sammen-
ligne omkostningerne i forskellige investerings-
foreningsafdelinger har Finans Danmark, tidligere
Investeringsfondsbranchen, i samarbejde med myn-
digheder og centrale interessenter udarbejdet nag-
letallet Arlige Omkostninger i Procent, forkortet til
AOP. AOP for afdelingerne i Maj Invest er tilgenge-
lige pa bade www.majinvest.dk og pa Finans Dan-
marks hjemmeside, www.investering.dk.

Tabellen side 16 viser det forventede AOP for 2019
i de enkelte afdelinger og andelsklasser. Tallene vi-
ser, at omkostningerne for investor ved at vaelge Maj
Invest er lavere end det typiske niveau i branchen
generelt. Det typiske niveau er malt ved medianen
for den tilsvarende kategori i Finans Danmarks stati-
stikker. Maj Invest Kontra har et sarligt investerings-
omrade og indgar derfor ikke i statistikkerne.

Ved bedgmmelsen af omkostninger for unoterede
andelsklasser skal der tages hgjde for, at disse om-
kostninger skal betragtes som en ’engros-pris’, da
investor ogsa vil have radgivningsomkostninger di-
rekte til depotbanken ved investering i disse afde-
linger. Les mere om opdelingen i andelsklasser side
18.

Basisafdelingerne Danske Obligationer, Globale Obli-
gationer, High Income Obligationer, Pension og Ma-
kro er alle vaesentligt billigere end branchen generelt
og blandt de billigste i deres kategori blandt de afde-
linger, der frit tilbydes privatkunder.

Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse
investor om forventede ’indirekte handelsomkost-
ninger’. Disse er dog ikke omkostninger i traditionel
forstand. De er nemlig ikke en betaling til en mod-
part for en serviceydelse. De udtrykker forskellen pa

kabs- og salgskurser pa barsen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gen-
nem en investeringsforening eller gennem en passiv
ETF.

De forventede indirekte handelsomkostninger er be-
regnet som det vaegtede spread for alle afdelingens
handler af forskellige typer vaerdipapirer ganget med
vardien af afdelingens handler. Dette deles med af-
delingens gennemsnitlige formue.

BASIS- OG SPECIALAFDELINGER

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper. Obliga-
tionsafdelingerne og de blandede afdelinger Pension
og Makro er basisafdelinger, mens aktieafdelingerne
og afdeling Kontra er specialafdelinger.

Basisafdelingerne er kendetegnet ved, at investor ty-
pisk har mindre behov for radgivning, mens det er
bestyrelsens vurdering, at de fleste investorer i spe-
cialafdelingerne med fordel kan gere brug af radgiv-
ning fra tid til anden. Derfor salges disse afdelinger
med radgivning. Det betyder, at specialafdelingerne
fas i to udgaver:

- En bgrsnoteret andelsklasse med provision til di-
stributarer, der kan kebes af private og professio-
nelle investorer gennem alle danske banker.

- En unoteret andelsklasse uden provision, der er et
’engrosprodukt’, som kan kgbes af distributionsban-
ker til brug i bankernes fuldmagtsaftaler. Den unote-
rede andelsklasse kan ogsa kgbes af professionelle
kunder i Fondsmaglerselskabet Maj Invest. Vilkar
fremgar af afdelingernes prospekter.

Formidlingsprovisionen udger typisk arligt 0,75 pct.
og er distributerernes betaling for blandt andet at
radgive kunderne om risiko, skat og andre individu-
elle forhold i forbindelse med investering. Forenin-
gen opfordrer medlemmerne til at s@ge radgivning
om disse forhold og gere brug af den radgivning,
foreningen stiller til radighed gennem samarbejds-
bankerne.

Maj Invest havde ved udgangen af 2018 34 distribu-
tionsbanker. Listen over distributionsbanker fremgar
af foreningens hjemmeside og pa side 111. Afta-
lerne er nermere beskrevet side 105.

AKTIEUDLAN
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Der har i medierne i 2008 varet fokus pa investe-
ringsforeningers brug af aktieudlan. For en god or-
dens skyld ger vi opmarksom p4a, at Investeringsfor-
eningen Maj Invest hverken i 2018 eller tidligere ar
har foretager udlan af aktier.

OPDELING | ANDELSKLASSER
Investeringsforeninger er omfattet af en raekke love
og regler, der skal sikre investorerne. | sommeren
2017 tradte nye regler i kraft, der blandt andet har
til formal at gere den enkelte investor bevidst om,
hvilke provisioner investors bank modtager.

For investorer, der selv handler investeringsbeviser,
har den nye regulering haft mindre direkte betyd-
ning.

For investorer, der har overladt beslutningen om kab
af Maj Invest-beviser til deres bank (fuldmagtskun-
der), har den nye regulering betydet, at den formid-
lingsprovision, investeringsforeningen far sommeren
2017 betalte til banken for bl.a. at radgive kunden,
er bortfaldet. | stedet skal den enkelte investor betale
banken direkte for de modtagne radgivningsydelser.

Det betyder, at specialafdelingerne siden juni maned
2017 har vaeret opdelt i andelsklasser. Strukturen er,
at moderafdelingen fik tilfgjet navnet '’KL’ (eksempel:
Maj Invest Danske Aktier KL), mens den bgrsnoterede

andelsklasse har beholdt det hidtidige navn (eksem-
pel: Maj Invest Danske Aktier). Den unoterede andels-
klasse fik tilfajet et W til navnet (eksempel: Maj Invest
Danske Aktier W). Andelsklasserne er eneste investo-
rer i moderafdelingen.

BRUG HOTLINE
For at sikre, at alle medlemmer uanset bankforbin-
delse har adgang til at fa svar pa spgrgsmal om Inve-
steringsforeningen Maj Invest tilbyder foreningen en
hotlinefunktion.

Foreningen kan ikke tilbyde radgivning, men hotline-
funktionen hjalper gerne med mere information og
viden om de enkelte afdelinger.

Hotlinefunktionen er bemandet af erfarne investe-
ringsmedarbejdere og abner alle hverdage kl. 9.00
Foreningens Hotline kan kontaktes pa 33 38 73 33.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

Der er efter balancedagen ikke indtruffet andre han-
delser, som vurderes at have vasentlig indflydelse
pa bedgmmelsen af arsrapporten for 2018.

@nsker du mere
information?

Bestil Kvartalsnyt pa
www.majinvest.dk/bestil




LEDELSESBERETNING H 19

MINIMER DINE OMKOSTNINGER

Omkostningerne i de danske investeringsforeninger
har varet i fokus i pressen. Det er positivt, og Maj
Invest opfordrer til altid at sammenligne omkostnin-
ger, inden der foretages en investering. Omkostnin-
gerne i Maj Invest hgrer til den billigste halvdel af
sammenlignelige afdelinger i Danmark.

Som investor kan man minimere sine omkostninger
ved at valge fa brede afdelinger og undga hyppige
omlagninger. De fleste investorer kan med fordel
folge kgb-og-behold-strategien.

Nagletallet AOP giver den langsigtede investor et
godt billede af de samlede omkostninger ved at inve-
stere over en syvarig periode og kan sammenlignes
med AOP i andre investeringsforeninger.

AOP - ARLIGE OMKOSTNINGER | PROCENT
Nagletallet AOP omfatter falgende omkostninger:

1) Investors omkostninger ved at kgbe og szlge in-
vesteringsbeviser i form af maksimale emissionstil-
l2g og indlgsningsfradrag. Kurtage til pengeinstitut-
tet er individuel og indgar ikke. Det forudsattes, at
investor betaler de maksimale omkostninger ved at
kebe og sxlge én gang i labet af syv ar. De reelle
kebs- og salgsomkostninger kan vaere lavere.

2) Afdelingens arlige administrationsomkostninger.

3) Afdelingens direkte omkostninger ved kgb og salg
af vardipapirer til afdelingens portefglje. Omkost-
ningerne fragar afkastet og estimeres for det kom-
mende ar.

AOP-beregningen forudsatter, at investor beholder
sin investering i syv ar. Er perioden kortere end syv
ar, vil investors omkostninger veaere hagjere, end AOP
angiver, er perioden langere, vil investors omkost-
ninger vare lavere, end AOP angiver. Maj Invest an-
befaler, at investors investeringshorisont er mindst
tre ar og gerne langere.

K@B-OG-BEHOLD

Du kan minimere dine omkostninger ved at undga at
kobe og salge ofte. Hvis du gnsker at a&ndre forde-
lingen i din portefglje, kan du overveje, om det kan
gores i takt med, at du placerer nye investeringer.
Omlagninger bgr aldrig ske uden at tage hgjde for
skat og omkostninger.

Keb-og-behold er en effektiv investeringsstrategi for
de fleste investorer. Filosofien bygger pa, at det for
investor er meget svaert at ramme de optimale tids-
punkter for keb og salg. Den almindelige investor vil
derfor alt for ofte ga glip af en stigning eller tage et
for stort tab, da han eller hun typisk kaber eller szl-
ger for sent. Hgj handelsaktivitet kan derfor let fare
til hgje handelsomkostninger uden at give hgjere af-
kast pa investeringerne.

Keb-og-behold-strategien gar derfor i al sin enkelhed
ud pa at placere sine nye investeringer omhyggeligt
efter sin risikoprofil og derefter beholde dem, til
pengene en dag skal bruges.

INDIREKTE HANDELSOMKOSTNINGER
Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse
investor om forventede ’indirekte handelsomkost-
ninger’. Disse er ikke omkostninger i traditionel for-
stand, da de ikke er en betaling til en modpart for en
serviceydelse. De udtrykker forskellen pa kebs- og
salgskurser pa barsen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gen-
nem en investeringsforening eller gennem en passiv
ETF. De forventede indirekte handelsomkostninger
er beregnet som det vagtede spread for alle afdelin-
gens handler af forskellige typer vardipapirer gan-
get med veerdien af afdelingens handler. Dette deles
med afdelingens gennemsnitlige formue.
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FINANSMARKEDERNE
UDVIKLINGEN | 2018 OG UDSIGTER FOR 2019

Generelt var der gennem det meste af 2018 opti-
misme i forhold til mulighederne for en fortsat eks-
pansion i den globale gkonomi, men som aret skred
frem, begyndte vigtige skonomiske negletal at skuf-
fe. Skuffelserne begyndte i Europa, men bredte sig
senere til Fjerngsten og mod slutningen af aret ogsa
til USA. Det betgd, at stadig flere investorer efter-
handen begyndte at tvivle pa holdbarheden af det
okonomiske opsving.

Ser man eksempelvis pa de sakaldte PMI-indeks, er
det ret tydeligt, at den globale konjunktur er ved at
bremse op. Det drejer sig imidlertid efter Maj Invests
vurdering om et midlertidigt dyk i industrikonjunktu-
ren og ikke om starten pa en recession. Vi har gen-
nem langere tid i 2018 advaret om en forestaende
periode med skuffende skonomiske nagletal, og i
slutningen af 2018 er den altsa tilsyneladende be-
gyndt.

Det markerer afslutningen pa den lageropbygning,
der har vaeret i gang siden slutningen af 2016. Lager-
opbygningen var formentlig allerede ved at slutte i
foraret 2018, da PMI-tallene begyndte at falde i bade
USA, Europa og Fjernasten. USA’s eskalerende han-
delskrig med isaer Kina fgrte imidlertid til en forceret
yderligere lageropbygning i et forseg pa at komme
toldsatserne i forkebet. Dette forl&engede opsvinget
i USA og Fjerngsten henover sommeren 2018, men i
fjerde kvartal startede afmatningen i Kina og Taiwan,
og ved arsskiftet ses den altsa ogsa i USA.

Arsag og virkning

Generelt opfattes afmatningen i Kina som drevet
af handelskrigen, og den efterfelgende afmatning i
USA opfattes som drevet af udviklingen i Kina. Det er
altsa handelskrigen, der rammer USA som en boome-
rang. Denne udlaegning bytter efter vores opfattelse
om pa arsag og virkning. Udviklingen i USA er drevet

AKTIERNE FALDT, MEN DOLLAREN STEG

Det amerikanske S&P 500-indeks faldt 6,2 pct. i 2018, men idet dollar steg 5 pct., var faldet kun 1,6 pct. for

en dansk investor.
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af den amerikanske lagercykel, men denne udvikling
transmitteres - via en global forsyningskade - videre
til Fjerngsten og Europa. En beslutning om at gge
lagrene i USA ledsages omgaende af en stigning i
blandt andet Kinas og Taiwans eksportordrer (Tai-
wan leverer mange af de halvfabrikata, de kinesiske
virksomheder bruger, nar de producerer til USA). Det
betyder, at industriaktiviteten i USA svinger i takt
med Fjerngstens eksportindustri, men selv om det er
den amerikanske lagercykel, der er den falles, bag-
vedliggende drivkraft, er det normalt i Fjerngsten,
man tidligst ser udviklingen.

Aktiemarkedet

Markederne var generelt praeget af en tro pa fortsat
okonomisk fremgang i begyndelsen af aret, men
ogsa med generelt voksende pessimisme i Igbet af
aret. Indledningsvist mest i Europa, men gradvist
0ogsa i Fjerngsten og mod slutningen af aret i USA.
Det amerikanske S&P 500-aktieindeks steg forholds-
vist jaevnt frem til oktober, men faldt sa markant og
sluttede aret 6,2 pct. under niveauet fra udgangen af
2017. Pa grund af en styrket amerikansk dollar mod-
svarede det dog kun et fald pa 1,6 pct. malt i danske
kroner. Kursen pa aktierne i det tyske DAX-indeks
endte med et fald pa 20,6 pct., mens emerging mar-
kets-aktier i Morgan Stanleys EM-indeks faldt med
16,6 pct. (12,6 pct. malt i kroner). Det danske C20
-indeks faldt 13,0 pct.

Renterne

Med fortsat lavinflation var udviklingen pa rente-
markederne praeget af relativt sma udsving, med
generelt stigende renter frem til oktober og deref-
ter rentefald. Den amerikanske 10-arige statsrente
sluttede saledes aret pa 2,68 pct., 0,28 procentpoint
over niveauet ved udgangen af 2017. De tilsvarende
renter i Tyskland og Danmark sluttede pa henholds-
vist 0,24 pct. og 0,23 pct., henholdsvist 0,19 og 0,25
procentpoint under niveauerne fra ultimo 2017. Uro
omkring finanspolitikken i Italien beted, at det ita-

lienske rentespaend til Tyskland steg 0,91 procent-
point til 2,50 procentpoint, mens rentespandet mel-
lem Tyskland og Spanien steg 0,03 procentpoint til
1,17 procentpoint.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE | 2019

De ret dramatiske aktiekursfald gennem december
leder tanken hen pa en kombination af forcerede salg
og illikvide markeder, og i de fgrste dage af 2019
sas ogsa en pan rekyl i aktiekurserne, der dog efter
vores vurdering stadig ligger under deres fair vaerdi.

Gennem de ferste maneder af aret ser vi imidlertid
vasentlig risiko for yderligere tilbagegang i de gko-
nomiske negletal, og det kan fare til mere udpraeget
recessionsfrygt og fornyede aktiekurs- og rentefald.
Gennem andet halvar 2019 ser vi til gengald god
mulighed for ny fremgang i skonomien og dermed
ogsa pane muligheder for fornyede rentestigninger,
og for at prissatningen af aktier kan vende tilbage
til fair vaerdi.

Handelskrigen udger en joker. Markederne opfat-
ter handelskrigen som den vasentligste arsag til
de skuffende nggletal, og et positivt resultat af de
forestaende forhandlinger mellem USA og Kina kan
derfor i givet fald udlgse en meget hurtigere tilbage-
venden til fair vaerdi.

UDSAGN OM FORVENTNINGERNE

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne
arsrapport, afspejler ledelsens forventninger til
fremtidige begivenheder og wokonomiske resultater
samt konjunkturerne i verdensskonomien og pa fi-
nansmarkederne pa tidspunktet for offentliggarel-
sen af arsrapporten i marts 2019. Denne type for-
ventninger er | sagens natur forbundet med stor
usikkerhed.
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AFKAST OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes information og
opsparingsprofiler, der kan virke som en stgtte for
privatkunder, og som omfatter generelle rad om in-
vesteringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en
periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa
figuren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes
i forhold til renteniveauet og inflationen i samfun-
det. "Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt
afkast pa 2-4 pct. over inflationen. Inflationen, malt
som stigningen i det generelle forbrugerprisindeks,
var i 2018 pa 0,8 pct (Kilde: Danmarks Statistik 10.
december 2018).

Ud fra historiske data vurderes ”lav risiko” at svare
til, at tab forekommer i et eller to ar ud af en tiarig
periode, men historiske data kan ikke ngdvendigvis
anvendes som grundlag for at vurdere risikoen i et
fremtidigt marked.

Pa figuren er afdelingerne grupperet i nogle risiko-
grupper. Dette er ikke udtryk for, at afdelingerne i
samme gruppe ngdvendigvis pavirkes af de samme
risikofaktorer. Investeringsstrategierne i afdelinger-
ne er forskellige, og derfor kan der i det enkelte ar
vaere betydelige forskelle pa udvikling og afkast i af-
delingerne. Risiko- og afkastprofil skal vurderes over
en arrakke.

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Op-
marksomheden henledes pa, at informationsudby-
dere som f.eks. Morningstar og Investeringsfonds-
branchen kan anvende en anden risikoklassificering
af afdelingerne. Under de enkelte afdelinger i arsrap-
porten anvendes den EU-standardiserede risikoindi-
kator.

Som illustration af, hvad risiko i afdelingerne kan be-
tyde, henvises til tabellen side 9 med historiske
afkast for kalenderarene 2006 til 2018. Resultaterne
i 2008 er et eksempel pa, hvad en meget omfatten-
de global gkonomisk krise kan komme til at betyde
for investors investering. Kommende kriser i naer el-
ler fjern fremtid vil ikke nadvendigvis felge samme
megnster.

RISIKOFAKTORER | AFDELINGERNE OG DERES
ANDELSKLASSER

Som investor i Investeringsforeningen Maj Invest far
man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen inde-
baerer blandt andet en hensyntagen til de mange for-
skellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.
Risikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling.
Nogle risici pavirker isar aktieafdelingerne, andre
iser obligationsafdelingerne, mens atter andre ri-
sikofaktorer galder for begge typer af afdelinger.
En af de vigtigste risikofaktorer, og den skal inve-
stor selv tage hgjde for, er valget af afdelinger. Som
investor skal man veare klar over, at der altid er en
risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger
investerer inden for hvert deres investeringsomrade
uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis inve-
stor f.eks. har valgt at investere i en afdeling, der har
danske aktier som investeringsomrade, sa fasthol-
des dette investeringsomrade, uanset om det danske
aktiemarked stiger eller falder i vaerdi.

AFKASTNIVEAU

Hojt 4
EMERGING MARKETS
GLOBAL SUNDHED
VALUE AKTIER
. V/AKSTAKTIER
Middel DANSKE AKTIER
HIGH INCOME OBL.
MAKRO - PENSION
KONTRA
GLOBALE OBL.
DANSKE OBL.
Lavt ¢
Lavt Middel Hojt

RISIKONIVEAU

SKALA FOR AFKAST
Investerer du med middel risiko, kan
du som tommelfingerregel forvente

SKALA FOR RISIKO
Historisk har lav risiko svaret til 1 el-
ler 2 ar med negativt afkast i en peri-

et gennemsnitligt arligt afkast pa ode pa 10 ar. Historiske data er dog

2-4 pct. over prisudviklingen - dog  ingen garanti for den fremtidige ud-
med betydelige udsving fra ar til ar. vikling.
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Risikoen ved at investere via en investeringsforening
kan overordnet knytte sig til fire elementer:

B investors eget valg af afdelinger
B investeringsmarkederne

B investeringsbeslutningerne

B driften af foreningen

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF
AFDELINGER

Inden investor beslutter sig for at investere, er det
vigtigt at fa fastlagt en profil, sa investeringerne kan
sammensattes ud fra den enkelte investors behov
og forventninger. Denne profil kaldes ofte en inve-
steringsprofil eller opsparingsprofil. Desuden er det
afgegrende, at investor er bevidst om de risici, der
er forbundet med den konkrete investering. Det kan
veaere en god ide at fastlaegge sin opsparingsprofil i
samrad med en radgiver.

Opsparingsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin inve-
stering, og hvor lang tidshorisonten for investerin-
gen er, ligesom den skal tage hgjde for individuelle
forhold som skat og investors gvrige gkonomiske
forhold. @nsker investor f.eks. en meget stabil ud-
vikling i sine Maj Invest-beviser, bar man som ud-
gangspunkt ikke investere i afdelingerne med hgj
risiko (altsa afdelinger, der er markeret med 6 eller
7 pa risikoindikatoren). Hvis man investerer over en
kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne for de fle-
ste investorer sjeldent velegnede i stgrre omfang.

Risikoindikatoren

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens ri-
sikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet Central Investorinformation. Risikoen
udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor ”1” udtryk-
ker laveste risiko og "7” hajeste risiko. Kategorien "1”
udtrykker ikke en risikofri investering.

@ Lav risiko ceeeiiiii - Hgj risiko p>
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
L1 2 [ 31 a5 [ 6 | 7 |

Pa www.majinvest.dk/ci kan investor til enhver tid
finde seneste udgave af Central Investorinformation,
hvor den opdaterede placering pa risikoindikatoren
fremgar.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessi-
ge indre vardi de seneste fem ar og/eller repraesen-

tative data. Store historiske udsving er lig med hgj
risiko og en placering til hgjre pa indikatoren (6-7).
Sma udsving er lig med en lavere risiko og en pla-
cering til venstre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens
placering pa skalaen er ikke konstant. Placeringen
kan @andre sig med tiden. Risikoindikatoren tager
ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder,
som eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og
pludselige udsving i valutaer.

Kombineres to eller flere afdelinger, kan den sam-
lede portefalje have en anden risikoprofil end afde-
lingerne hver for sig.

Maj Invest har ved arets udgang indgaet aftaler med
34 banker om radgivning af investorerne i forbindel-
se med valg af afdelinger og risikospredning. Bank-
radgivere og investorer kan i Maj Invests materiale
og pa hjemmesiden fa viden om afdelingernes risi-
koprofiler.

Maj Invest stiller et ger-det-selv-vaerktgj til radighed
for investorerne pa foreningens hjemmeside under
punktet 'Find din opsparingsprofil’. Dette vaerktgj er
blevet udviklet, fordi mange investorer i dag investe-
rer via netbanker uden at mgdes med en radgiver.
Maj Invest advarer generelt investorer imod at inve-
stere for lante midler, herunder ogsa at gge galden i
egen bolig for at investere.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risici pa aktiemarke-
derne, renterisici, kreditrisici og valutarisici. Hver af
disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne
rammer. Eksempler pa risikostyringselementer er
afdelingernes radgivningsaftaler og investeringspo-
litikker, vores interne kontroller, lovgivningens krav
om risikospredning samt adgangen til at anvende af-
ledte finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede
afdelinger er baseret pa vores portefgljeradgivers,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest, forventninger til
fremtiden. Fondsmaeglerselskabet Maj Invest forseger
pa investeringsforeningens vegne at danne sig et rea-
listisk fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, kon-
junkturerne, virksomhedernes indtjening og politiske
forhold. Ud fra disse forventninger kgber og salger
foreningen aktier og obligationer. Denne type beslut-
ninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.
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Som det fremgar af afsnittet "Valg af sammenlig-
ningsindeks” side 12, har foreningen for ti af
tretten afdelinger og deres andelsklasser udvalgt et
sammenligningsindeks. Det er et indeks, der maler
afkastudviklingen pa det eller de markeder, hvor den
enkelte afdeling investerer. De respektive indeks er
udvalgt sadan, at de reprasenterer den langsigtede
afkastforventning. Afdelingernes afkast er malt efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger.
Udviklingen i sammenligningsindekset tager ikke
hgjde for omkostninger og kan derfor ikke ses som
et ’afkast’. Afdeling Kontra har ikke et sammenlig-
ningsindeks og bedemmes pa grund af sit sarlige
investeringsomrade alene i forhold til afdelingens
serlige malsatning.

Malet med afdelingerne, som alle falger en aktiv in-
vesteringsstrategi, er at opna et afkast, der er bedre
end udviklingen pa det respektive sammenlignings-
indeks. En aktiv investeringsstrategi betyder, at vi
forseger at finde de bedste investeringer for at give
det hgjest mulige afkast under hensyntagen til risiko-
en. Strategien medfarer, at investeringerne vil afvige
fra sammenligningsindekset, og at afkastet kan blive
bade hgjere og lavere end sammenligningsindekset.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat restriktioner pa den valutariske forde-
ling. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begransninger pa varighed (rentefalsomhed) og for-
deling pa obligationstyper.

Som portefagljeradgiver for Maj Invest arbejder Fonds-
maglerselskabet Maj Invest med en investerings-
strategi, hvor indtjeningsevne, kapitalforhold og
gaeldsatning vurderes for hvert enkelt selskab, der
investeres i, ligesom risici ngje afvejes i forhold til
afkastpotentialet ved obligationsinvesteringer. Sam-
tidigt spredes investeringerne pa flere vaerdipapirer,
og Fondsmaglerselskabet Maj Invest arbejder syste-
matisk med at skabe portefgljer, hvor der i vaesentligt
omfang er taget hgjde for sarlige risikofaktorer pa
forskellige dele af aktie- og obligationsmarkederne.
Ved at anvende en investeringsstrategi med en aktiv
udvaelgelse og prioritering af investeringerne ud fra
fundamentale aktieanalyser kan Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest som portefaljeradgiver medvirke til at
afdempe noget af den risiko, der ellers ville vare
ved at investere direkte i aktier og obligationer.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undga fejl i driften af foreningen er der fast-
lagt en lang rekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa at udvikle systemerne, og der strebes ef-
ter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem, som sikrer, at der lgbende falges
op pa omkostninger og afkast. Investeringsforvalt-
ningsselskabet SEBinvest A/S foretager opfalgning
pa omrader, hvor udviklingen ikke er tilfredsstillen-
de.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsadet.

Pa it-omradet laegges stor vaegt pa data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som mal inden for fastsatte
tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfalde
af starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og
planer afpraves regelmassigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og pracision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at
de nadvendige ressourcer er til stede i form af perso-
nale, kompetencer og udstyr.

For yderligere og opdaterede oplysninger om de en-
kelte afdelinger i Maj Invest henvises til de geldende
prospekter og dokumentet Central Investorinforma-
tion for de pagaldende afdelinger. Disse kan down-
loades fra www.majinvest.dk/download og under
produktinformationen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Enkeltlande

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der en risiko for, at det finansielle
marked i det pagaldende land kan blive udsat for
specielle politiske eller reguleringsmassige tiltag.
Desuden vil markedsmassige eller generelle gkono-
miske forhold i landet, herunder ogsa udviklingen
i landets valuta og rente, pavirke investeringernes
veerdi.
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Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko
for den samlede portefglje end investering i emer-
ging markets. Tilsvarende er risikoen i en bred, glo-
bal aktieportefalje generelt lavere end ved investe-
ring i en enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle
udenlandske markeder kan vaere mere usikre end
det danske marked pa grund af en foraget risiko for
en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmassige, markedsmassige og generelle
okonomiske forhold. Endelig giver investeringer i
udlandet en valutaeksponering, som kan give starre
eller mindre udsving i forhold til danske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske vardipapirer giver eks-
ponering mod valutaer, som kan give starre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil
den enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i
valutakurserne mellem disse valutaer og danske kro-
ner. Afdelinger, som investerer i danske aktier eller
danske obligationer, har ingen direkte valutarisiko,
mens afdelinger, som i stort omfang investerer i ak-
tier eller obligationer udstedt i euro, har begranset
valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give
et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgivnings-
massige, konkurrencemassige, markedsmassige
og likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke sel-
skabernes indtjening. Da en afdeling pa investerings-
tidspunktet kan investere op til 10 pct. i et enkelt
selskab, kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt
som falge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen i
selskabets aktier vil vaere tabt.

Modpartsrisiko

Ved placering i indlan, afledte finansielle instru-
menter og depotbeviser, som f.eks. ADRs og GDRs
(American Depositary Receipts og Global Depositary
Receipts) m.v. kan der vare risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser.

SZARLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
pavirke vaerdien af afdelingens investeringer. Des-

uden vil markedsmassige eller generelle gkonomi-
ske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pa-
virke investeringernes vardi. Lantagernes adgang til
at konvertere gelden og dermed indlgse obligatio-
nerne har ogsa betydning for det afkast, som obliga-
tionsinvesteringer kan give, ligesom alternative pla-
ceringsmuligheder ogsa spiller en rolle. Blandt andet
har det betydning, om investorerne generelt sgger
bort fra risici pa aktiemarkederne, eller om der tvaert-
imod s@ges over i mere risikofyldte investeringer.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region og skal
ses i sammenhang med blandt andet inflationsni-
veauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor
attraktivt det er at investere i blandt andet obligatio-
ner, samtidig med at a&ndringer i renteniveauet kan
give kursfald og/eller -stigninger. Nar renteniveauet
stiger, falder kurserne generelt. Begrebet varighed
udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de obligatio-
ner, foreningen investerer i. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabile er obligationerne, hvis renten an-
drer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobliga-
tioner, realkreditobligationer, emerging markets-ob-
ligationer, kreditobligationer osv. - er der en kreditri-
siko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle
veaerdier, og om stater, boligejere og virksomheder
kan indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i
obligationer kan der vare risiko for, at udsteder far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskel-
len mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme lebetid. Kreditspandet viser den pramie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

SZRLIGE RISICI VED AKTIEAFDELINGERNE
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde ve-
sentligt. Udsving kan blandt andet vare en reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaes-
sige forhold eller vaere en konsekvens af sektormaes-
sige, regionale, lokale eller generelle markedsmaes-
sige og skonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan vare en risiko.
Likviditet er isaer et spargsmal om, hvor mange inve-
storer, der er i markedet for at kgbe eller selge ak-
tier. Investorernes risikovillighed spiller en rolle for,
hvor mange penge der investeres, og hvilke lande,
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sektorer og segmenter der er sterst interesse for.
Her kan det ogsa spille en rolle, hvordan investorer-
ne vurderer alternative investeringsmuligheder som
f.eks. obligationsinvesteringer.

Virksomhedernes kapitalforhold og galdsatning
kan fa konsekvenser, hvis f.eks. rentestigninger gor
gaelden mere byrdefuld og dermed fremtvinger kurs-
fald pa aktierne i de mest forgaeldede virksomheder.
Ligeledes kan afkastet svinge meget som fglge af sel-
skabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital
til f.eks. udvikling af nye produkter og projekter.

Virksomhedernes evne til at skabe indtjening er cen-
tral for aktiernes vardi. Her kan forretningsomrade
og markedsposition spille en stor rolle. Ogsa virk-
somhedens afhangighed af udviklingen i bestemte
valutaer spiller en rolle for indtjeningen og dermed
aktiekursudviklingen.

Investeringsomrade

Hvis en afdeling har mange investeringer tilknyttet
et afgrenset omrade som f.eks. klimaomradet, kan
afdelingens afkast svinge meget, f.eks. som fglge af
&ndringer i den politiske understattelse af klimate-
maet, udsving i energi- og ravarepriser samt a&ndrin-
ger i videnskabelige analyser vedrgrende omradet.

SZARLIGE RISICI VED BLANDEDE AFDELINGER

Det folger af ovenstaende, at de blandede afdelin-
ger - afdelingerne Pension, Kontra og Makro - bade
er falsomme over for de faktorer, der pavirker aktie-
investeringer, og de faktorer, der pavirker obligati-
onsinvesteringer. Men spredningen pa bade aktie- og
obligationsinvesteringer vil generelt betyde, at den
samlede risiko for blandede afdelinger vil vaere lavere
end i rene aktieafdelinger. For afdelingerne Pension,
Kontra og Makro er de sarlige risici beskrevet nar-
mere i afdelingernes beretninger side 86, 90,
og 96.

INVESTERINGSFILOSOFI

Fondsmaglerselskabet Maj Invest har siden forenin-
gens etablering vaeret valgt som portefgljeradgiver
for Maj Invest. Fondsmaglerselskabet Maj Invest rad-
giver bade om portefaljestrategi og investeringsvalg
samt om produktudvikling, ligesom Fondsmagler-
selskabet Maj Invest er hoveddistributer for forenin-
gen. Fondsmaglerselskabet Maj Invest er bemandet
med medarbejdere, som i arevis har forvaltet vaerdi-
papirer for en lang raekke institutionelle investorer.

En lang og bred erfaring med investering og por-
tefaljestyring samt medarbejdernes viden og inte-
gritet var vaesentlige kriterier ved valget af Fonds-
maglerselskabet Maj Invest som portefaljeradgiver.
Endvidere kunne ledelse og centralt placerede med-
arbejdere dokumentere meget tilfredsstillende inve-
steringsresultater over en lang arraekke.

Arbejdsmetoden hos Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest er kendetegnet ved "kgbmandskab”, hvor fokus
fastholdes pa det, som skaber afkast pa lang sigt for
medlemmerne. Der foretages en aktiv udvalgelse og
prioritering af vaerdipapirerne ud fra en grundig ana-
lyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes
der i hgj grad med egenskaberne ved den portefalje,
som de samlede investeringer i en afdeling udger.
Ved at arbejde med portefsljens sammensatning
kan der med fornuft pa udvalgte omrader investeres
i vaerdipapirer med hgje afkastpotentialer, men ogsa
hgje risici, uden at den samlede risiko for afdelin-
gens investeringer som helhed gges. Uanset hvilke
temaer der er populare pa investeringsmarkederne,
fastholdes denne tilgang i investeringsstrategien.
Foreningens afdelinger har generelt en hgj active
share og falger ikke afdelingernes sammenlignings-
indeks. Der arbejdes med koncentrerede portefaljer
og et indgaende kendskab til det enkelte vaerdipapir,
der investeres i, i forventning om at skabe merafkast
til den langsigtede investor.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest vurderes ligele-
des at have staerke kompetencer inden for analyse
af udviklingstendenser i global skonomi og kan med
afsat heri levere et kompetent grundlag for inve-
steringsvalgene i afdelingernes portefgljer. Fonds-
maglerselskabet Maj Invests kompetencer inden for
analyse af global skonomi ligger ogsa til grund for
udvikling af nye afdelinger.

Foruden radgivning af Maj Invest og andre
institutionelle investorer om portefeljestyring og
investeringsvalg, har Fondsmaglerselskabet Maj
Invest bgrsmaglerfunktionen Maj Invest Markets.
Maj Invest-koncernen omfatter desuden en af de
stgrste private equity-afdelinger i Danmark og Maj
Bank.
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Foreningens portefgljeradgiver, Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, foretager lgbende overvagning og
screening af de enkelte selskaber og obligationsud-
stedere i foreningens forskellige afdelinger. Det gael-
der bade aktier og obligationer.

Screeningen sker med henblik pa at vurdere, hvor-
vidt selskabernes aktiviteter er i overensstemmelse
med foreningens krav til virksomhedernes sam-
fundsansvar. Det sker for at efterleve de standarder
og retningslinjer, der er indeholdt i internationalt
anerkendte konventioner og normer. De omfatter
principper inden for menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, klima- og miljgbeskyttelse og
antikorruption, ogsa kendt som ESG-forhold (Env-
ironmental, Social, Governance). De internationale
principper og konventioner omfatter bl.a.:

B UN Global Compact (retningslinjer for virksom-
heders samfundsansvar, herunder blandt andet
menneskerettigheder,  arbejdstagerrettigheder,
miljgforhold og antikorruption).

B OECD Retningslinjer for Multinationale Virksom-
heder (OECD Guidelines for Multinational Enter-
prises)

B FN’s Verdenserklering om Menneskerettigheder
(UN Universal Declaration on Human Rights)

B |LO Core Labour Conventions (arbejdstagerret-
tigheder)

EKSTERN SCREENING

Screeningen sker i samarbejde med den nordiske
konsulentvirksomhed Global Engagement Services
(GES), der lgbende overvager ESG-forholdene af de
selskaber og obligationsudstedere, der indgar eller
kunne tenkes at indga i foreningens afdelinger.

GES screener pa vegne af alle GES’ kunder lgbende
over 20.000 selskaber, herunder obligationsudste-
dere, over hele verden for eventuelle kraenkelser af
bredt anerkendte internationale konventioner og
normer vedrgrende miljg, menneskerettigheder og
forretningsetik. 1 2018 advarede GES om 77 sager,
hvor selskaber kunne sattes i forbindelse med klart
dokumenterede brud pa disse normer. Hertil kom-
mer 355 mulige handelser, hvor dybere research
foretages af GES med henblik pa at be- eller afkrzefte
brud pa disse normer.

GES Engagement Forum udferte i 2018 aktivt ejer-
skab eller engagement i forbindelse med 156 kon-
troversielle sager. 14 vedrerte selskaber, hvor Maj
Invest har investeringer (se skema). GES Engagement
Forum har til formal at pavirke selskaberne til at &n-
dre adfard og afdaekke selskabernes vilje til at bringe
de konkrete problematiske forhold til ophar. Hvis et
selskab efter langvarig dialog ikke @ndrer adfaerd og
opfylder de retningslinjer, de internationale konven-
tioner foreskriver, vil selskabet komme pa GES’ eks-
klusionsliste. Det vil normalt fare til et salg af aktie-/
obligationsposten. GES’ eksklusionsliste indeholdt ul-
timo 2018 37 selskaber, herunder selskaber som pro-
ducerer atomvaben, klyngebomber eller landminer.

AFDELINGER MED AKTIER ELLER
KREDITOBLIGATIONER

GES foretager eksplicit screening af de aktier og obli-
gationer, som Fondsmaglerselskabet Maj Invest har
investeret i, eller overvejer at investere i, pa vegne af
Investeringsforeningen Maj Invest. Safremt det viser
sig, at et selskab bryder internationale konventioner
som beskrevet ovenfor og dermed Fondsmaglersel-
skabet Maj Invests politik for ansvarlige investeringer,
vil Fondsmaglerselskabet Maj Invest via dialog s@ge
at pavirke selskabet til at ®ndre adfeerd sammen med
andre institutionelle investorer gennem GES Engage-
ment Forum. Samarbejdet med GES betyder:

B at GES halvarligt foretager en screening af inves-
teringerne i de afdelinger, som investerer i aktier
og virksomhedsobligationer fra de modne mark-
eder med henblik pa at identificere de selskaber,
som ikke overholder de opstillede normer.

B at GES halvarligt foretager en screening af inves-
teringerne i de afdelinger, som investerer i akti-
er og virksomhedsobligationer fra emerging mar-
kets, med henblik pa at identificere de selskaber,
som ikke overholder de opstillede normer.

B Fondsmaglerselskabet Maj Invest via dialog s@ger
at pavirke selskabet til at @ndre adferd sammen
med andre institutionelle investorer gennem GES
Engagement Forum.

STATSOBLIGATIONER

GES screener ligeledes de statsobligationer, der
indgar i foreningens afdelinger. 163 lande indgar
i screeningsuniverset. Screeningen fokuserer pa,



SAMFUNDSANSVAR H 29

hvordan de enkelte lande adresserer og imadekom-
mer landets udfordringer i relation til ESG-forhold.

AFDELING VALUE AKTIER SRI+ KL

Maj Invest Value Aktier SRI+ er et tilbud til investorer,
der udover den ovenstaende screening ikke gnsker at
investere i udvalgte sektorer. Afdelingen arbejder pa
samme made som afdeling Value Aktier og har sam-
me etiske screening som afdeling Value Aktier og de
ovrige afdelinger i Maj Invest. Screeningsprocessen
er dog udvidet for SRI+. Er der selskaber i valuepor-
tefaljen indenfor fossile braendstoffer, vaelges de fra.
Pa samme made valges eventuelle selskaber, som
er i overensstemmelse med ovenstaende screening
men eksponeret mod aktiviteter indenfor vabenpro-
duktion, tobak, voksenunderholdning og gambling,
fra. Definitionerne af omraderne fglger GES’ nordiske
standarder.

RISICI

Hensyn til ESG-forhold indgar som en integreret del
af det generelle analysearbejde med foreningens in-
vesteringer, sadan som det bl.a. er formuleret i de
FN-stottede principper for ansvarlig investering, PRI
(Principles for Responsible Investment). Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest tiltradte i 2010 PRI.

Det bemarkes, at samfundsansvar ikke er en eksakt
starrelse. Det er et omrade med grazoner, og der er
et ikke ubetydeligt element af skan og vurderinger.
Det vurderes imidlertid, at GES har de forngdne kom-
petencer og ressourcer til at traeffe de nedvendige
vurderinger pa solidt og fagligt forsvarligt grundlag.

Det kan ikke udelukkes, at der ved sammenligning af

Maj Invest og andre lignende foreninger ses betydeli-
ge variationer i, hvordan enkelte selskaber vurderes.
Maj Invest kan pa baggrund af information fra GES
have ekskluderet et selskab, som ikke er ekskluderet
i anden forening eller omvendt. Det er vaesentligt at
bemarke, at arbejdet med samfundsansvar ikke altid
har et entydigt facit.

Maj Invest er i sarlig grad afhangig af, at den valg-
te udbyder af stamdata har opdaterede og korrekte
registreringer om de enkelte selskaber. Manglende,
foraldede eller forkerte registreringer kan betyde, at
selskaber, der burde veere ekskluderede, ikke er eks-
kluderede, eller at engagement-processer indledes
senere, end de burde. Det kan ogsa betyde, at sel-
skaber, der ikke lengere burde vaere ekskluderede
forst for sent fjernes fra GES’ eksklusionsliste.

Uanset bestraebelserne hos Maj Invest og GES er der
risiko for, at investeringer via Maj Invest kan have ne-
gativ pavirkning i relation til menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, klima og miljg samt korrup-
tion og bestikkelse.

INDIREKTE INVESTERING

Enkelte afdelinger som Maj Invest Kontra kan investere
i finansielle instrumenter baseret pa udviklingen i bre-
de indeks, hvor selskaber pa GES’ eksklusionsliste in-
direkte kan indga. Denne type af investeringer er und-
taget fra den overordnede politik for samfundsansvar.

GES BLIVER DEL AF SUSTAINALYTICS

GES meddelte i januar 2019, at selskabet bliver en
del af Sustainalytics, der er en global leder indenfor
ESG og corporate governance research og ratings.

ANSVARLIGE INVESTERINGER | TAL
Aktier og kreditobligationer

Ultimo 2018 Menneske-  Arbejdstager- Klima- og Anti- Antal porte-

rettigheder rettigheder og miljeforhold korruption foljeselskaber

-forhold i alt

Antal portefaljeselskaber: 241 241 241 241 241

- under analyse 1 8 8 3 20

- i engagementproces 6 3 0 5 14
Kilde: Maj Invest, Global Engangement Services (GES).

Ultimo aret 2014 2015 2016 2017 2018

Screenede selskaber (antal selskaber i portefgljerne) 285 175 228 240 241

Selskaber i portefaljen i engagement proces 16 10 13 13 14

Note: Tal far 2016 indeholder ikke kreditobligationer. 2014 er inklusive Maj Invest Europa Aktier (fusioneret med Maj Invest Value Aktier).

Kilde: Maj Invest, Global Engangement Services (GES).
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BESTYRELSE & DIREKTION

HENRIK NORMANN
FORMAND
Valgt forste gang i 2016

Saerlige kompetencer: Henrik
Normann har siden 2012 varet
adm. direktgr og prasident i
den Nordiske Investeringsbank.
Forud for dette havde han en di-
rekterpost i Danske Bank, hvor han var i mere end 25
ar. Her havde Henrik Normann blandt andet ansvar
for Danske Markets og for Danske Bank Danmark.
Derudover har han vaeret formand for Danske Capital
og medlem af Executive Committee i Danske Bank.

el

Medlem af bestyrelsen i Syfoglomad, Nordsgenhe-
den, Saga Private Equity og Saxo Bank.

MADS BRYDE ANDERSEN
NASTFORMAND
Valgt forste gang i 2017

Sarlige kompetencer: Mads Bryde Andersen er dr.jur. og har siden 1991 varet professor
i formueret ved Kgbenhavns Universitet. Han har i en arrekke bekladt et stort antal til-
lidsposter i ind- og udland, bl.a. som Danmarks medlem i UNCITRAL (the U.N. Commission
on International Trade Law), som formand for Finanstilsynet (2014-2016), for Radio- og

MADS KRAGE
Valgt forste gang i 2005
Formand 2005-2016

Sarlige kompetencer: Mads
Krage har gennem 24 ar som ad-
ministrerende direktgr for Netto

stor kebmandsmassig erfaring ‘
med private kunder inden for en
branche med meget hard konkurrence og store krav
til styring af investeringer og omkostninger. Mads
har pa bestyrelsesniveau erfaring inden for forskel-
lige brancher, herunder produktion og investering.

Medlem af bestyrelsen i Harboes Bryggeri A/S, F. A.
Thiele A/S og Fair Trade Market Danmark.

tv-naevnet (2011-2016) og for regeringens IT-sikkerhedsrad (1995-2002). Mads Bryde An-
dersen har siden 2003 varet hovedredakter for den litterzere afdeling af Ugeskrift for Rets-
vaesen og siden 1992 varet redaktionel koordinator for samme tidsskrifts domssamling.
Han er formand for Juridisk Forening i Kebenhavn og forfatter til en lang raekke lererbager

og artikler.

Medlem af bestyrelsen i Den Berlingske Fond, Alfred Benzons Fond og Danmarks Statistik.
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METTE KYNNE FRANDSEN
Valgt forste gang i 2012

Sarlige kompetencer: Mette
Kynne Frandsen har siden 2003
vaeret administrerende direktar
i den skandinaviske arkitekt-
virksomhed Henning Larsen Ar-
chitects og star i spidsen for +300
medarbejdere fordelt pa kontorer i Kgbenhavn, New
York, Minchen, Riyadh, Hongkong, Oslo og Faraer-
ne. Hun har mere end 25 ars erfaring med projekt-,
innovations- og virksomhedsledelse, samt ledelseser-
faring med strategi, internationalisering og virksom-
hedsgkonomi. Mette har desuden erfaring med inve-
stering og udvikling af ejendomme, savel nationalt
som internationalt. Tidligere tillidshverv taller naest-
formand i Danmarks Eksportrad, medlem af regerin-
gens vakstforum, bestyrelsesmedlem i JP Politiken
og naestformand i bestyrelsen for Kunstakademiets
skoler.

Medlem af bestyrelsen for radgiverne i DI, hoved-
bestyrelsen og forretningsudvalget i Dansk Industri og
bestyrelsesmedlem i foreningen Realdania.

@vrige: Medlem af Olympisk Idraetsforum.

CARSTEN KOCH
Valgt forste gang i 2011

Sarlige kompetencer: Carsten
Koch har stor erfaring inden for
investering i savel noterede sel-
skaber som private equity og ven-
ture samt erfaring med gkonomi
og regnskab, bl.a. som formand
for revisionskomiteen i Sund & Bzlt Holding-selska-
ber og som menigt medlem af revisionskomiteen i en
reekke andre selskaber. Carsten har ledelseserfaring
bl.a. som administrerende direktar for Lanmodtager-
nes Dyrtidsfond og Danske Invest Management A/S.
Carsten er tidligere skatte- og sundhedsminister og
har vaeret formand for Skattekommissionen og eks-
pertudvalget om den aktive beskaftigelses indsats.

Medlem af bestyrelsen i Udviklingsselskabet By &
Havn I/S, Kgbenhavns Havns Pensionskasse, Frederi-
ciaC Arealudviklingsselskab P/S, NerHeden P/S, Liva
Health Care Aps, Deeds Capital og AS3 Aps.

Foreningens bestyrelse bestod

Bestyrelsens samlede honorar for

DIREKTION:

gennem hele 2018 af fem medlem-
mer, som alle er valgt af Forenin-
gens medlemmer (investorerne)
pa den arlige ordinzre generalfor-
samling. Foreningen har ikke selv
en direktion eller andre ansatte.
Bestyrelsens opgaver er beskrevet
i foreningens vedtaegter og forret-
ningsorden for bestyrelsen.

2018 udgjorde 975.000 kroner
som det fremgar af Note 4 under
felles noter side 104. Bestyrelsen
modtager ikke andre former for ve-
derlag i forbindelse med bestyrel-
sesarbejdet.

Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S

PETER KOCK, adm. direktar
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER
MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i danske aktier, har afdelingen en in-
vesteringsmassig risiko pa udviklingen for danske aktier. Risi-
koen bestar hovedsageligt af risici knyttet til enkeltlande, sel-
skabsspecifikke forhold samt udsving pa aktiemarkedet. Hertil
kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man laese narmere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Keld Henriksen, Karsten Sendermelle & Peter Stenholt
Morningstar Kategori™: Aktier - Danmark

Finans Danmark-kategori: Aktier Danmark

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr. 40

Fordeling pa sektorer i pct.

Udbyttebetalende: Ja

Maj Invest Danske Aktier 30
Fondskode: DK0060005171
Barsnoteret: Ja

Morningstar Rating™: * %

20

10
Maj Invest Danske Aktier W
Fondskode: DK0060825487

0
Borsnoteret: Nej m Sundhed m Industri
Morningstar Rating™: * % m Finans m Forsyning
m Forbrugsvarer Teknologi
Materialer m Cyklisk forbrug

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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Maj Invest Danske Aktier gav i 2018 et afkast pa
-14,5 pct., mens Maj Invest Danske Aktier W gav et
afkast pa -14,2 pct. Afkastet er i absolutte termer
utilfredsstillende og ringere end den generelle ud-
vikling malt ved sammenligningsindekset OMXC-
CAP, der faldt 7,5 pct. Afkastet er henholdsvis 1,3
og 0,9 procentpoint lavere end for den sammenlig-
nelige Morningstar Kategori™. Bestyrelsen indstiller
til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte
pa 8,70 kr. pr. andel i Maj Invest Danske Aktier og
et udbytte pa 9,40 kr. pr. andel i Maj Invest Danske
Aktier W. Udbyttet er udbetalt aconto i januar 2019.

Afkastet er vaesentligt ringere end forventet i arsrap-
porten for 2017, hvor der med forbehold for stor
usikkerhed er udtrykt forventninger om, at afkastet
kunne blive i niveauet 7-8 pct.

MARKEDET

I lighed med de fleste @vrige aktiemarkeder verden
over la danske aktier over en bred kam fornuftigt med
beskedne stigninger gennem arets tre fgrste kvarta-
ler. Brexit-beslutningen, rentestigninger i USA og
Trumps raslen med sablen i forhold til samhandlen
med EU og sarligt Kina blev observeret af markeder-
ne, men farst i fjerde kvartal brad frygten ud i lys lue,
hvilket drev aktiekurserne ned. Aktiemarkeder verden
over faldt naermest synkront med 15 pct. og danske
aktier ligesa. Bekymringerne afspejlede sig ogsa ty-
deligt i kursreaktionerne pa tredje kvartalsmeddelel-
serne, hvor selv de mindste skuffelser udlgste store
kursfald. Hvidvasksagen i Danske Bank udspillede sig
voldsomt i arets andet halvar efter offentliggerelsen
af rapporten om Danske Banks ageren i Estland i pe-
rioden 2007-15. Omfanget af mulig svindel var langt
stgrre end forventet, og rapporten konkluderede, at
Danske Bank med baggrund i ledelsessvigt i flere lag
ikke var tilstrekkeligt effektive til at forhindre hvid-
vask, samt at man gjorde for lidt og for sent. Efter et
uskegnt forlagb, hvor Finanstilsynet underkendte Dan-
ske Banks interne kandidat Jacob Aarup til stillingen
som ny administrerende direktgr, tradte den starste
aktionar, A.P. Mgller Holding A/S, i karakter og krae-
vede en ekstraordinaer generalforsamling med det
formal at fa valgt ny formand. Det blev Karsten Dyb-
vad fra Dansk Industri og samtidig blev A.P. Mgller
Holding A/S’ egen Jan Thorsgaard Nielsen ny nastfor-
mand. Herefter kan ansattelsen af en ny administre-
rende direkter for alvor skydes i gang.
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PERFORMANCE

Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. 1 2018
var afkastet 7,0 procentpoint lavere end sammenlig-
ningsindekset. Siden afdelingens lancering for godt
13 ar siden er merafkastet i forhold til markedet 3,4
procentpoint.

Arets to starste positive performancebidrag kom fra
investering i SimCorp og ALK, hvor isar ALK med
ikke mindre end fire opjusteringer i labet af aret er
en virksomhed i stor og positiv forandring. Basis for
opjusteringerne er et voksende europaisk allergi-
marked, hvor ALK star meget sterkt. Samtidig har
interne forbedringer i virksomheden medfert, at ALK
i modsatning til tidligere for alvor kan udnytte sin
position pa markedet. Den store mulighed, men sam-
tidig ogsa den store udfordring, ligger pa det ame-
rikanske marked, hvor markedsstrukturen hidtil har
forhindret ALK i at lykkes.

Undervagt i Novozymes, Jyske Bank og H. Lundbeck
bidrog ligeledes positivt til performance.

Sterste negative performancebidrag kom fra inve-
stering i Pandora. Pa sin kapitalmarkedsdag i januar
lancerede Pandora sin nye strategiplan frem mod
2022. Blot et halvt ar senere matte man nedjustere
helarsforventningerne og afskedigede samtidigt sin
administrerende direkter. Ved arets udgang var en
ny endnu ikke blevet ansat, og Pandora lider i aktie-
markedet pa trods af hgj indtjening og staerkt cash-
flow af et stort trovaerdighedsproblem.

Investering i NKT Holding og Vestjysk Bank samt un-
dervaegt i @rsted bidrog ligeledes negativt til perfor-
mance.

SZARLIGE RISICI 2019

De fleste starre danske bgrsnoterede virksomheder
er velkapitaliserede ved indgangen til 2019, men i
takt med staerke konjunkturer de seneste ar er risi-
kovilligheden gget i direktions- og bestyrelsesloka-
lerne. Der ledes efter vaekst bade organisk og via
opkab, og heri ligger en risiko. Fjerde kvartal viste,
at der er risiko ved aktier, og denne opfattelse vil
muligvis veaere fremherskende i 2019. De meget ens-
artede aktiekursfald verden over i fjerde kvartal vi-
ser tydeligt, at Danmark ikke er en isoleret starrelse,

selvom danske aktier over en bred kam ikke virkede
dyrt prissat ved udgangen af 2018. Mere end hver
anden danske aktie har udenlandske ejere, der sag-
tens kan have en ganske kort tidshorisont.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start
i 2005, fortsaettes uforandret i 2019 med en kab-
mandsmassig tilgang, hvor der kontinuerligt af-
spges investeringsmuligheder i det danske aktie-
marked pa tvaers af sektorer, selskabsstarrelser og
-typer. Prisfastsattelsen af den enkelte aktie er en
vaesentlig parameter, hvor selskaberne vurderes en-
keltvis ud fra en langsigtet fundamental betragtning.
Der laegges stor vagt pa at vedligeholde kendskabet
til det enkelte selskab. Jeevnlige mader med den en-
kelte ledelse er vigtige, da dennes track record og
trovaerdighed er meget afgerende.

Det danske aktiemarked vurderes ved indgangen til
2019 at vaere prissat fair bade absolut og i forhold
til sammenlignelige internationale aktiemarkeder og
ikke mindst det fortsat yderst lave renteniveau.

Ofte vurderes det, at aktier pa langt sigt giver et af-
kast pa 7-8 pct. p.a., og det kan ogsa blive resultatet
for 2019. Men med de ganske store udsving, man
ofte oplever pa aktiemarkederne, er vurderingen dog
behaeftet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
side 9. Heraf fremgar det, at afdelingens afkast
har vaeret mellem -48 og + 47 pct. de seneste 13
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes betydelig usikkerhed forbundet med at for-
udsige afkastet for 2019.

Pr. 1/1 2019 blev Karsten Sendermalle medansvarlig
for afdelingen.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver

1 Renteudgifter -41 -49 Likvide midler:

2 Udbytter 11.094 7.498 Indestaende i depotselskab 5.888 11.404
| alt renter og udbytter 11.053 7.449

Kapitalandele:
Kursgevinster og -tab: Not. aktier fra DK selskaber 337.911 368.530

3 Kapitalandele -63.726 51.720 Not. aktier, udl. selskaber 5.501 4.423

4 Hande|somkostninger -100 -345 | alt kapitalandele 343.412 372.953
I alt kursgevinster og -tab -63.826 51.375 Andre aktiver:

. Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 64 0
| alt indtaegt -52.77 .824 ’
alt Incizgter > 3 >8.8 Andre tilgodehavender 6 4
5  Administratrationsomk. -4.098 -4.070 Mellemv. vedr. handelsafv. 1.579 711
I alt andre aktiver 1.649 715
Resultat for skat -56.871 54.754
6  Skat -1 -4 Aktiver i alt 350.949 385.072
Arets nettoresultat -56.872 54.750 Passiver
. . Investorernes formue 345.408 382.956
Resultatdisponering:
Anden gald:

7  Foreslaet udlodning 23.312 54.476 Skyldige omkostninger 352 405
Ovf. til udlodning naste ar 11 209 Mellemv. vedr. handelsafv. 5.189 1.711
Ovf. til investorernes formue -80.195 65 1 alt anden geld 5.541 2.116
Disponeret -56.872 54.750

Passiver i alt 350.949 385.072
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Renteudgifter -41 -49 Renter og udbytter 11.053 7.449
I alt renteindtaegter -41 -49 Rente- og udbytteskat -1 -4
Kursgevinst til udlodning 15.554 46.726
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -4.098 -4.070
Not. aktier fra danske selskaber 10.951 7.476 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 605 4.580
Not. aktier fra udenlandske selskaber 143 22 Udlodning overfert fra sidste ar 209 5
I alt udbytter 11.094 7.498 Til radighed for udlodning 23.323 54.685
Heraf foreslaet udlodning 23.312 54.476
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 11 209
Not. aktier fra danske selskaber -63.620 51.232
Not. aktier fra udenlandske selskaber -106 488
I alt fra kapitalandele -63.726 51.720 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0 100,0
Note 4: Handelsomkostninger @vrige 0,0 0,0
Bruttohandelsomkostninger -189 -457 I alt 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 89 112
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -100 -345 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Note 9: Investorernes formue 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Formue- Formue-
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger vardi veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -17 -17 -16
Rev.honorar til revisorer 16 0 16 16 Investorernes formue primo 382.956 339.516
Andre honorarer til revisorer ~ -12 0 -12 -2 Udlodning fra sidste ar -54.476 -51.730
Markedsferingsomk. -1.498 123 -1.621 -1.948 Zndr. i udbetalt udlodning
Gebyrer til depotselskab -179 0 -179 -195 pga. emission/indlgsning: 1.109 -121
Andre omk. i forbindelse Emissioner i aret 94.974 59.193
med formueplejen -1.925 54 -1.979 -1.564 Indlgsninger i aret -20.190 -18.714
@vrige omkostninger -78 -29 -107 -163 Netto emissionstilleg og
Fast administrationshonorar  -167 0 -167 -166 indlgsningsfradrag 125 62
1 alt adm.omkostninger ~ -3.875 223 -4.098 -4.070 Overfert til udlodning naste ar 1 209
Foreslaet udlodning 23.312 54.476
Andel af fllesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Overforsel af periodens resultat -80.195 65
I alt Investorernes formue 345.408 382.956

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017

1.000 DKK

1.000 DKK

1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017

Note 1: Til radighed for udlodning

Andel af res. af faellesportefglje -46.593 13.745 Udlodning fra fellesportefalje 20.864 50.798
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter ) _ _ -3 -2
Renteudgifter 3 2 Adm|n|_strat|onsom.kostnlnger.tll_mOQregnm_g -1.704 -884
o N X Udlodningsregulering ved emission/indlasning -21 -69
Administrationsomkostninger  -1.704 -884 Udlodning overfart fra sidste ar 191 0
Til radighed for udlodning 19.327 49.843
Klassens resultat -48.299 12.859 Heraf foreslaet udlodning 19.326 49.651
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naeste ar 2 191
1 Foreslaet udlodning 19.326 49.651
. . . Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naeste ar 2 191 Antal Formue- Antal  Formue-
Ovf. til investorernes formue -67.627 -36.983 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -48.299 12.859
Investorernes formue primo 1.970.292 349.465 0 0
Udlodning fra sidste ar -49.651 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -1.109 0
Emissioner i aret 330.314 51.088 1.974.292  337.225
Indlgsninger i aret -79.275 -11.768 -4.000 =727
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag 111 109
Overfert til udlodning naeste ar 2 191
Foreslaet udlodning 19.326 49.651
Overfgrsel af periodens resultat -67.627 -36.983
I alt Investorernes formue 2.221.331 289.836 1.970.292 349.465
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 15,34 31,30 1,30 18,64 -14,54
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 17,21 30,83 3,22 16,82 -7,50
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 177,18 214,03 175,89 177,37 130,48
Nettoresultat (t.DKK) 12.859 -48.299
Udbytte (DKK pr. andel) 18,30 39,10 26,80 25,20 8,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,10 1,12 1,18 1,18 1,14
AOP (pct.) 1,43 1,45 1,49 1,35 1,24
Omsatningshastighed (antal gange) 0,22 0,27 0,30 0,31 0,21
Investorernes formue (t.DKK) 349.465 289.836
Antal andele, stk. 1.970.292 2.221.331
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,09 1,63 1,62 0,79
Standardafvigelse 14,40 13,99 12,39 11,70 12,38
Active Share 31,47 32,12 32,59 33,02
Tracking Error 2,34 2,65 4,84 4,74

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
. Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af faellesportefalje -8.632 1.562 Udlodning fra fllesportefalje £.000 4.868
Klassepecifikke transaktioner: Administrationsomkostninger til modregning -42 -25
Administrationsomkostninger -42 -25 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 21 0
Udlodning overfegrt fra sidste ar 18 0
Klassens resultat -8.675 1.537 Til radighed for udlodning 3.996 4.843
Heraf foreslaet udlodning 3.987 4.825
Resultatdisponering: Heraf foreslaet overfert
til udlodning naste ar 9 18
1 Foreslaet udlodning 3.987 4.825

Ovf. til udlodning naeste ar 9 18  Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til investorernes formue -12.671 -3.306 Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vaerdi
Disponeret -8.675 1.537 1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo  188.467 33.491 0 0
Udlodning fra sidste ar -4.825 0
Emissioner i aret 290.834 43.886 188.467 31.954
Indlgsninger i aret -55.179 -8.422 0 0

Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 17 0
Overfert til udlodning naeste ar 9 18
Foreslaet udlodning 3.987 4.825
Overfersel af periodens resultat -12.671 -3.306
I alt Investorernes formue  424.122 55.572 188.467 33.491

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 15,34 31,30 1,30 18,86 -14,15
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 17,21 30,83 3,22 16,82 -7,50
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 177,18 214,03 175,89 177,70 131,03
Nettoresultat (t.DKK) 1.537 -8.675
Udbytte (DKK pr. andel) 18,30 39,10 26,80 25,60 9,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,10 1,12 1,18 0,99 0,69
AOP (pct.) 1,43 1,45 1,49 1,16 0,78
Omsatningshastighed (antal gange) 0,22 0,27 0,30 0,31 0,21
Investorernes formue (t.DKK) 33.491 55.572
Antal andele, stk. 188.467 424122
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,09 1,63 1,63 0,80
Standardafvigelse 14,40 13,99 12,39 11,70 12,38
Active Share 31,47 32,12 32,59 33,02
Tracking Error 2,34 2,65 4,85 4,74

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier,
har afdelingen en investeringsmaessig risiko pa udviklingen pa
disse markeder. Hertil kommer modpartsrisiko.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ris-
ici knyttet til eksponeringen til udlandet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese naermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Mads Peter Sgndergaard
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstorrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.

60

Maj Invest Vakstaktier 50
Fondskode: DK0060005254

Borsnoteret: Ja

Morningstar Rating™: * % % 30

Maj Invest Vaekstaktier W

Fondskode: DK0060825560 10
Borsnoteret: Nej 0
Morningstar Rating™: * % % mUSA mJapan
m Tyskland m Storbritannien
m Hong Kong Sydafrika
Kina m Frankrig
m Danmark m ltalien

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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RISIKOINDIKATOR
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Maj Invest Vaekstaktier gav i 2018 et afkast pa -12,0
pct., mens Maj Invest Vakstaktier W gav et afkast pa
-11,6 pct. Afkastet er absolut set utilfredsstillende
og ringere end sammenligningsindekset MSCI World,
der omregnet til danske kroner faldt 3,9 pct. Af-
kastet er henholdsvis 4,3 og 3,9 procentpoint lavere
end for den sammenlignelige Morningstar Kategori™.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 8,20 kr. pr. andel i Maj
Invest Vaekstaktier og 8,80 kr. pr. andel i Maj Invest
Vaekstaktier W. Udbyttet er udbetalt aconto i januar
2019.

Afdelingens resultat levede ikke op til forventningen
i arsrapporten for 2017 om et afkast pa ca. 7 pct.,
om end denne forventning var behaftet med betyde-
lig usikkerhed og en vurdering af, at markedet ville
vaere sarbart efter en lang periode med usadvanligt
stabile stigninger.

MARKEDET

Afkastet pa det globale aktiemarked var i 2018 det
laveste i ti ar malt ved MSCI World. Mens markedet
gennem 2017 udviklede sig meget stabilt med kurs-
stigninger maned for maned, vendte volatiliteten til-
bage i 2018, og markedet viste i savel fgrste som
fjerde kvartal store udsving.

Pa regionalt niveau klarede det amerikanske marked
sig bedst godt hjulpet af en stigende dollarkurs. Malt
i kroner gav det amerikanske marked et svagt positivt
afkast for aret. Omvendt faldt markederne i Europa,
Japan og emerging markets hver med omkring 10
pct. Pa sektorbasis klarede de traditionelt defensive
sektorer som forsyning og sundhed sig bedst, mens
de starste fald var indenfor ravarer, energi og finans.

PERFORMANCE

Flere faktorer bidrog til, at afdelingens afkast blev
lavere end sammenligningsindeksets. Afdelingen
havde gennem aret en relativ overvagt af aktier fra
Japan og emerging markets og undervaegt af aktier
fra USA, hvor markedet blev ramt senere af de be-
kymringer, som tyngede Asien og Europa. Derudover
blev en raekke af afdelingens investeringer negativt
pavirket af bekymringerne om handelskrigen mellem
USA og Kina. Ferst og fremmest var det dog vaesent-
lige negative afkast fra en gruppe af enkeltinvesterin-
ger, der tyngede afdelingens afkast.
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Pa enkeltaktieniveau var arets bedste investeringer
tre softwareselskaber: Tableau (USA), Nutanix (USA)
samt Simcorp (Danmark). Derudover var der pane
positive bidrag fra amerikanske TJX Companies, der
s®lger markevarer til sterkt nedsatte priser, samt
det japanske biotekselskab Peptidream.

Pa negativsiden trak serligt danske Pandora ned i
arets afkast. Selskabet skuffede markedet ad flere
omgange med en rakke nedjusteringer. Tyske Os-
ram, der producerer LED-lyskilder til brug i bilindu-
strien og i en rakke andre elektroniske og industri-
elle produkter, trak ligeledes markant ned. Svigtende
produktionsvolumener blandt selskabets kunder i
autosegmentet ledte til to sterre nedjusteringer.
Amerikanske Applied Materials, der producerer ud-
styr til produktion af mikrochips, faldt ogsa kraftigt
tilbage, i takt med at aktiviteten blandt selskabets
kunder bremsede op som falge af haje lagerniveau-
er. Derudover var der vasentlige negative bidrag fra
britiske Asos, der forhandler modetgj via internettet
og tyske RIB Software, der leverer softwarelgsninger
til byggeindustrien.

SZARLIGE RISICI 2019

Udover den generelle udvikling pa verdensmarkedet
er risici for afdelingen primart knyttet til udviklingen
i enkeltaktier, idet afdelingen forfalger en relativt
koncentreret investeringsstrategi, hvor udviklingen i
de enkelte selskaber kan afvige fra den pa det brede-
re marked. Et andet risikoelement er rentestigninger,
da vakstaktier traditionelt klarer sig darligere end
markedet i perioder, hvor renterne stiger. Endeligt er
det sandsynligt, at afdelingen i perioder, hvor nerve-
siteten pa markedet stiger betragteligt, vil klare sig
darligere end markedet som helhed. Dette skyldes at
vaekstselskaber typisk bliver hardere ramt, nar inve-
storerne kraever en hgjere risikopramie for at inve-
stere i aktier.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Aktiemarkedets udvikling vil formentligt afspejle ud-
viklingen i de overordnede gkonomiske konjunktu-
rer. Safremt disse stabiliserer sig, vurderes det, at
markedet vil have gode muligheder for at levere et
positivt afkast, men der er faktorer, som gar, at ner-
vgsiteten hurtigt kan stige og skabe store udsving
pa markedet. Ved indgangen til aret forventes det, at
markedet vil kunne blive udfordret af ikke mindst tre

faktorer: nemlig faldende gkonomisk vakst globalt,
mindre tilgengelig likviditet som falge af pengepo-
litiske stramninger og handelskrigen mellem USA og
Kina. Pa positivsiden tzller, at aktier med de nuve-
rende indtjeningsniveauer fortsat er billige, nar de
sammenlignes med obligationer. Hvis de @konomi-
ske nggletal stabiliserer sig, vil dette forhold kunne
medvirke til at skabe et positivt afkast.

Afdelingens fokus pa at kebe selskaber i vaekst bety-
der, at der er en overvagt af selskaber inden for sek-
torer, der traditionelt opfattes som konjunkturfgl-
somme, eks. it og varigt forbrug. Samtidig handles
investeringerne i gennemsnit normalt til en hajere
pris malt i forhold til den aktuelle indtjening, hvilket
afspejler starre forventninger til den fremtidige ud-
vikling end for det gennemsnitlige selskab pa aktie-
markedet. Disse faktorer vil forventeligt blive ramt af
modvind, hvis markedet bliver ramt af kraftigt for-
@get nervgsitet. Omvendt betyder afdelingens fokus
pa at kebe aktier i selskaber, der vokser af struktu-
relle arsager snarere end af cykliske, at en gradvis
afmatning af den gkonomiske vakst kan fa afdelin-
gens investeringer til at fremsta mere attraktive i en
relativ betragtning og dermed bidrage til et afkast,
der er hgjere end markedets.

Ved indgangen til 2019 har afdelingen en hgjere an-
del af investeringer i Japan og det gvrige Asien end
sammenligningsindekset. Dette kan give anledning
til forskelle i afdelingens afkast relativt til sammen-
ligningsindekset. Safremt de skonomiske konjunktu-
rer udvikler sig positivt, forventes der afkast pa op
mod 5 pct. i afdelingen.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast har
vaeret mellem -29,3 og +30,1 pct. de seneste 13 ar,
som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er sale-
des ogsa i 2019 en betydelig usikkerhed forbundet
med at forudsige afkastet
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 5 6 Likvide midler:
1 Renteudgifter -75 -30 Indestaende i depotselskab 7.989 1.953
2 Udbytter 5.813 13.663 )
I alt renter og udbytter 5.743 13.639 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 12.144 47.784
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 572.776 717.034
3 Kapitalandele _78.616 91.752 I alt kapitalandele 584.920 764.818
3 Afledte finansielle instr. -77 0 And Ktiver:
Valutakonti 36 745 T'rl| Le aktiver: db 48 120
@vrige aktiver/passiver 35 -147 AI % a\{.l regte;]r, u dytter m.m. 10 9
4 Handelsomkostninger -382 -1.844 MZ_IIE:emt\I/ g\?eder i:enndeelzafv 723 0
lalt k i - -79.004 . ' i '
alt kursgevinster og -tab 9.00 90.506 Aktuelle skatteaktiver 1.052 917
I alt indtegter 73.261 104.145 | alt andre aktiver 1.833 1.046
5 Administratrationsomk. -7.253 -8.886 Aktiver i alt 594.742 767.817
Resultat for skat -80.514 95.259
Passiver
6  Skat -610 -1.345
Investorernes formue 593.256 767.434
Arets nettoresultat -81.124 93.914 Anden gald:
. . Skyldige omkostninger 366 383
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 1.120 0
| alt anden gald 1.486 383
7  Foreslaet udlodning 49.813 142.747
Ovf. til udlodning naeste ar 503 302 ) )
OVf. til investorernes formue -131.440 -49.135 Passiver i alt 594.742 767.817
Disponeret -81.124 93.914
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter

Indestaende i depotselskab 5 6
Renteudgifter -75 -30
I alt renteindtaegter -70 -24
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 701 2.079
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.112 11.584
I alt udbytter 5.813 13.663
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber -8.633 890
Not. aktier fra udenlandske selskaber -69.983 90.862
I alt fra kapitalandele -78.616 91.752
Valutaterminsforretninger/futures -77 0
I alt fra afledte finansielle instrumenter -77 0
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -668 -2.096
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 286 252
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -382 -1.844
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -30 -30 -35
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Andre honorarer til revisorer ~ -20 0 -20 -5
Markedsfgringsomk. -1.531 -224 -1.755 -3.491
Gebyrer til depotselskab -409 0 -409 -430
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -4.581 -67 -4.648 -4.469
@vrige omkostninger -30 -41 -71 -80
Fast administrationshonorar  -304 0 -304 -360
I alt adm.omkostninger -6.891 -362 -7.253 -8.886

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.

Note 7: Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 5.743 13.639
Rente- og udbytteskat -726 -1.676
Kursgevinst til udlodning 54.701 144.558
Administrationsomkostninger til modregning -7.253 -8.886
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -2.451 -4.711
Udlodning overfert fra sidste ar 302 125
Til radighed for udlodning 50.316 143.049
Heraf foreslaet udlodning 49.813 142.747
Heraf foreslaet overfert til udlodning naste ar 503 302
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.

Barsnoterede 100,0 100,0
@vrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Investorernes formue 2018 2017
Formue- Formue-
vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 767.434 744.460
Udlodning fra sidste ar -142.747 -35.291
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -212 814
Emissioner i aret 215.320 70.063
Indlgsninger i aret -165.781 -106.668
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 366 142
Overfert til udlodning naeste ar 503 302
Foreslaet udlodning 49.813 142.747
Overfersel af periodens resultat -131.440 -49.135
I alt Investorernes formue 593.256 767.434
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af fallesportefglje -45.604 29.049 Udlodning fra fzllesportefolje 29.563 76.584
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter 4 2
X . Administrationsomkostninger til modregning -1.887 -885
Renteudgifter -4 -2 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -1 18
Administrationsomkostninger  -1.887 -885 Udlodning overfart fra sidste ar 100 0
Til radighed for udlodning 27.770 75.715
Klassens resultat -47.495 28.162 Heraf foreslaet udlodning 27.519 75.615
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 252 100
1 Fores!aEt udIosjnmg . 27.519 75.615 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naeste ar 252 100 Antal Formue- Antal  Formue-
Ovf. til investorernes formue -75.266 -47.553 andele veerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -47.495 28.162
Investorernes formue primo 2.930.801 408.315 0 0
Udlodning fra sidste ar -75.614 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -460 0
Emissioner i aret 617.376 74.399 3.099.317 402.346
Indlgsninger i aret -192.230 -21.924 -168.516 -22.265
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 149 72
Overfert til udlodning naeste ar 252 100
Foreslaet udlodning 27.519 75.615
Overfersel af periodens resultat -75.266 -47.553

1 alt Investorernes formue 3.355.947 337.371 2.930.801 408.315

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 8,62 10,05 7,55 13,31 -11,95
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 125,11 127,82 128,68 139,32 100,53
Nettoresultat (t.DKK) 28.162 -47.495
Udbytte (DKK pr. andel) 11,10 7,90 6,10 25,80 8,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,28 1,34 1,38 1,29 1,25
AOP (pct.) 1,67 1,61 1,65 1,61 1,38
Omsatningshastighed (antal gange) 0,37 0,17 0,27 0,90 0,36
Investorernes formue (t.DKK) 408.315 337.371
Antal andele, stk. 2.930.801 3.355.947
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,17 0,74 0,97 1,10 0,48
Standardafvigelse 8,67 11,00 11,23 10,84 12,50
Active Share 91,00 91,40 96,15 95,88
Tracking Error 4,05 3,69 3,81 5,99

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VAKSTAKTIER W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af fallesportefslje -33.904 25.672 Udlodning fra feellesportefolje 22.419 67.380
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter 4 0
X . Administrationsomkostninger til modregning -68 -47
Renteudgifter -4 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -3 1
Administrationsomkostninger -68 -47 Udlodning overfart fra sidste ar 202 0
Til radighed for udlodning 22.546 67.334
Klassens resultat -33.976 25.626  Heraf foreslaet udlodning 22.294 67.133
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 252 202
1 Fores!aEt udIosjnmg R 22.294 67.133 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naste ar 252 202 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue  -56.522 -41.709 andele vaerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -33.976 25.626
Investorernes formue primo 2.572.131 359.119 0 0
Udlodning fra sidste ar -67.133 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 247 0
Emissioner i aret 1.174.307 140.921 2.802.056 364.373
Indlgsninger i aret -1.213.042 -143.857  -229.925 -30.992
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 564 111
Overfert til udlodning naeste ar 252 202
Foreslaet udlodning 22.294 67.133
Overfersel af periodens resultat -56.522 -41.709

1 alt Investorernes formue 2.533.396 255.885 2.572.131 359.119

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 8,62 10,05 7,55 13,55 -11,55
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 125,11 127,82 128,68 139,62 101,00
Nettoresultat (t.DKK) 25.626 -33.976
Udbytte (DKK pr. andel) 11,10 7,90 6,10 26,10 8,80
Administrationsomkostninger (pct.) 1,28 1,34 1,38 1,08 0,79
AOP (pct.) 1,67 1,61 1,65 1,40 0,91
Omsatningshastighed (antal gange) 0,37 0,17 0,27 0,90 0,36
Investorernes formue (t.DKK) 359.119 255.885
Antal andele, stk. 2.572.131 2.533.396
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,17 0,74 0,97 1,10 0,49
Standardafvigelse 8,67 11,00 11,23 10,84 12,49
Active Share 91,00 91,40 96,15 95,88
Tracking Error 4,05 3,69 3,82 5,99

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Kurt Kara & Ulrik Jensen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr. 50
Udbyttebetalende: Ja 50

Fordeling pa lande i pct.

Maj Invest Value Aktier
Fondskode: DK0060005338 30
Borsnoteret: Ja

Morningstar Rating™: s % s % %

Maj Invest Value Aktier W

Fondskode: DK0060825644 0
Borsnoteret: Nej

Morningstar Rating™: * % % x %

mUSA

m Storbritannien

W Japan
m Sydkorea

m Tyskland Canada

Holland m Danmark
VZARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
350
300 Maj Invest Value Aktier ™
250 " WM |
200 W Vel
150 el
100 ey W
0 T MSCI World DKK
dec 05 dec 18

RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser

LAV FISIKO «revveeeemmeeeeniee et Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

1 203 [ 2 I s | 7]

Maj Invest Value Aktier gav i 2018 et afkast pa -6,5
pct., mens Maj Invest Value Aktier W gav et afkast pa
-5,9 pct. Afkastet er absolut set mindre tilfredsstil-
lende og lavere end sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner faldt 3,9 pct.
Afkastet er henholdsvis 1,2 og 1,8 procentpoint bed-
re end for den sammenlignelige Morningstar Kate-
gori™. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen,
at der udbetales et udbytte pa 15,00 kr. pr. andel i
Maj Invest Value Aktier og 16,20 kr. pr. andel i Maj
Invest Value Aktier W. Udbyttet er udbetalt aconto i
januar 2019.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne i arsrap-
porten for 2017 om et afkast i omegnen 5-10 pct.,
primart som felge af en skarp korrektion pa de glo-
bale aktiemarkeder i fjerde kvartal.

MARKEDET

Aktiemarkederne var meget volatile igennem hele
2018. Aret begyndte med en positiv tendens og
stemning. Denne positive start blev punkteret af den
amerikanske administrations handelskrig mod Kina.
Praesident Donald Trump palagde, som lovet, kine-
siske varer serligt heje toldsatser, hvilket sendte
chokbglger gennem de finansielle markeder. En afta-
gende globalisering af handel og produktion vil vare
negativt for selskabernes indtjeningsmuligheder og
dermed ogsa for aktiemarkedet generelt.

I modsatning til 2017, hvor europziske aktier kla-
rede sig fornuftig, led 2018 atter under Europas
strukturelle og politiske problemstillinger, hvor sar-
ligt Brexit og de italienske budgetforhandlinger var i
fokus igennem hele aret.

Japan fulgte i denne periode de globale markeder og
sluttede pa samme vis med et negativt afkast for hele
aret.

PERFORMANCE

Afdelingens afkast var lavere end markedets for hele
aret, hvilket primaert var drevet af de individuelle ak-
tievalg i portefeljen, men ogsa fortsat drevet af sa-
kaldte vaekstaktiers massive fremmarch i 2018.

Saledes var 2018 ogsa et ar, hvor isar fokus pa var-
diansattelse ved aktieudvaelgelse har vaeret negativt
for afkastet. Dette mgnster forekom pa tvars af alle
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regioner og sektorer. Omvendt var 2018 et godt ar
for momentuminvestorer, idet aktier, der steg, blev
ved med at stige, og aktier, der faldt, blev ved med at
falde. | gvrigt uagtet deres vardiansattelse.

Den investering i portefaljen, der klarede sig bedst i
aret, var den amerikanske forhandler af bilreservede-
le O’Reilly Automotive, der steg med 51 pct. Derud-
over ngd afdelingen godt af det amerikanske sund-
hedsforsikringsselskab Aetna, der steg 26 pct., og
det japanske jernbaneselskab Central Japan Railway,
som steg 25 pct. Alle malt i danske kroner.

Pa negativlisten viste afdelingens to mindste investe-
ringer de starste fald. Saledes faldt den amerikanske
producent af bilreservedele Delphi med 71 pct. malt
i danske kroner som direkte fglge af handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover faldt den danske
smykkeproducent Pandora med 59 pct. ovenpa et
skuffende regnskab. Slutteligt faldt Goldman Sachs
med godt 30 pct. Dels som fglge af generelt falden-
de markeder, hvor Goldman har en stor indtjenings-
massig eksponering, dels som fglge af de mange
skandaler i finanssektoren. Daito Trust faldt 26 pct.,
men pa grund af positionens starrelse gav investerin-
gen det starste negative bidrag til afdelingens sam-
lede afkast.

SZARLIGE RISICI 2019

Afdelingen fglger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primaert
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast na-
turligvis ogsa af den generelle udvikling pa verdens-
markedet og det globale risikobillede, hvor bl.a. den
europaiske statsgaldskrise og udviklingen i de syd-
europaiske lande indgar.

| takt med at den globale handelskrig er brudt ud, at
Brexit set ved arsskiftet traekker i langdrag, og at det
amerikanske statsapparat ved arsskiftet var lukket
delvist ned, er risiko atter i hgjsedet pa de globale
aktiemarkeder.

En del af dette er allerede priset ind i aktiekurserne,
idet faldet i fjerde kvartal var markbart og derfor
isoleret set gjorde aktier mere attraktive. Dog kan
det ikke udelukkes, at der kommer fornyet fokus pa
disse starrelser igennem 2019.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Ved indgangen til 2019 virkede aktiemarkedet malt
pa P/E (kurs/indtjenning) normalt veaerdiansat, men
dertil skal navnes, at en del af indtjeningen natur-
ligvis er cyklisk. Safremt der kommer et tilbagefald i
konjunkturerne, vil indtjeningen og dermed aktierne
blive bergrt negativt.

Vi vurderer pa den baggrund, at afkastet for 2019
kan ligge i omegnen af 0-10 pct. Men med de ganske
store udsving, der ofte er pa aktiemarkedet, er vur-
deringen behaftet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast har
vaeret mellem -36,2 og +42,3 pct. de seneste 13 ar,
som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er sale-
des ogsa i 2019 en betydelig usikkerhed forbundet
med at forudsige afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 342 48 Likvide midler:
1 Renteudgifter -439 -318 Indestaende i depotselskab 73.546 37.275
2 Udbytter 213.424 266.991 )
I alt renter og udbytter 213.327 266.721 Kapitalandele:
8 Not. aktier fra DK selskaber 51.231 193.175
Kursgevinster og -tab: 8 Not. aktier, udl. selskaber 8.056.246 10.135.226
3 Kapitalandele -495.913 447.35] 9  Unot. kap.and. fra DK selsk. 2.660 2.356
3 Afledte finansielle instr. 0 26 | alt kapitalandele 8.110.137 10.330.757
Valutakonti 2.245 -4.043 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver 994 -2.003 ) .
4 Handelsomkostninger -3.126 -12.809 ;:?j.riagliigrsg;irz;viil?jfrter m.m. 1 ]?52 ngi
| alt kursgevinster og -tab  -495.800 428.522 Mellemv. vedr. handelsafv. 6.190 679
. Aktuelle skatteaktiver 8.577 7.428
I alt indteegt -282.473 695.243
alt indt=gter | alt andre aktiver 26.478 13.496
5 Administratrationsomk. -112.669 -123.366
Resultat far skat 395.142 571.877 Aktiver i alt 8.210.161 10.381.528
6 Skat -28.301 -22.925 Passiver
10 Investorernes formue 8.196.066 10.372.312
Arets nettoresultat -423.443 548.952
. . Anden gald:
Resultatdisponering: Skyldige omkostninger 9.350 8.876
Mellemv. vedr. handelsafv. 4.745 340
7  Foreslaet udlodning 859.173 733.528 1 alt anden gald 14.095 9.216
Ovf. til udlodning naeste ar 1.118 3.283
OVf. til investorernes formue-1.283.734 -187.859 ) _
Passiver i alt 8.210.161 10.381.528
Disponeret -423.443 548.952
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 342 48 Renter og udbytter 213.327 266.721
Renteudgifter -439 -318 Rente- og udbytteskat -29.342 -23.807
I alt renteindtaegter -97 -270 Kursgevinst til udlodning 914.409 578.710
Administrationsomkostninger til modregning -112.669 -123.366
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -128.717 36.503
Not. aktier fra danske selskaber 7.030 4.253 Udlodning overfert fra sidste ar 3.283 2.050
Not. aktier fra udenlandske selskaber 206.394 262.738 Til radighed for udlodning 860.291 736.811
I alt udbytter 213.424 266.991 Heraf foreslaet udlodning 859.173 733.528
Heraf foreslaet overfert til udlodning naste ar 1.118 3.283
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber -113.592 -5.240
Not. aktier fra udenlandske selskaber -382.625 452.596 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Unot. kapitalandele fra DK selskaber 304 -5 Barsnoterede 100,0 100,0
I alt fra kapitalandele -495.913 447.351 @vrige 0,0 0,0
Valutaterminsforretninger/futures 0 26 Ialt 100,0 100,0
I alt fra afledte finansielle instrumenter 0 26
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
Note 4: Handelsomkostninger foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Bruttohandelsomkostninger -4.831 -16.633 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 1.705 3.825
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -3.126 -12.809
Note 9: Unoterede kapitalandele fra danske selskaber:
Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S 2.660 2.356
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017 Aktieandel i Investeringsforvaltningssel. SEBinvest A/S (pct.)12,5 12,5
Afdelings- Andel af Samlede Samlede Note 10: Investorernes formue 2018 2017
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger Formue- Formue-
verdi verdi
Honorar til bestyrelse 0 -420 -420 -446 1.000 DKK 1.000 DKK
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Andre honorarer til revisorer -4 0 4 -60 Investorernes formue primo 10.372.312 9.242.759
Markedsferingsomk. -35.838 -3.411 -39.249 -58.564 Udlodning fra sidste ar -733.528 -538.994
Gebyrer til depotselskab ~ -2.169 0 -2.169 -2.730 Andr. i udbetalt udlodning
Andre omk. i forbindelse pga. emission/indlgsning: -1.417 -12.811
med formueplejen -65.340 676 -66.016 -56.550 Emissioner i aret 1.492.302 1.823.027
@vrige omkostninger .72 -353 425 422 Indlgsninger i aret -2.511.267 -691.221
Fast administrationshonorar -4.370 0 -4.370 -4.578 Netto emissionstilleg og
1 alt adm.omkostninger -107.809 -4.860  -112.669 -123.366 indlgsningsfradrag 1.107 600
Overfert til udlodning naeste ar 1.118 3.283
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Foreslaet udlodning 859.173 733.528
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Overfarsel af periodens resultat -1.283.734 -187.859
I alt Investorernes formue 8.196.066 10.372.312

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017

1.000 DKK

1.000 DKK

1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017

Note 1: Til radighed for udlodning

Andel af res. af faellesportefalje-323.230 384.068 Udlodning fra fallesportefglje 567.783 394.263
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter 28 24
P X . Administrationsomkostninger til modregning  -37.124 -17.601
RentEUdglﬂer -28 -24 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning  -1.492 465
Administrationsomkostninger -37.124 -17.601 Udlodning overfart fra sidste ar 982 0
Til radighed for udlodning 530.120 377.102
Klassens resultat -360.382 366.442 Heraf foreslaet udlodning 529.806 376.121
Heraf foreslaet overfert
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 314 982
1 Fores!é‘Et udIosjning R 529.806 376.121 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naeste ar 314 982 Antal Formue- Antal  Formue-
Ovf. til investorernes formue -890.502 -10.661 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -360.382 366.442
Investorernes formue primo32.147.053  5.418.498 0 0
Udlodning fra sidste ar -376.121 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -1.867 0
Emissioner i aret 4.199.667 669.491 35.015.972 5.507.602
Indlgsninger i aret -1.026.332 -162.927 -2.868.919 -456.066
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 1.224 519
Overfert til udlodning naeste ar 314 982
Foreslaet udlodning 529.806 376.121
Overfersel af periodens resultat -890.502 -10.661
1 alt Investorernes formue 35.320.388 5.187.916 32.147.053 5.418.498
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 26,27 14,86 14,32 5,44 -6,54
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 167,31 181,60 169,77 168,55 146,88
Nettoresultat (t.DKK) 366.442 -360.382
Udbytte (DKK pr. andel) 11,20 32,80 9,90 11,70 15,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,35 1,35 1,39 1,44 1,43
AOP (pct.) 1,74 1,70 1,66 1,64 1,53
Omsatningshastighed (antal gange) 0,29 0,43 0,27 0,46 0,34
Investorernes formue (t.DKK) 5.418.498 5.187.916
Antal andele, stk. 32.147.053 35.320.388
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,51 1,25 1,60 1,48 0,92
Standardafvigelse 9,97 10,84 10,24 10,40 11,66
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42
Tracking Error 4,12 4,79 5,05 4,86

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af faellesportefalje -64.120 338.661 Udlodning fra feellesportefolje 329.107 360.194
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter 18 0
X . Administrationsomkostninger til modregning -713 -462
Renteudgifter -18 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -506 22
Administrationsomkostninger -713 -462 Udlodning overfart fra sidste ar 2.302 0
Til radighed for udlodning 330.171 359.709
Klassens resultat -64.852 338.199  Heraf foreslaet udlodning 329.367 357.407
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 804 2.302
1 Fores!aEt udIosjnmg R 329.367 357.407 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naste ar 804 2.302 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue -395.023 -21.510 andele veerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -64.852 338.199
Investorernes formue primo29.295.657 4.953.814 0 0
Udlodning fra sidste ar -357.407 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 450 0
Emissioner i aret 5.143.382 822.811 29.823.139 4.701.016
Indlgsninger i aret -14.107.746 -2.348.339  -527.482 -86.727
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 1.673 1.326
Overfert til udlodning naeste ar 804 2.302
Foreslaet udlodning 329.367 357.407
Overfersel af periodens resultat -395.023 -21.510

1 alt Investorernes formue 20.331.293  3.008.150 29.295.657 4.953.814

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 26,27 14,86 14,32 5,78 -5,89
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 167,31 181,60 169,77 169,10 147,96
Nettoresultat (t.DKK) 338.199 -64.852
Udbytte (DKK pr. andel) 11,20 32,80 9,90 12,20 16,20
Administrationsomkostninger (pct.) 1,35 1,35 1,39 1,11 0,76
AOP (pct.) 1,74 1,70 1,66 1,32 0,86
Omsatningshastighed (antal gange) 0,29 0,43 0,27 0,46 0,34
Investorernes formue (t.DKK) 4.953.814 3.008.150
Antal andele, stk. 29.295.657  20.331.293
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,51 1,25 1,60 1,48 0,94
Standardafvigelse 9,97 10,84 10,24 10,40 11,65
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42
Tracking Error 4,12 4,79 5,06 4,86

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Kurt Kara & Ulrik Jensen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 29.06.2015
Valuta: Danske kroner
Stykstorrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Nej
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Maj Invest Value Aktier Akkumulerende gav i 2018
et afkast pa -6,6 pct., mens Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende W gav et afkast pa -5,9 pct. Afkastet
er absolut set mindre tilfredsstillende, og lavere end
sammenligningsindekset MSCI World, der omregnet
til danske kroner faldt 3,9 pct. Afkastet er henholds-
vis 1,1 og 1,8 procentpoint bedre end for den sam-
menlignelige Morningstar Kategori™. Afdelingen er
en akkumulernde sgsterafdeling til Maj Invest Value
Aktier og udbetaler ikke udbytter.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne i arsrap-
porten for 2017 om et afkast i omegnen 5-10 pct.,
primart som fglge af en skarp korrektion pa de glo-
bale aktiemarkeder i fjerde kvartal.

MARKEDET

Aktiemarkederne var meget volatile igennem hele
2018. Aret begyndte med en positiv tendens og
stemning. Denne positive start blev punkteret af den
amerikanske administrations handelskrig mod Kina.
Praesident Donald Trump palagde, som lovet, kine-
siske varer sarligt heje toldsatser, hvilket sendte
chokbeglger gennem de finansielle markeder. En afta-
gende globalisering af handel og produktion vil vare
negativt for selskabernes indtjeningsmuligheder og
dermed ogsa for aktiemarkedet generelt.

I modsatning til 2017, hvor europaiske aktier kla-
rede sig fornuftig, led 2018 atter under Europas
strukturelle og politiske problemstillinger, hvor sar-
ligt Brexit og de italienske budgetforhandlinger var i
fokus igennem hele aret.

Japan fulgte i denne periode de globale markeder og
sluttede pa samme vis med et negativt afkast for hele
aret.

PERFORMANCE

Afdelingens afkast var lavere end markedets for hele
aret, hvilket primaert var drevet af de individuelle ak-
tievalg i portefgljen, men ogsa fortsat drevet af sa-
kaldte vaekstaktiers massive fremmarch i 2018.

Saledes var 2018 ogsa et ar, hvor isaer fokus pa veer-
diansaettelse ved aktieudvalgelse har varet negativt
for afkastet. Dette manster forekom pa tvaers af alle
regioner og sektorer. Omvendt var 2018 et godt ar
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for momentuminvestorer, idet aktier, der steg, blev
ved med at stige, og aktier, der faldt, blev ved med at
falde. | gvrigt uagtet deres vardiansattelse.

Den investering i portefaljen, der klarede sig bedst i
aret, var den amerikanske forhandler af bilreservede-
le O’Reilly Automotive, der steg med 51 pct. Derud-
over ngd afdelingen godt af det amerikanske sund-
hedsforsikringsselskab Aetna, der steg 26 pct., og
det japanske jernbaneselskab Central Japan Railway,
som steg 25 pct. Alle malt i danske kroner.

Pa negativlisten viste afdelingens to mindste investe-
ringer de storste fald. Saledes faldt den amerikanske
producent af bilreservedele Delphi med 71 pct. malt
i danske kroner som direkte fglge af handelskrigen
mellem USA og Kina. Derudover faldt den danske
smykkeproducent Pandora med 59 pct. ovenpa et
skuffende regnskab. Slutteligt faldt Goldman Sachs
med godt 30 pct. Dels som fglge af generelt falden-
de markeder, hvor Goldman har en stor indtjenings-
massig eksponering, dels som fglge af de mange
skandaler i finanssektoren. Daito Trust faldt 26 pct.,
men pa grund af positionens starrelse gav investerin-
gen det starste negative bidrag til afdelingens sam-
lede afkast.

SZARLIGE RISICI 2019

Afdelingen falger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primaert
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast na-
turligvis ogsa af den generelle udvikling pa verdens-
markedet og det globale risikobillede, hvor bl.a. den
europaiske statsgaldskrise og udviklingen i de syd-
europaiske lande indgar.

| takt med at den globale handelskrig er brudt ud, at
Brexit set ved arsskiftet traekker i langdrag, og at det
amerikanske statsapparat ved arsskiftet var lukket
delvist ned, er risiko atter i hgjsedet pa de globale
aktiemarkeder.

En del af dette er allerede priset ind i aktiekurserne,
idet faldet i fjerde kvartal var markbart og derfor
isoleret set gjorde aktier mere attraktive. Dog kan
det ikke udelukkes, at der kommer fornyet fokus pa
disse starrelser igennem 2019.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Ved indgangen til 2019 virkede aktiemarkedet malt
pa P/E (kurs/indtjenning) normalt veaerdiansat, men
dertil skal navnes, at en del af indtjeningen natur-
ligvis er cyklisk. Safremt der kommer et tilbagefald i
konjunkturerne, vil indtjeningen og dermed aktierne
blive bergrt negativt.

Vi vurderer pa den baggrund, at afkastet for 2019
kan ligge i omegnen af 0-10 pct. Men med de ganske
store udsving, der ofte er pa aktiemarkedet, er vur-
deringen behaftet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
side 9. Her fremgar det, at afdelingens afkast har
vaeret mellem -36,2 og +42,3 pct. de seneste 13 ar,
som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er sale-
des ogsa i 2019 en betydelig usikkerhed forbundet
med at forudsige afkastet.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 96 16 Likvide midler:
1 Renteudgifter -114 -104 Indestaende i depotselskab 34.333 11.834
2 Udbytter 57.625 71.159 )
I alt renter og udbytter 57.607 71.071 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 15.231 52.032
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 2.397.229 2.730.092
3 Kapitalandele -190.655 115.440 | alt kapitalandele 2.412.460 2.782.124
3 Afledte finansielle instr. -53 20 And Ktiver:
Valutakonti 1.344 -675 T_’I' rhe aktiver: i 3 488 LA
@vrige aktiver/passiver 247 -505 AI % a\{.l regte;]r, u dytter m.m. ' 39 ' 34
4 Handelsomkostninger 1213 3755 Mr:ellzzemt\ll Sredr. handelsafy 1.305 1.158
lalt k i - -190. 110.52 ' i ' : '
alt kursgevinster og -tab 90.330 0525 Aktuelle skatteaktiver 1.233 946
I alt indtegter 132.723 181.596 | alt andre aktiver 6.065 3.549
5 Administratrationsomk. -28.444 -31.750 Aktiver i alt 2.452.858 2.797.507
Resultat for skat -161.167 149.846
Passiver
6  Skat -8.027 -6.457
Investorernes formue 2.450.209 2.795.369
Arets nettoresultat -169.194 143.389 Anden gald:
Skyldige omkostninger 1.996 1.559
. Mellemv. vedr. handelsafv. 653 579
Overfort til formuen -169.194 143.389 I alt anden gld 2.649 2.138
Passiver i alt 2.452.858 2.797.507
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Indestaende i depotselskab 96 16 Barsnoterede 100,0 100,0
Renteudgifter -114 -104 @vrige 0,0 0,0
I alt renteindtaegter -18 -88 Ialt 100,0 100,0
Note 2: Udbytter En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
Not. aktier fra danske selskaber 1.807 1.129 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
Not. aktier fra udenlandske selskaber 55.818 70.030 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
I alt udbytter 57.625 71.159
Note 8: Investorernes formue 2018 2017
Note 3: Kursgevinster og -tab Formue- Formue-
Not. aktier fra danske selskaber -30.949 -1.462 vardi vaerdi
Not. aktier fra udenlandske selskaber -159.706 116.902 1.000 DKK 1.000 DKK
I alt fra kapitalandele -190.655 115.440
Valutaterminsforretninger/futures -53 20 Investorernes formue primo 2.795.369 2.250.744
I alt fra afledte finansielle instrumenter -53 20 Emissioner i aret 394.518 452.902
Indlgsninger i aret -572.193 -52.092
Note 4: Handelsomkostninger Netto emissionstillaeg og
Bruttohandelsomkostninger -1.593 -4.587 indlgsningsfradrag 1.709 426
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 380 832 Overfersel af periodens resultat -169.194 143.389
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -1.213 -3.755 I alt Investorernes formue 2.450.209 2.795.369
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -119 -119 -119
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -16
Markedsfgringsomk. -7.511 -924 -8.435 -14.390
Gebyrer til depotselskab -448 0 -448 -816
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -17.911 -171 -18.082 -15.035
@vrige omkostninger -40 -104 -144 -141
Fast administrationshonorar -1.200 0 -1.200 -1.217
I alt adm.omkostninger -27.126 -1.318 -28.444 -31.750

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der
ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-
tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
1.000 DKK 1.000 DKK Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele veerdi
Andel af res. af faellesportefalje-71.941 61.927 1.000 DKK 1.000 DKK
Klassepecifikke transaktioner: Investorernes formue primo 8.340.172 956.699 0 0
Renteudgifter -3 -4 Emissioner i aret 2.295.901 265.814 8.788.172  944.034
Administrationsomkostninger -7.789 -2.983 Indlgsninger i aret -422.192 -48.843  -448.000 -46.695
Netto emissionstilleg og
Klassens resultat -79.732 58.940  indlgsningsfradrag 763 420
Overfgrsel af periodens resultat -79.732 58.940
I alt Investorernes formue 10.213.881 1.094.701 8.340.172 956.699
Overfort til formuen -79.732 58.940
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) -4,62 14,17 5,34 -6,57
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -3,27 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 95,38 108,90 114,71 107,18
Nettoresultat (t.DKK) 58.940 -79.732
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,76 1,45 1,47 1,45
AOP (pct.) 1,70 1,73 1,69 1,57
Omsatningshastighed (antal gange) 0,15 0,28 0,49 0,42
Investorernes formue (t.DKK) 956.699 1.094.701
Antal andele, stk. 8.340.172 10.213.881
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,24
Standardafvigelse 12,05
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42
Tracking Error 4,86

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 Investorernes formue i018 2018 2017 2017
ntal Formue- Antal Formue-
1.000 DKK 1.000 DKK andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af res. af faellesportefalje -89.845 128.624
Klassepecifikke transaktioner: Investorernes formue primo15.974.631 1.838.670 0 0
Administrationsomkostninger -104 -138 Emissioner i aret 1.140.031 128.704 15.982.631 1.711.023
Indlgsninger i aret -4.599.276 -523.351 -8.000 -841
Klassens resultat -89.949 128.486  Netto emissionstillzg og
indlgsningsfradrag 1.433 2
Overforsel af periodens resultat -89.949 128.486
Overfort til formuen -89.949 128.486 I alt Investorernes formue 12.515.386  1.355.507 15.974.631 1.838.670
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) -4,62 14,17 5,70 -5,90
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -3,27 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 95,38 108,90 115,10 108,31
Nettoresultat (t.DKK) 128.486 -89.949
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,76 1,45 1,13 0,75
AOP (pct.) 1,70 1,73 1,35 0,87
Omsatningshastighed (antal gange) 0,15 0,28 0,49 0,42
Investorernes formue (t.DKK) 1.838.670 1.355.507
Antal andele, stk. 15.974.631 12.515.386
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,27
Standardafvigelse 12,05
Active Share 95,40 95,82 97,18 96,42
Tracking Error 4,86

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.

*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+
MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets
markedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller lande-
maessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande,
i alle sektorer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen
har en investeringsmassig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Kurt Kara & Ulrik Jensen
Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Large Cap Blend
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 2.10.2018
Valuta: Danske kroner
Stykstorrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.
60

50

Maj Invest Value Aktier SRI+
Fondskode: DK0061074432
Borsnoteret: Ja 30
Morningstar Rating™: Rates i 2021

40

20

Maj Invest Value Aktier SRI+ W 10
Fondskode: DK0061074515
X 0
Borsnoteret: Nej mUSA mJapan
Morningstar Rating™: Rates i 2021 m Storbritannien m Sydkorea
m Tyskland Canada
Holland m Danmark

RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser

A LAV FiSTKO «ovvrermremmreiei Hgj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

v T2 [ 3 [ 4 S 6 [ 7]

Maj Invest Value Aktier SRI+ KL med andelsklasserne
Maj Invest Value Aktier SRI+ og Maj Invest Value Ak-
tier SRI+ W blev lanceret 2. oktober 2018.

Afdelingen henvender sig til investorer, der ikke
onsker at investere i udvalgte sektorer som for ek-
sempel fossile braendstoffer. Afdelingen arbejder pa
samme made som afdeling Value Aktier KL og har
samme etiske screening som Value Aktier KL og de
andre afdelinger i Maj Invest. Derfor kan portefaljer-
ne i Value Aktier KL og Value Aktier SRI+ KL i perio-
der vaere identiske, mens de i andre perioder vil vaere
forskellige.

Mens alle afdelinger i Maj Invest investerer ansvarligt
og lever op til Maj Invests krav til virksomhedernes
samfundsansvar som beskrevet i afsnittet Redegarel-
se for samfundsansvar side on page 2, arbejder
Value Aktier SRI+ med et udvidet SRI-begreb. Deraf
tilnavnet SRI+, der star for Socially Responsible Inve-
stment med et plus.

Der er fa, men vasentlige forskelle mellem porte-
feljen i Maj Invest Value Aktier og portefaljen i Maj
Invest Value Aktier SRI+. Ved arsskiftet udgjorde tre
aktier forskellen.

Formalet med afdelingen er at imgdekomme et be-
hov fra isaer institutionelle investorer, der har en po-
litisk holdning om ikke at investere i for eksempel
kul, olie eller produkter, der kan anvendes til vaben.
Disse @nsker til investeringer bliver efter Maj Invests
vurdering stadig mere almindelige, og foreningen
har valgt at udbyde produktet som bade bgrsnoteret
andelsklasse og W-andelsklasse.
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AFKAST 2018

Maj Invest Value Aktier SRI+ gav fra lanceringen primo
oktober og til arets udgang et afkast pa -12,2 pct.,
mens Maj Invest Value Aktier SRI+ W gav -12,1 pct.
Afkastet skal ses i forhold til, at sammenligningsin-
dekset MSCI World i samme periode faldt 12,4 pct.
omregnet til danske kroner. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte
for 2018.

Pa grund af den korte periode fra afdelingens lance-
ring til arsskiftet evalueres performance ikke yderli-
gere.

SZARLIGE RISICI 2019

Afdelingen falger en meget koncentreret investe-
ringsstil, og derfor er risici for afdelingen primaert
knyttet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske
kroner. Da afdelignen kan have farre positioner end
afdeling Value Aktier KL, kan disse risici vare starre
end for afdeling Value Aktier KL.

Dog pavirkes disse enkeltaktiers afkast naturligvis
ogsa af den generelle udvikling pa verdensmarkedet
og det globale risikobillede, hvor bl.a. den europzi-
ske statsgaldskrise og udviklingen i de sydeuropaei-
ske lande indgar.

| takt med at den globale handelskrig er brudt ud, at
Brexit set ved arsskiftet traekker i langdrag samt at
det amerikanske statsapparat ved arsskiftet er lukket
delvis ned, er risiko atter i hgjsaedet pa de globale
aktiemarkeder.

En del af dette er allerede priset ind i aktiekurserne,
idet faldet i fjerde kvartal var maerkbart og derfor
isoleret set gjorde aktier mere attraktive. Dog kan
det ikke udelukkes, at der kommer fornyet fokus pa
disse starrelser igennem 2019.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Ved indgangen til 2019 virker aktiemarkedet malt
pa P/E (kurs/indtjenning) normalt veaerdiansat, men
dertil skal naevnes, at en del af indtjeningen natur-
ligvis er cyklisk. Safremt der kommer et tilbagefald i
konjunkturerne, vil indtjeningen og dermed aktierne
blive bergrt negativt.

Vi vurderer pa den baggrund, at afkastet for 2019
kan ligge i omegnen af 0-10 pct. Men med de ganske
store udsving, der ofte er pa aktiemarkedet, er vur-
deringen behaftet med stor usikkerhed.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen henvises til tabellen over historiske afkast
side 9. Her fremgar det, at afkastet for Maj Invest
Value Aktier har vaeret mellem -36,2 og +42,3 pct. de
seneste 13 ar, som blandt andet omfatter finanskri-
sen. Der er saledes en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet for 2019.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ KL

Resultatopgerelse Balance
Note 03.10.-31.12.2018 Note 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 38 Likvide midler:
1 Renteudgifter -20 Indestaende i depotselskab 14.670
2 Udbytter 5.521 )
I alt renter og udbytter 5.539 Kapitalandele:
8 Not. aktier fra DK selskaber 12.303
Kursgevinster og -tab: 8 Not. aktier, udl. selskaber  1.620.612
3 Kapitalandele -225.759 I alt kapitalandele 1.632.915
Valutakonti 346 Andre aktiver:
@vrige aktiver/passiver -16 ) :
4  Handelsomkostninger -1.324 ;:3.r2a:i.lg;§3$2vﬁ13§rter m.m. 236?
alt kursgevinster og tab  -226.753 Mellemv. vedr. handelsafv. 185
I alt indtegter 221.214 I alt andre aktiver 2.557
5 Administratrationsomk. -3.879 Aktiver i alt 1.650.142
Resultat for skat -225.093
Passiver
6 Skat -754
9 Investorernes formue 1.649.698
Arets nettoresultat -225.847 Anden gald:
. . Skyldige omkostninger 259
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 185
I alt anden gzld 444
7  Foreslaet udlodning 0
OVf. til investorernes formue -225.847 ) _
Passiver i alt 1.650.142

Disponeret -225.847
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2018
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 38 Renter og udbytter 5.539
Renteudgifter -20 Rente- og udbytteskat -754
I alt renteindtaegter 18 Kursgevinst til udlodning -10.796
Administrationsomkostninger til modregning -3.879
Note 2: Udbytter Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -51
Not. aktier fra udenlandske selskaber 5.521 Til radighed for udlodning -9.941
I alt udbytter 5.521 Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til naeste ar 3.892
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -6.049
Not. aktier fra danske selskaber -6.310
Not. aktier fra udenlandske selskaber -219.449
I alt fra kapitalandele -225.759 Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede 100,0
Note 4: Handelsomkostninger @vrige 0,0
Bruttohandelsomkostninger -1.331 I alt 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 7
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -1.324 En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa

foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 5: Administrationsomkostninger 2018
Note 9: Investorernes formue 2018
Afdelings- Andel af Samlede Formue-
direkte  fallesomk.omkostninger vaerdi
1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -38 -38
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 Emissioner i aret 1.875.545
Markedsfaringsomk. 232 2220 452 Overforsel af periodens resultat -225.847
Gebyrer til depotselskab 271 0 271 I alt Investorernes formue 1.649.698
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -2.857 -18 -2.875
@vrige omkostninger -25 -14 -39
Fast administrationshonorar -188 0 -188
I alt adm.omkostninger -3.589 -290 -3.879

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-
tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

Klassens resultatposter

Note 3.10.-31.12.2018
1.000 DKK

Andel af res. af faellesportefalje-15.880
Klassepecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -253
Klassens resultat -16.133
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 0

OVf. til investorernes formue -16.133

Disponeret -16.133

Note 1: Til radighed for udlodning

Udlodning fra faellesportefelje -432
Administrationsomkostninger til modregning -253
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -6
Til radighed for udlodning -691
Negativt radighedsbelgb som
ikke overfgres til naeste ar 259
Heraf foreslaet udlodning 0
Heraf foreslaet overfort
til udlodning naeste ar 0
Tab til modregning i kommende ar -432
Investorernes formue 2018 2018
Antal Formue-
andele vardi
1.000 DKK
Emissioner i aret 1.341.851 133.889
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 22
Overfersel af periodens resultat -16.133
| alt Investorernes formue 1.341.851 117.778

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2018
Afkast (pct.) -12,23
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -12,39
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,77
Nettoresultat (t.DKK) -16.133
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,40
AOP (pct.) 0,55
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 117.778
Antal andele, stk. 1.341.851
Styk stgrrelse i DKK 100
Active Share 97,08

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.

*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+ W

Klassens resultatposter

Note 3.10.-31.12.2018
1.000 DKK

Andel af res. af faellesportefglje -209.608
Klassepecifikke transaktioner:

Administrationsomkostninger -130
Klassens resultat -209.738
Resultatdisponering:

1 Foreslaet udlodning 0

OVf. til investorernes formue  -209.738

Disponeret -209.738

Note 1: Til radighed for udlodning

Udlodning fra faellesportefelje -5.617
Administrationsomkostninger til modregning -130
Til radighed for udlodning -5.747
Negativt radighedsbelgb som
ikke overfares til naste ar 130
Heraf foreslaet udlodning 0
Heraf foreslaet overfert
til udlodning naeste ar 0
Tab til modregning i kommende ar -5.617
Investorernes formue 2018 2018
Antal Formue-
andele vardi
1.000 DKK
Emissioner i aret 17.417.105 1.741.657
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 2
Overfersel af periodens resultat -209.738

1 alt Investorernes formue 17.417.105 1.531.921

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2018
Afkast (pct.) -12,05
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -12,39
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 87,96
Nettoresultat (t.DKK) -209.738
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,21
AOP (pct.) 0,35
Omsatningshastighed (antal gange) 0,24
Investorernes formue (t.DKK) 1.531.921
Antal andele, stk. 17.417.105
Styk stgrrelse i DKK 100
Active Share 97,08

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.

*1 Startdato 25.6.2015.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS
MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

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. Strate-
gien er at investere i kvalitetsselskaber og felge en discipline-
ret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier legges der lige
sa meget vagt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa
at finde de gode. Afdelingen har en investeringsmassig risiko
mod aktier fra emerging markets og valutaer.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 6. |
arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan man laese
nermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt om
foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. | afsnittet
"Finansmarkederne” side 20 er foreningens overordnede forventninger
til den gskonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Klaus Bockstaller

Morningstar Kategori™: Aktier - Globale Globale Nye Markeder
Finans Danmark-kategori: Aktier Emerging Markets

Startdato: 16.12.2013
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr. 20
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.

Maj Invest Emerging Markets
Fondskode: DK0060522316 10
Barsnoteret: Ja

Morningstar Rating™: *

Maj Invest Emerging Markets W 0. Mexico mKina
Fondskode: DK0060825990 lzv"k‘l"“ ":‘"e"K

.  Brasilien jong Kong
Borsnoteret: Nej Thailand m Rusland

Morningstar Rating™: * mindonesien  m Sydafrika

VARDIUDVIKLING
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RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser
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Maj Invest Emerging Markets gav i 2018 et afkast pa
-13,4 pct., mens Maj Invest Emerging Markets W gav
et afkast pa -12,9 pct. Afkastet er i absolut forstand
utilfredsstillende og lavere end den generelle udvik-
ling malt ved sammenligningsindekset MSCI Global
Emerging Markets, der omregnet til danske kroner
faldt 10,1 pct., og ringere end afdelingens Mor-
ningstar Kategori™, der gav et afkast pa -12,1 pct.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der
udbetales et udbytte pa 2,70 kr. pr. andel i Maj Invest
Emerging Markets og 3,30 kr. pr. andel i Maj Invest
Emerging Markets W. Udbyttet er udbetalt aconto i
januar 2019.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne i arsrapporten
for 2017 om et positivt afkast, om end denne forvent-
ning var behaftet med betydelig usikkerhed og med for-
behold for blandt andet Trumps America First-strategi.

MARKEDET

Den forhabning, der blev skabt i slutningen af 2017,
om et sterkere og bredere cyklisk opsving falmede
i 2018. Efter et starkt 2017 blev de gkonomiske og
markedsmaessige prastationer for emerging mar-
kets udfordret i 2018. Vaksten aftog pa grund af
svagere efterspargselsvaekst fra eksportmarkederne,
stigende oliepriser, strammere globale finansielle
forhold og (sarligt for Rusland) amerikanske sank-
tioner, der ramte lande som Argentina, Sydafrika,
Tyrkiet og Rusland. Pessimister har haft argumenter
som stigende amerikanske toldsatser, en styrket dol-
lar, en langsommere vakst i den kinesiske gkonomi
og handelskrigen mellem USA og Kina. Nogle af disse
bekymringer kan vare overdrevne. Vakstforskellen
mellem emerging markets og de modne markeder er
faldet i 2018, men det skal forstas i lyset af den sti-
mulerende finanspolitik i USA, hvor virkningerne for-
ventes at vaere midlertidige. Den tilhgrende stigning
i amerikanske renter har fart til et skift i de relative
afkast for en rkke aktivklasser, hvilket alt andet lige
har gjort emerging markets-aktier mindre attraktive.
Denne @ndring har imidlertid vaeret bade gradvis og
forventet; bade for investorer og politikere. Faktisk
har valutakurserne i emerging markets taget starste-
delen af tilpasningen i 2018.

En raekke lande havde ogsa problemer af politisk ka-
rakter. Valg af Jair Bolsonaro til Brasiliens prasident
reprasenterede endnu et skifte i retning vak fra de-
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mokrati som det ogsa er set pa Filippinerne samt i
Tyrkiet, Rusland, Ungarn og andre steder. Bolsonaro
drog fordel af vaelgernes snske om forandring og af-
visning af traditionelle politiske strukturer for at sik-
re et klart mandat. Bolsonaro star over for komplekse
makrogkonomiske problemer med lav potentiel reel
BNP-vaekst og en lukket og uproduktiv gkonomi sam-
men med politiske og sociale udfordringer.

Kina stod i en anden problemstilling og var i stigende
grad nedt til at vaelge mellem vakst og (finansiel)
stabilitet. Kina valgte at stotte aktivitet og eksport og
lod sin valuta svaekke med 10 pct. overfor amerikan-
ske dollar i de sidste otte maneder af 2018. Yderlige
svaekkelser kan medvirke til at undergrave den finan-
sielle stabilitet.

Topmgdet mellem Xi og Trump, hvor USA indvillige-
de i satte en eskalering af toldtariffer pa pause frem
til 1. marts 2019 til gengald for blandt andet uspeci-
ficerede kinesiske kgb af amerikanske landbrugsva-
rer gav midlertidige stigninger pa aktiemarkederne.
Men den positive stemning var kort og blev aflgst
af mere hegeagtige toner fra amerikanske embeds-
mand og arrestationen af Huaweis CFO i Canada, der
genoplivede tvivl om sandsynligheden for vellykkede
forhandlinger mellem Kina og USA.

PERFORMANCE

Afkastet blev i 2018 trukket ned af afdelingens over-
vagt indenfor den russiske forbrugerhandelssektor,
der faldt efter amerikanske sanktioner. Samlet set bi-
drog denne med -2,9 procentpoint til det relative af-
kast, hvilket svarer til afdelingens afvigelse fra sam-
menligningsindekset.

Fordelingen pa lande har ikke haft sarlig indflydelse
pa arets relative afkast. De sterste negative bidrag-
ydere til afkastet i 2018 (alle tal i procentpoint af
afdelignens samlede afkast) var Magnit (-1,9), Fosun
Intl. (-0,9), Li & Fung (-0,7), Thai Beverage (-0,6) og
LG Chemincal (-0,5). De stgrste positive bidragsydere
var Femsa (+ 1,2), Coca Cola Femsa (+ 1) og Shan-
dong Weigao (+ 0,9).

SZARLIGE RISICI 2019

Udover de generelle risici ved at investere i emerging
markets, kan amerikanske renteforhgjelser pavirke
emerging markets negativt. Den amerikanske gkono-

mi har vist sterk fremdrift og sterkere end forven-
tede skonomiske data kan overraske markedet nega-
tivt med hensyn til omfanget af renteforhgjelser fra
Fed. Udviklingen i handelsproblemerne mellem Kina
og USA er en selvstaendig risiko for emerging mar-
kets. Olieprisniveauet (herunder den amerikanske
indsats mod Irans olieeksport) vil vere afggrende
for blandt andet Indiens makrogkonomi, hvor ogsa
resultatet af Indiens nationale valg i april-maj 2019
forekommer usikkert efter det store oppositionspar-
tis staerke praestation i de seneste valg i delstaterne.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

| takt med den nuvaerende gkonomiske afmatning
forventes indtjeningsvaeksten i gkonomisk falsomme
sektorer at falde gennem 2019. Ved arsskiftet er der
fortsat betydelig usikkerhed om forholdet mellem
USA og Kina, og denne tvist kan fa stor betydning i
2019 og pavirke konkurrencen pa mellemlang sigt.
Seerligt hvis den reelle arsag til konflikten er, at USA
ser Kina som en ny global supermagt og trussel. Kina
har samtidig vist stor vilje til fastholde sine udvik-
lingsmal trods tvisten. Disse forhold er ved arsskiftet
afspejlet i vaerdiansattelsen af emerging markets, og
positive overraskelser kan fa markedet til at stige.

Pa baggrund af de mange usikkerheder og risici
i horisonten forventes det fortsat at veere mest at-
traktivt at investere i virksomheder og sektorer, som
er modstandsdygtige over for chok og akonomiske
nedgangstider. Isaer hvis disse virksomheder er ude
af faver og handler til attraktive vurderinger.

For 2019 er det forventningen, at afdelingen opnar
et beskedent, positivt afkast. Med de ganske store
udsving, man ofte oplever pa aktiemarkederne, er
vurderingen behaftet med stor usikkerhed, og afka-
stet kan blive negativt. Afkastet kan blive hgjere eller
lavere end sammenligningsindekset, da afdelingen
felger en aktiv investeringsstrategi.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen, har afdelingens sammenligningsindeks gi-
vet et afkast mellem -51 og +73 pct. de seneste 13
ar, som blandt andet omfatter finanskrisen. Der er
saledes en betydelig usikkerhed forbundet med at
forudsige afkastet for 2019.

Pr. 1/1. 2019 fik afdelingen Klaus Bockstaller som ny manager.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS KL

Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 103 56 Likvide midler:
1 Renteudgifter -25 -15 Indestaende i depotselskab 11.827 5.423
2 Udbytter 6.926 8.762 )
I alt renter og udbytter 7.004 8.803 Kapitalandele:
8 Not. aktier, udl. selskaber 233.320 509.278
Kursgevinster og -tab: N
3 Kapitalandele -36.306 87.697 Andre aktiver:
: Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 150 59
Valutakonti -487 -1.343 Andre tilaodeh d 4 6
@vrige aktiver/passiver 45 6 Mn”re tilgo de ahvend elr . 40 0
4 Handelsomkostninger -731 -2.742 | el em\é. ve kr andeisatv. 194 65
I alt kursgevinster og -tab -37.479 83.618 alt andre aktiver
I alt indtaegter -30.475 92.421 Aktiver i alt 245.341 514.766
5 Administratrationsomk. -3.261 -6.614 )
Passiver
Resultat for skat -33.736 85.807 9 Investorernes formue 245.158 514.481
6  Skat -644 -657 Anden gald:
Skyldige omkostninger 143 285
Arets nettoresultat -34.380 85.150 Mellemv. vedr. handelsafv. 40 0
| alt anden gaeld 183 285
Resultatdisponering:
7  Foreslaet udlodning 8.178 86.117 Passiver i alt 245.341 514.766
Ovf. til udlodning neeste ar 221 141
Ovf. til investorernes formue -42.779 -1.108

Disponeret -34.380 85.150
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 103 56 Fremfert tab til modregning 0 -5.011
Renteudgifter -25 -15 Renter og udbytter 7.004 8.803
I alt renteindtaegter 78 41 Rente- og udbytteskat -644 -657
Kursgevinst til udlodning 7.327 91.370
Note 2: Udbytter Administrationsomkostninger til modregning -3.261 -6.614
Not. aktier fra udenlandske selskaber 6.926 8.762 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -2.168 -1.633
I alt udbytter 6.926 8.762 Udlodning overfgrt fra sidste ar 141 0
Til radighed for udlodning 8.399 86.257
Note 3: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 8.178 86.117
Not. aktier fra udenlandske selskaber -36.306 87.697 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 221 141
I alt fra kapitalandele -36.306 87.697
Note 4: Handelsomkostninger Note 8: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger -1.218 -3.156 Barsnoterede 100,0 100,0
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 487 414 @vrige 0,0 0,0
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -731 -2.742 Ialt 100,0 100,0
En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse 0
Rev.honorar til revisorer -16
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfaringsomk. -640
Gebyrer til depotselskab -242
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -1.942
@vrige omkostninger -134
Fast administrationshonorar -127
I alt adm.omkostninger -3.101

-12 -12 -23
0 -16 -16

0 0 -3
-85 725 -2.702
0 -242 -484
-36 -1.978 -3.007
-27 -161 -138
0 -127 -241
-160 -3.261 -6.614

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.

Note 9: Investorernes formue 2018 2017
Formue- Formue-
vardi vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 514.481 481.974
Udlodning fra sidste ar -86.117 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 21.037 0
Emissioner i aret 50.849 53.450
Indlgsninger i aret -221.045 -106.212
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 333 118
Overfert til udlodning naeste ar 221 141
Foreslaet udlodning 8.178 86.117
Overfarsel af periodens resultat -42.779 -1.108
1 alt Investorernes formue 245.158 514.481
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af fallesportefglje-13.774 11.619  Udlodning fra fellesportefalje 3.640 25.974
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter ! !
P X . Administrationsomkostninger til modregning -781 -634
Renteudgifter -1 -1 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 30 99
Administrationsomkostninger -781 -634 Udlodning overfart fra sidste ar 66 0
Til radighed for udlodning 2.954 25.437
Klassens resultat -14.557 10.984 Heraf foreslaet udlodning 2.889 25.372
Heraf foreslaet overfert
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 65 66
1 Fores!é‘Et udIosjning . 2.889 25.372 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naeste ar 65 66 Antal Formue- Antal  Formue-
Ovf. til investorernes formue -17.511 -14.454 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -14.557 10.984
Investorernes formue primo 1.225.683 153.768 0 0
Udlodning fra sidste ar -25.372 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -238 0
Emissioner i aret 116.579 12.522 1.639.867 193.607
Indlgsninger i aret -272.234 -28.391 -414.184 -50.883
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 69 59
Overfert til udlodning naeste ar 65 66
Foreslaet udlodning 2.889 25.372
Overfersel af periodens resultat -17.511 -14.454
1 alt Investorernes formue 1.070.028 97.801 1.225.683 153.768
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 9,49 -11,34 8,31 18,55 -13,40
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 11,18 -5,02 14,10 20,75 -10,06
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 110,81 97,71 105,82 125,46 91,40
Nettoresultat (t.DKK) 10.984 -14.557
Udbytte (DKK pr. andel) 0,70 0,00 0,00 20,70 2,70
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,77 1,58 1,55 1,57
AOP (pct.) 2,20 2,46 2,12 2,31 2,04
Omsatningshastighed (antal gange) 0,62 0,71 0,38 1,04 0,56
Investorernes formue (t.DKK) 153.768 97.801
Antal andele, stk. 1.225.683 1.070.028
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,47 0,19
Standardafvigelse 16,10 14,58 14,16
Active Share 95,57 89,44 86,00 91,47
Tracking Error 6,93 6,69 4,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af fallesportefglje -20.343 21.117 Udlodning fra fzllesportefolje 5.485 60.878
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter 2 0
X . Administrationsomkostninger til modregning -82 -55
Renteudgifter -2 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -31 -3
Administrationsomkostninger -82 -55 Udlodning overfart fra sidste ar 75 0
Til radighed for udlodning 5.445 60.820
Klassens resultat -20.427 21.062 Heraf foreslaet udlodning 5.289 60.745
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 157 75
1 Fores!aEt udIosjnmg R 5.289 60.745 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naste ar 157 75 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue  -25.873 -39.758 andele veerdi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -20.427 21.062
Investorernes formue primo 2.865.325 360.712 0 0
Udlodning fra sidste ar -60.745 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 21.275 0
Emissioner i aret 358.252 38.327 2.948.653 349.932
Indlgsninger i aret -1.620.971 -192.654 -83.328 -10.385
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 867 103
Overfert til udlodning naeste ar 157 75
Foreslaet udlodning 5.289 60.745
Overfersel af periodens resultat -25.873 -39.758

1 alt Investorernes formue 1.602.606 147.356 2.865.325 360.712

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 9,49 -11,34 8,31 18,96 -12,85
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 11,18 -5,02 14,10 20,75 -10,06
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 110,81 97,71 105,82 125,89 91,95
Nettoresultat (t.DKK) 21.062 -20.427
Udbytte (DKK pr. andel) 0,70 0,00 0,00 21,20 3,30
Administrationsomkostninger (pct.) 1,56 1,77 1,58 1,20 0,90
AOP (pct.) 2,20 2,46 2,12 1,97 1,38
Omsatningshastighed (antal gange) 0,62 0,71 0,38 1,04 0,56
Investorernes formue (t.DKK) 360.712 147.356
Antal andele, stk. 2.865.325 1.602.606
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,21 0,48 0,21
Standardafvigelse 16,10 14,59 14,16
Active Share 95,57 89,44 86,00 91,47
Tracking Error 6,93 6,69 4,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED
MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED W

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingens investeringsomrade er andret med virkning fra
28.02.2013, og afkastet far dette tidspunkt er ikke sammenlig-
neligt. Da afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier
inden for global sundhed, har afdelingen en investeringsmaes-
sig risiko pa udviklingen pa denne type aktier. Global Sundhed
omfatter selskaber inden for medicinal-, medikoteknik- og bio-
teknologisektoren, sektoren for sundhedsydelser samt selska-
ber inden for klima- og miljgomradet.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 5.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Erik Bak

Morningstar Kategori™: Sektor - @vrige , Aktier (Rates ikke)
Finans Danmark-kategori: Aktier Globale

Startdato: 10.11.2008 Fordeling pa lande i pct.

Afdeling a@ndret: 28.02.2013 0
Valuta: Danske kroner 50
Styksterrelse: 100 kr. 50
Udbyttebetalende: Ja 0
Maj Invest Global Sundhed 30
Fondskode: DK0060157196 20
Barsnoteret: Ja 10
Maj Invest Global Sundhed W 0 mUSA ‘= Danmark
Fondskode: DK0060825800 mJapan m Sydkorea

m Spanien Storbritannien
Tyskland m Canada
m Israel

Borsnoteret: Nej

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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RISIKOINDIKATOR

Begge andelsklasser

A LAV FiSTKO «orrermreme Hgj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
L [ 2 [ 3 [ 4 g 6 | 7 |

Maj Invest Global Sundhed gav i 2018 et afkast pa
-7,8 pct., mens Maj Invest Global Sundhed W gav et
afkast pa -7,3 pct. Afkastet er i absolut forstand min-
dre tilfredsstillende og ringere end den generelle ud-
vikling for aktier malt ved sammenligningsindekset
MSCI World, der omregnet til danske kroner faldt 3,9
pct. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
der udbetales et udbytte pa 13,40 kr. pr. andel i Maj
Invest Global Sundhed og 14,40 kr. pr. andel i Maj
Invest Global Sundhed W. Udbyttet er udbetalt aconto
i januar 20109.

Afdelingen indfriede ikke forventningerne i arsrap-
porten for 2017 om et positivt afkast, hvilket skyldes
store aktiekursfald i arets sidste kvartal globalt set
og en generel modvind for klima- og miljgrelaterede
aktier.

MARKEDET

Det globale aktiemarked udviklede sig i 2018 negativt
som falge af begyndende bekymringer om, hvorvidt
vaeksten i verdensgkonomien var ved at have toppet.
Dette skyldtes ferst og fremmest handelskrigen mel-
lem USA og resten af verden og usikkerhed i relation
hertil. Selskaber inden for sundhedspleje udviklede
sig bedre end markedet generelt, hvilket var drevet
af, at investorerne sggte ly for bekymringer og ne-
gative effekter af handelskrigen. Selskaber inden for
klima- og miljgomradet klarede sig derimod darligere
end markedet generelt som felge af handels-krigen,
hvor gget told senker aktivitetsniveauet samt mind-
sker marginerne for flere selskaber. Mange af de
stgrre selskaber var mod slutningen af aret lidt mere
afdempede i deres vakstforventninger, hvilket mat-
chede afkastudviklingen.

PERFORMANCE

Afdelingen fokuserer pa to overordnede omrader
indenfor global sundhed, som har haft en modsat-
rettet udvikling i aret. Sundhedsplejeaktierne bidrog
positivt, mens klima- og miljeaktierne bidrog nega-
tivt. Herudover var der i markedet et stort fokus pa
teknologi- og vaekstaktier, hvilket pavirkede afdelin-
gens afkast negativt set i forhold til sammenlignings-
indekset. | maj/juni maned blev en toldkrig skudt i
gang mellem USA og ferst og fremmest Kina. Dette
blev starten pa en periode, som sankede aktivitets-
niveauet og mindskede avancerne for mange selska-
ber inden for klima- og miljgomradet. Der var isaer
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store kursfald i afdelingens eksponering mod bilsek-
toren i form af underleverandgrer, som understgt-
ter mindre forurenende motorer og skiftet til elbiler.
Sundhedsplejesektoren bidrog derimod positivt til
afdelingens afkast, idet mange investorer sggte mod
defensive aktier i en tid med bekymringer om, hvad
handelskrigen kunne fgre med sig. Isaer selskaber
indenfor medicoteknologi og store medicinalselska-
ber klarede sig godt. Afdelingens eksponering mod
overskudsgivende bioteknologiselskaber med lav
prissatning trak dog ned. Blandt enkeltaktier bidrog
iser SunRun (solenergi), PeptiDream (bioteknologi),
Intuitive Surgical (operationsrobotter), Shire (medi-
cinal) og Vestas (vindenergi) positivt til afdelingens
afkast. Omvendt bidrog isaer Delphi Technologies
(transporteffektivitet), Owens Corning (isolering),
Omron (automatisering), Celgene (bioteknologi) og
First Solar (solpaneler) negativt til afdelingens afkast.

SZARLIGE RISICI 2019

Afdelingens koncentration inden for relativt fa sek-
torer betyder, at afkastet kan vare mere eksponeret
over for f.eks. a&ndret lovgivning eller sektorspeci-
fikke forhold end aktiemarkedet generelt. For sund-
hedsomradet er det fortsat en risiko, at myndighe-
derne i vigtige markeder, szrligt USA, introducerer
lovgivning, der har til formal at nedbringe priserne
pa behandling og medicin.

Inden for klimaomradet er der fortsat global opbak-
ning til at nedbringe CO2-udledningen, hvilket er
positivt for afdelingens selskaber inden for dette
omrade. Selvom de fleste af verdens starre lande er
positive med hensyn til at implementere de indgaede
aftaler, er der risiko for, at USA traekker sig helt ud
af disse aftaler. Det kan medfgre en negativ effekt pa
hele sektoren. Herudover kan det ikke udelukkes, at
den amerikanske prasident vil forsage at forringe de
galdende positive vilkar for mange selskaber inden-
for vedvarende energi.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Afdelingen investerer i virksomheder, der er pavir-
ket af steerke globale trends: befolkningsvakst, flere
®ldre mennesker, stigende levestandard, global op-
varmning, pres pa jordens ressourcer samt et gget
fokus og krav til klimaet og sundhedspleje lokalt som
globalt. Det sker i forventning om, at disse trends
vil resultere i en mangearig periode med vakst og

gode indtjeningsmuligheder for de bedste selskaber
indenfor disse omrader.

Sundhedsplejeselskaberne udgjorde ultimo aret 53
pct. af afdelingen, mens klima- og miljaselskaber ud-
gjorde 47 pct. Vaegten af sundhedsplejeaktier blev
ogget i Igbet af aret pga. omradets mere defensive
karakter i en urolig periode. Trods gget prispres in-
denfor nogle sundhedsplejeomrader, vurderes det,
at der er gode muligheder for, at de mest innovative
selskaber stadig vil kunne klare sig godt i dette miljg.

Inden for klima- og miljgomradet er der med prasi-
dent Trump en hgj regulatorisk risiko i USA, men det
vurderes, at det mest sandsynlige er, at den bestaen-
de lovgivning forbliver gaeldende. Trump har forsagt
at gennemfgre lovgivning, som vil vaere negativ for
vedvarende energi, men det bemarkes, at vind- og
solindustrien er en stor arbejdsgiver i USA. Negative
&ndringer af rammebetingelserne vil skade beskaf-
tigelsen i flere stater, der i forvejen har mistet man-
ge arbejdspladser indenfor produktion. Samtidig er
mange miljevenlige lasninger godt pa vej til at blive
konkurrencedygtige med traditionelle alternativer.

Den overordnede investeringsstrategi om at investe-
re i markedsledere, der kan opna attraktive afkast
pa den investerede kapital, fastholdes. Det kan vare
selskaber med staerke markedspositioner, de bedste
teknologier, de laveste produktionsomkostninger,
sterke finansielle balancer eller serligt innovative
selskaber. Afdelingen falger en aktiv investerings-
strategi, og pa grund af det sarlige investeringsom-
rade ma investor forvente store udsving i forhold til
sammenligningsindekset.

For helaret 2019 forventes et positivt afkast pa 5-10
pct. i forventning om en generel positiv indtjenings-
udvikling for de fleste selskaber. Dette er baseret pa
en forventning om et fortsat lavt historisk renteni-
veau.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen har afdelingen og Morningstar-kategorierne
for henholdsvis sundhedspleje og miljg- og klima-
omradet givet et afkast pa mellem -44,1 og +41,4
pct. de seneste 13 ar, som blandt andet omfatter fi-
nanskrisen. Der er saledes betydelig usikkerhed for-
bundet med at forudsige afkastet for 2019.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtagter 7 6 Likvide midler:
1 Renteudgifter -17 -28 Indestaende i depotselskab 2.443 4.466
2 Udbytter 5.262 12.765 )
I alt renter og udbytter 5.252 12.743 Kapitalandele:
Not. aktier fra DK selskaber 32.313 35.155
Kursgevinster og -tab: Not. aktier, udl. selskaber 402.614 406.402
3 Kapitalandele -32.787 63.612 I alt kapitalandele 434.927 441.557
3 Afledte finansielle instr. -51 0 Andre aktiver:
Valutakonti -292 -441 T'rl| Le aktiver: db 263 272
@vrige aktiver/passiver 47 -73 AI % a\{.l regte;]r, u dytter m.m. 7 5
4 Handelsomkostninger -217 -734 MZ_IIE:emt\I/ g\?eder i:enndeelzafv 80 0
I alt k i - -33. 2.364 : ) :
alt kursgevinster og -tab 33.300 62.36 Aktuelle skatteaktiver 734 717
I alt indtegter 28.048 75.107 | alt andre aktiver 1.084 994
5 Administratrationsomk. -4.893 -7.726 Aktiver i alt 438.454 447.017
Resultat for skat -32.941 67.381
Passiver
6  Skat -535 -949
Investorernes formue 438.149 446.812
Arets nettoresultat -33.476 66.432 Anden geld:
. . Skyldige omkostninger 225 205
Resultatdisponering: Mellemv. vedr. handelsafv. 80 0
| alt anden gald 305 205
7  Foreslaet udlodning 40.230 54.307
Ovf. til udlodning naeste ar 189 59 - _
OVf. til investorernes formue  -73.895 12.066 Passiver i alt 438.454 447.017
Disponeret -33.476 66.432
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Noter til resultatopgerelse

og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter

Indestaende i depotselskab 7 6
Renteudgifter -17 -28
I alt renteindtaegter -10 -22
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 432 868
Not. aktier fra udenlandske selskaber 4.830 11.897
I alt udbytter 5.262 12.765
Note 3: Kursgevinster og -tab
Not. aktier fra danske selskaber 2.639 6.413
Not. aktier fra udenlandske selskaber -35.426 57.199
I alt fra kapitalandele -32.787 63.612
Valutaterminsforretninger/futures -51 0
I alt fra afledte finansielle instrumenter -51 0
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -371 -1.045
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 154 311
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift 217 -734
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -22 -22 -25
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Andre honorarer til revisorer -1 0 -1 -4
Markedsferingsomk. -825 -164 -989 -3.139
Gebyrer til depotselskab -268 0 -268 -648
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -3.272 -46 -3.318 -3.536
@vrige omkostninger -29 -35 -64 -71
Fast administrationshonorar  -215 0 -215 -287
I alt adm.omkostninger -4.626 -267 -4.893 -7.726

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke

refunderbare udbytteskatter.

Note 7: Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 5.252 12.743
Rente- og udbytteskat -535 -1.315
Kursgevinst til udlodning 43.545 70.250
Administrationsomkostninger til modregning -4.893 -7.726
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -3.009 -19.589
Udlodning overfert fra sidste ar 59 5
Til radighed for udlodning 40.419 54.366
Heraf foreslaet udlodning 40.230 54.307
Heraf foreslaet overfert til udlodning naste ar 189 59
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.

Barsnoterede 100,0 100,0
@vrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Investorernes formue 2018 2017
Formue- Formue-
vardi vaerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 446.812 612.038
Udlodning fra sidste ar -54.307 -5.445
/ndr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -423 84
Emissioner i aret 195.459 51.730
Indlgsninger i aret -116.648 -278.027
Netto emissionstillzeg og
indlgsningsfradrag 732 0
Overfert til udlodning naeste ar 189 59
Foreslaet udlodning 40.230 54.307
Overfersel af periodens resultat -73.895 12.066
I alt Investorernes formue 438.149 446.812
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af fallesportefalje-13.269 4.696 Udlodning fra fallesportefglje 15.958 20.824
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter ! !
P X . Administrationsomkostninger til modregning -994 -581
RentEUdglﬂer -1 -1 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -67 -9
Administrationsomkostninger -994 -581 Udlodning overfart fra sidste ar 30 0
Til radighed for udlodning 14.926 20.232
Klassens resultat -14.264 4.114  Heraf foreslaet udlodning 14.821 20.202
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 105 30
L Fores!é‘Et udIosjning . 14.821 20.202 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naeste ar 105 30 Antal Formue- Antal  Formue-
Ovf. til investorernes formue -29.190 -16.118 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -14.264 4.114
Investorernes formue primo  905.920 168.682 0 0
Udlodning fra sidste ar -20.202 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: -436 0
Emissioner i aret 231.737 39.848 939.287 170.561
Indlgsninger i aret -31.600 -5.412 -33.367 -6.014
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 70 21
Overfert til udlodning naeste ar 105 30
Foreslaet udlodning 14.821 20.202
Overfersel af periodens resultat -29.190 -16.118
1 alt Investorernes formue 1.106.057 168.286 905.920 168.682
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 23,92 11,30 -0,02 11,35 -7,80
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 178,92 197,42 168,61 186,20 152,15
Nettoresultat (t.DKK) 4.114 -14.264
Udbytte (DKK pr. andel) 1,90 27,90 1,50 22,30 13,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,45 1,34 1,47 1,56 1,34
AOP (pct.) 1,75 1,71 1,72 1,76 1,45
Omsatningshastighed (antal gange) 0,06 0,58 0,16 0,41 0,32
Investorernes formue (t.DKK) 168.682 168.286
Antal andele, stk. 905.920 1.106.057
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,77 0,80 1,22 1,21 0,60
Standardafvigelse 12,54 13,59 11,91 11,72 13,44
Active Share 94,51 94,88 95,59 96,39
Tracking Error 4,91 5,39 5,06 5,70

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Til radighed for udlodning
Andel af res. af faellesportefﬂlje -19.283 11.214 Udlodning fra feellesportefolje 25.586 34.303
Klassepecifikke transaktioner: Renteudgifter ! 0
X . Administrationsomkostninger til modregning -127 -187
Renteudgifter -1 0 Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 7 17
Administrationsomkostninger -127 -187 Udlodning overfart fra sidste ar 29 0
Til radighed for udlodning 25.493 34.134
Klassens resultat -19.412 11.027  Heraf foreslaet udlodning 25.409 34.105
Heraf foreslaet overfart
Resultatdisponering: til udlodning naste ar 84 29
1 Fores!aEt udIosjnmg R 25.409 34.105 Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Ovf. til udlodning naste ar 84 29 Antal Formue- Antal Formue-
OVf. til investorernes formue  -44.905 -23.107 andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Disponeret -19.412 11.027
Investorernes formue primo 1.489.309 278.130 0 0
Udlodning fra sidste ar -34.105 0
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning: 13 0
Emissioner i aret 920.961 155.612 2.847.335 516.307
Indlgsninger i aret -645.738 -111.236 -1.358.026 -249.394
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 861 190
Overfert til udlodning naeste ar 84 29
Foreslaet udlodning 25.409 34.105
Overfersel af periodens resultat -44.905 -23.107

1 alt Investorernes formue 1.764.532 269.863 1.489.309 278.130

Noter til resultatopgerelse og balance

Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 23,92 11,30 -0,02 11,68 -7,31
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 19,27 10,66 10,32 7,66 -3,89
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 178,92 197,42 168,61 186,75 152,94
Nettoresultat (t.DKK) 11.027 -19.412
Udbytte (DKK pr. andel) 1,90 27,90 1,50 22,90 14,40
Administrationsomkostninger (pct.) 1,45 1,34 1,47 1,25 0,81
AOP (pct.) 1,75 1,71 1,72 1,45 0,92
Omsatningshastighed (antal gange) 0,06 0,58 0,16 0,41 0,32
Investorernes formue (t.DKK) 278.130 269.863
Antal andele, stk. 1.489.309 1.764.532
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,77 0,80 1,22 1,21 0,61
Standardafvigelse 12,54 13,59 11,91 11,72 13,43
Active Share 94,51 94,88 95,59 96,39
Tracking Error 4,91 5,39 5,06 5,71

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er
angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen hovedsageligt investerer i obligationer udstedt
i danske kroner, har afdelingen en investeringsmassig risiko
pa udviklingen pa danske obligationer. 20 pct. af afdelingens
formue kan dog nvesteres i obligationer udstedt i euro. Afdelin-
gen har saledes begranset valutarisiko. Risikoen bestar hoved-
sageligt af risici knyttet til Danmark, renterisiko, kreditrisiko og
obligationsmarkedet. Hertil kommer modpartsrisiko. Langt den
overvejende del af afdelingens investeringer er i danske stats-
og realkreditobligationer, men kreditobligationer kan udggre
op til 25 pct. af formuen.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 2.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese narmere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA
Investeringsradgiver: Fordeling pa aktivtyper i pct.
Fondsmaglerselskabet Maj Invest 90
Portefeljemanager: 80
Gustav Bundgaard Smidth 70
Morningstar Kategori™: 60
Obligationer - DKK Indenlandske 50
Finans Danmark-kategori: 40
Obligationer - @vrige Danske 30
20
Startdato: 16.12.2005 10
Valuta: Danske kroner 0

Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

m Realkreditobl. m Virksomhedsobl.

m Sikre statsobl.

Fondskode: DK0060005098
Borsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: % % * %
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RISIKOINDIKATOR

A LAV FISIKO «revreeeemmeeeemmee et Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Afdelingen gav i 2018 et afkast pa 0,2 pct. Afkastet
er i absolut forstand tilfredsstillende set i forhold til
renteniveauet, men ringere end sammenligningsin-
dekset Bloomberg Danmark SBI 1-10, der steg 0,9 pct.
| forhold til den sammenlignelige Morningstar Katego-
ri™ er afkastet 0,5 procentpoint ringere. Bestyrelsen
indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et
udbytte pa 1,00 kr. pr. andel. Udbyttet blev udbetalt
aconto i januar 2019.

Afdelingen gav i 2018 et afkast pa niveau med for-
ventningerne om et beskedent positivt afkast udtrykt
i arsrapporten for 2017.

Sammenligningsindekset indeholder alene danske
statsobligationer, mens afdelingen investerer i bade
stats-, realkredit- og kreditobligationer. Afdelingen
modtog i 2018 Dansk Aktionarforenings pris for arets
investeringsforening i kategorien Obligationer - Lav
Risiko; en pris afdelingen ogsa vandt i 2016 og 2017.

MARKEDET

Renterne pa de danske statsobligationer faldt en smule
henover aret, mens renterne pa realkreditobligationer
stort set var uaendrede. PA mange mader var 2018
et bemarkelsesverdigt udramatisk ar pa det
danske obligationsmarked, hvor renteudsvingene
var forholdsvis beskedne, og hvor renterne samlet
set forblev stort set uandrede. Eksempelvis faldt
renten pa den toneangivende 10-arige danske
statsobligation fra 0,47 pct. ultimo 2017 til 0,22
pct. ultimo 2018. | begyndelsen af aret sa vi en
mindre rentestigning, som hurtigt blev reverseret.
Den 10-arige statsobligationsrente toppede lige
over 0,8 pct. medio februar. Siden slutningen af maj
har den ligget mellem 0,2 pct. og 0,5 pct. En anden
bemarkelsesvardig observation er, at kursen pa den
toneangivende 30-arige realkreditobligation i andet
halvar la stort set konstant mellem kurs 99 og 100.
Det er meget usadvanligt med sa lav kursvariabilitet
over sa lang en periode.

PERFORMANCE

Afdelingen havde en rentefalsomhed under to ar pri-
mo 2018. Afdelingens varighed blev fastholdt pa no-
genlunde samme niveau gennem hele aret og la ultimo
aret pa 1,6 ar. Renteudviklingen pa danske statsobli-
gationer har i 2018 varet relativ stabil, og statsobli-
gationsrenterne endte aret pa et lidt lavere niveau end
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primo aret, mens renterne pa realkreditobligationer
stort set var uendrede. Konverterbare realkreditobli-
gationer og statsobligationer med hgj varighed gav
de hgjeste afkast i 2018. Afdelingen havde lav ekspo-
nering i begge segmenter, hvorfor afdelingens afkast
endte noget lavere end for sammenligningsindekset
og for den sammenlignelige Morningstar Kategori™.

| 2018 var det primart afdelingens konverterbare re-
alkredit- og kreditobligationer, der bidrog til afkastet.
Afdelingen havde ved indgangen til aret knap 30 pct.
af portefaljen investeret i konverterbare realkreditob-
ligationer. Andelen blev nedbragt til ca. 20 pct. ultimo
aret. Eksponeringen mod kreditobligationer blev ned-
bragt fra knap 13 pct. primo til knap 8 pct. ultimo
aret, primaert som falge af udlab af obligationer i dan-
ske pengeinstitutter kebt i arene efter finanskrisen.
Da pramierne for at investere i denne type obligatio-
ner er faldet markant over de seneste ar, har afdelin-
gen ikke geninvesteret i disse.

SZARLIGE RISICI 2019

Ved indgangen til 2019 er der stor usikkerhed om,
hvordan obligationsrenterne udvikler sig. Makrogko-
nomisk er USA og Europa fortsat i et gkonomisk op-
sving, og den amerikanske centralbank ventes fortsat
at haeve renten to gange i 2019. Europa er ogsa i op-
sving, og Den Europaiske Centralbank har afsluttet
sit opkebsprogram i 2018. Det kan betyde en stigning
i renterne i savel Europa som Danmark. Med tanke
pa de lave absolutte renteniveauer og de relativt lave
risikopr&@mier generelt er der som obligationsinvestor
ikke meget direkte afkast at "sta imod med”, safremt
obligationsrenterne stiger. | et sadant scenario vil det
vaere vanskeligt for afdelingen at give positivt afkast
i 2019, trods begranset rentefglsomhed i afdelingen.
Pa langere sigt vil en rentestigning ubetinget vaere
positivt, da det forventede fremadrettede afkast der-
med vil stige. Med en aktuel rentefalsomhed for afde-
lingen under 2 ar er den umiddelbare risiko for starre
kurstab i forbindelse med en rentestigning i en vis ud-
straekning begranset.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Realkreditobligationer udger lidt mere end 80 pct.
af portefaljen. Over halvdelen af disse er rentetilpas-
ningsobligationer med en relativt begraenset rente-
felsomhed. Ydermere udger variabelt forrentede ob-
ligationer mere end 20 pct. af portefgljen. De mest

risikable obligationer i et scenario med stigende dan-
ske obligationsrenter er konverterbare realkreditobli-
gationer, der udgar ca. 20 pct. af portefaljen. Denne
andel er tat pa det laveste niveau, afdelingen har haft
i mange ar. Afdelingens rentefglsomhed er relativt be-
granset og omkring 1,6 ar. Portefeljen er mere eks-
poneret mod stigende danske obligationsrenter end
yderligere rentefald. Vores forventning ved arsskiftet
er, at danske obligationsrenter vil stige henover 2019,
og afdelingens portefaljesammensatning afspejler
denne holdning. Safremt de danske obligationsrenter
stiger, vil det vaere muligt at gge afdelingens ekspo-
nering mod konverterbare obligationer og samtidigt
oge afdelingens rentefalsomhed. Vi har dog ingen for-
ventning om at gge rentefglsomheden navnevardigt,
med mindre obligationsrenterne stiger betragteligt.

Generelt er risikoen i afdelingen pa laveste niveau i
mange ar. Det galder bade inden for portefeljen af
realkreditobligationer, men i hgj grad ogsa inden for
portefgljen af kreditobligationer. Det afspejler en pris-
fastsaettelse af begge segmenter, som vi ved arsskiftet
ikke finder sarligt attraktiv, og vi forventer, at der pa
et fremtidigt tidspunkt kan investeres i segmenterne
pa mere interessante renteniveauer, end det aktuelt er
muligt. Vi kommer generelt ikke til at @ge afdelingens
risiko navnevardigt med mindre vi enten ser en ud-
videlse af risikopramierne i enten kreditobligationer
og/eller realkreditobligationer eller en stigning i obli-
gationsrenterne generelt.

Safremt renterne bliver liggende pa niveauerne ved
arsskiftet, forventer vi et beskedent positivt afkast i
afdelingen. Investor bar vaeere opmarksom pa, at der
er betydelig usikkerhed forbundet med at forudsige
afkast. Med tanke pa det lave absolutte renteniveau
samt niveau for risikopramier kan en rentestigning
eller en udvidelse af risikopraemier fare til kurstab pa
afdelingens obligationer. Om afkastet bliver positivt
eller negativt vil i vid udstraekning vaere dikteret af be-
vagelserne pa de globale obligationsmarkeder.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og
da afdelingens sammenligningsindeks alene dakker
danske statsobligationer, ma investor forvente store
udsving i forhold til sammenligningsindekset. Laes om
valg af sammenligningsindeks side 12.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 17.485 15.640 Likvide midler:
1 Renteudgifter -311 -127 Indestaende i depotselskab 79.610 29.596
| alt renter og udbytter 17.174 15.513
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 5 Not. obl. fra dk. udstedere 1.486.494 1.117.481
2 Obligationer -9.153 10.885 5 Not. obl. fra udl. udstedere 0 94
2 Afledte finansielle instr. -2.504 502 I alt obligationer 1.486.494 1.117.575
Valutakonti 14 21 . . .
@vrige aktiver/passiver 7 -8 79 ﬁﬂedtﬁ Zna?_S'e"e_ 'ITSt_r“ 301 675
| alt kursgevinster og -tab -11.636 11.400 ot. afledte finansielle instr.
i Andre aktiver:
I alt indtaegter 5.538 26.913 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  8.518 7.326
o : ) . Andre tilgodehavender 24 14
3 Administratrationsomk. 3.304 2.337 Mellemv. vedr. handelsafv. 48.370 68.228
Resultat for skat 2.234 24.576 | alt andre aktiver 56.912 75.568
Skat 0 0 Aktiver i alt 1.623317 1.223.414
Arets nettoresultat 2.234 24.576 Passiver
Resultatdisponering: 6 Investorernes formue 1.560.384 1.140.756
4 Foreslaet udlodning 15.294 21.971 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til udlodning naeste ar 40 536 Not. afledte finansielle instr. 301 675
Ovf. til investorernes formue -13.100 2.069 Unot. afledte finansielle instr. 16 0
| alt afledte finansielle instr. 317 675
Disponeret 2.234 24.576
Anden gald:
Skyldige omkostninger 27 21
Mellemv. vedr. handelsafv. 62.589 81.962
| alt anden gaeld 62.616 81.983
Passiver i alt 1.623.317 1.223.414
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 4,83 1,38 3,62 2,74 0,18
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 5,89 -0,02 3,05 0,13 0,93
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 103,73 100,85 102,66 103,84 102,02
Nettoresultat (t.DKK) 23.433 7.566 21.669 24.576 2.234
Udbytte (DKK pr. andel) 4,30 1,80 1,60 2,00 1,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,29 0,27 0,24 0,25 0,24
AOP (pct.) 0,48 0,33 0,26 0,27 0,26
Omsatningshastighed (antal gange) 0,65 0,51 0,32 0,18 0,12
Investorernes formue (t.DKK) 552.409 552.946 697.620 1.140.756 1.560.384
Antal andele, stk. 5.325.198 5.482.813 6.795.272 10.985.359  15.294.166
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 2,20 2,04 2,30 2,15 2,46
Standardafvigelse 2,04 1,94 1,58 1,48 1,12
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 4: Til radighed for udlodning
Noterede obligationer fra danske udstedere 17.483 15.637 Renter og udbytter 17.174 15.513
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 2 3 Kursgevinst til udlodning -1.632 4.521
Renteudgifter -311 -127 Administrationsomkostninger til modregning -3.304 -2.337
I alt renteindtaegter 17.174 15.513 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 2.560 4.267
Udlodning overfgrt fra sidste ar 536 543
Note 2: Kursgevinster og -tab Til radighed for udlodning 15.334 22.507
Noterede obl. fra danske udstedere -9.171 10.883 Heraf foreslaet udlodning 15.294 21.971
Not. obl. fra udenlandske udstedere 18 2 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 40 536
I alt fra obligationer -9.153 10.885
Valutaterminsforretninger/futures -63 -1
Aktieterminer/futures -2.441 503 Note 5: Finansielle instrumenter i pct.
I alt fra afledte finansielle instrumenter -2.504 502 Bgrsnoterede 100,0 100,0
@vrige -0,0 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 3: Administrationsomkostninger 2018 2017
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Afdelings- Andel af Samlede Samlede foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Honorar til bestyrelse 0 -62 -62 -45
Rev.honorar til revisorer 12 0 212 -12 Note 6: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -5 Antal Formue- Antal Formue-
Markedsferingsomk. -20 -451 -471 -472 andele veerdi andele vaerdi
Gebyrer til depotselskab 244 0 -244 -226 1.000 DKK 1.000 DKK
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -2.019 -145 2.164 -1.309 Investorernes formue primo10.985.359  1.140.756 6.795.272 697.620
@vrige omkostninger 31 35 .66 54 Udlodning fra sidste ar -21.971 -10.872
Fast administrationshonorar  -285 0 -285 214 Zndr. i udbetalt udlodning
| alt adm.omkostninger ~ -2.611 -693 -3.304 -2.337 pga. emission/indlgsning -1.560 -1.629
Emissioner i aret 4.469.707 457.316 4.514.587 464.353
Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der Indlgsninger i aret -160.900 -16.632  -324.500 -33.557
ikke kan henfgres direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Netto emissionstilleg og
tagen til afdelingernes formuer. indlgsningsfradrag 241 265
OVf. til udlodning neeste ar 40 536
Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til Foreslaet udlodning 15.294 21.971
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S. Ovf. af periodens resultat -13.100 2.069
I alt investorernes formue 15.294.166  1.560.384 10.985.359 1.140.756

Note 7: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 41.017 0
EUR -41.043 0

Note 8: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Solgte rentefutures -101.294 -63.800
Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Danske Bank
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredi-
tvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsobli-
gationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet, realkre-
ditobligationer samt statsobligationer fra lande med savel hgj
som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have en investe-
ringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer.

Afdelingen kan afdakke valutarisici, men udsving i valutakur-
serne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af
risici knyttet til enkeltlande samt til eksponering mod udlandet,
renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt obligationsmarke-
det. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 3.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fordeling pa aktivtyper i pct.
Fondsmaglerselskabet Maj Invest 60

Portefeljemanager:

Gustav Bundgaard Smidth 50

Morningstar Kategori™: 40

Obligationer - Globale EUR Fokus
Finans Danmark-kategori:
Obligationer Investment Grade 20

30

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner 0
Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

m Realkreditobl.

m Sikre statsobl.

m Virksomhedsobl. m Risikable statsobl.

Fondskode: DK0060004950
Borsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: s % s % %

VARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til?
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RISIKOINDIKATOR

A LAV FiSTKO «vvvvrremeemme e Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

T s T s T e 7]

Afdelingen gav i 2018 et afkast pa 0,2 pct. Afkastet
er i absolut forstand tilfredsstillende i forhold til det
generelle renteniveau, men ringere end sammenlig-
ningsindekset Bloomberg Danmark SBI 1-10, der gav
et afkast pa 0,9 pct. | forhold til evrige afdelinger i
samme Morningstar Kategori™ er afkastet 1,9 pro-
centpoint bedre. Bestyrelsen indstiller til generalfor-
samlingen, at der udbetales et udbytte pa 0,50 kr. pr.
andel. Udbyttet blev udbetalt aconto i januar 2019.

Afdelingen gav i 2018 et afkast, der er i overensstem-
melse med det forventede i arsrapporten for 2017.

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper og
lande. Hovedparten af formuen er normalt investeret
i obligationer udstedt i danske kroner eller euro. De
obligationstyper, der investeres i, inkluderer realkre-
ditobligationer, statsobligationer med lav kreditrisiko,
emerging markets-obligationer og virksomhedsobli-
gationer. Afdelingen investerer i de segmenter, der
vurderes at vaere mest attraktive. Samtidig tilstraebes
det at balancere portefgljen, sa den klarer sig fornuf-
tigt, uanset hvordan markederne udvikler sig.

MARKEDET

Obligationsinvestorer, der havde forventet, at obliga-
tioner i lgbet af 2018 igen blev attraktivt prisfastsat
med et rimeligt fremtidigt afkastpotentiale, blev slemt
skuffede. Renterne pa danske og tyske statsobligatio-
ner ligger saledes overordnet pa et lavere niveau ved
udgangen af 2018 end aret fgr, mens de danske real-
kreditrenter er nogenlunde uforandrede. Den 5-arige
tyske statsobligationsrente var -0,3 pct. ultimo 2018
mod -0,2 pct. ultimo 2017, og den 10-arige tyske
statsobligationsrente var 0,25 pct. ved udgangen af
2018 mod 0,43 pct. et ar tidligere. Det eneste sted,
vi sa en meningsfuld rentestigning blandt de "sikre”
statsobligationer, var i USA, hvor den 10-arige stats-
obligationsrente steg fra 2,4 pct. ultimo 2017 til 2,8
pct. ved udgangen af 2018. Undervejs i aret naede
den 10-arige amerikanske statsobligationsrente knap
3,25 pct., hvilket var det hgjeste niveau siden 2011.
Den amerikanske dollar steg imidlertid ca. 6 pct. over-
for danske kroner i 2018, hvilket gjorde amerikanske
statsobligationer til en god investering.

2018 bad pa markante bevagelser i de risikable dele
af obligationsmarkedet. 1 maj blev renteforskellen
mellem en tysk og en italiensk 10-arig statsobligation
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udvidet fra 1,2 til 2,9 procentpoint. Da den varste uro
havde lagt sig, stabiliserede rentespandet sig og end-
te aret omkring 2,5 procentpoint, da et nyt budgetfor-
slag fra Italien blev godkendt i EU. Forlgbet illustrerer
problemstillingen med hgjt forgaeldede EU-lande. Der
er begranset finanspolitisk raderum og risikoen for,
at et eller flere EU-lande kommer i en situation som
Italiens i de kommende ar, er ikke ubetydelig. 2018
bad ogsa pa en udvidelse af risikopramierne pa high
yield og investment grade kreditobligationer. Der var
dog ikke samme niveau af stress i markedet som i
2016, hvor vi sidst sa en markant udvidelse af kre-
ditpreemierne. Emerging markets havde generelt et
svart ar. | Argentina fik valutaen stort set halveret sin
vaerdi relativt til danske kroner, og i Tyrkiet tabte va-
lutaen ca. 25 pct. overfor danske kroner.

PERFORMANCE

Afdelingen gik ind i 2018 med en relativt defensivt
eksponeret portefglje: Lav rentefalsomhed, relativt
lav eksponering mod kreditobligationer og emerging
markets-obligationer og en forholdsvis defensiv por-
tefelje af kreditobligationer. Desvaerre havde afde-
lingen en investering i en argentinsk statsobligation,
der som falge af kollapset i den argentinske peso trak
afkastet ned med ca. 0,8 procentpoint af afdelingens
samlede afkast i ar. Resten af emerging markets-por-
tefaljen gav et beskedent negativt afkast, hvilket er
mere end acceptabelt i et svaert ar.

Kreditobligationer udgjorde ca. 15 pct. af portefaljen
0g gav et pant positivt afkast pa 4,5 pct. opgjort i
danske kroner. 55 pct. af portefeljen bestod af real-
kreditobligationer, der samlet bidrog med et beske-
dent, positivt afkast. Eksponering mod sikre statsobli-
gationer blev gget fra ca. 14 pct. primo 2018 til ca. 19
pct. ultimo aret. Efter rentestigningerne i amerikanske
statsobligationer i fgrste halvar blev afdelingens ren-
tefalsomhed aget via eksponering mod 7- til 10-arige
amerikanske statsobligationer. Det var fordelagtigt
qua det pane rentefald i fjerde kvartal i amerikanske
statsobligationer. Afdelingen var eksponeret mod sti-
gende italienske statsobligationsrenter, hvilket var
yderst fordelagtigt i maj maned, hvor halvdelen af
eksponeringen blev lukket med betydelig profit.

SZRLIGE RISICI 2019
Generelt er renteniveauet fortsat meget lavt, og selv
om kreditpraemierne er udvidet lidt i 2018, er der ved

arsskiftet en relativt begranset praemie ved at inve-
stere i obligationer. Inden for emerging markets-seg-
mentet og kreditobligationer er prisfastsattelsen ved
arsskiftet mere attraktiv end de seneste par ar. Stigen-
de renter og stigende kreditpraemier vil hver for sig,
men isar samtidigt, kunne pavirke portefaljen nega-
tivt. Disse risici forseges mindsket, og det forventes
at fastholde en forholdsvis defensiv eksponeret porte-
folje med begranset rentefglsomhed og kreditrisiko.
Scenarier, hvor portefaljen vil blive pavirket negativt
og give et negativt afkast i 2019, kan ikke udelukkes.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Overordnet set er obligationsmarkedet relativt dyrt
prisfastsat ved arsskiftet, om end i mindre grad end
ved indgangen til 2018. Statsobligationsrenterne er
steget i USA, hvilket har pavirket en raekke mere eller
mindre relaterede markeder. Samtidigt er kreditprae-
mierne steget. Kreditpraemierne er dog ikke steget sa
meget, at det er svaert at se dem stige yderligere, og
der er fortsat et stykke vej til niveauerne i begyndel-
sen af 2016. Samlet set er forholdet mellem potentielt
afkast og risiko efter vores vurdering blevet forbedret
i lgbet af 2018 og serligt i fjerde kvartal. Basisren-
terne i Vesteuropa er imidlertid faldet i 2018, og risi-
koen for rentestigninger lagger fortsat en demper pa
vores optimisme.

Vi ser fortsat konstruktivt pa emerging markets, hvor
deri 2017 og 2018 sas betydelige stigninger i obliga-
tionsrenterne og svaekkede valutaer. Vi er ved arsskif-
tet ikke pa nippet til at gge afdelingens eksponering
mod emerging markets, men det er et af de segmen-
ter, som vurderes at byde pa en rimelig attraktiv pris-
fastsaettelse i bade relative og absolutte termer ved
arsskiftet.

Vi forventer at afdelingen kan give et beskedent posi-
tivt afkast i 2019, dog med en ikke uvasentlig risiko
for skuffelser. Det lave renteniveau betyder, at en ri-
sikovurdering pa baggrund af de historiske udsving
ikke nedvendigvis er retmaessig. Investor ber vaere
opmarksom pa, at der er betydelig usikkerhed for-
bundet med at forudsige afkast og de navnte risici.
Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og
da afdelingens sammenligningsindeks alene dakker
danske statsobligationer, ma investor forvente store
udsving i forhold til sammenligningsindekset. Laes om
valg af sammenligningsindeks side 12.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 44.414 47.659 Likvide midler:
1 Renteudgifter -306 -174 Indestaende i depotselskab 32.784 39.854
| alt renter og udbytter 44.108 47.485
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 6 Not. obl. fra dk udstedere 1.025.947 1.066.163
2 Obligationer -42.493 -46.634 6  Not. obl. fra udl. udstedere 715.853 757.169
2 Afledte finansielle instr. 7.710 9.062 I alt obligationer 1.741.800 1.823.332
Valutakonti 139 19 ) . .
@vrige aktiver/passiver 2 574 8,10Afledte ﬁnan.5|elle. |nst.r..
; Not. afledte finansielle instr. 11.149 1.500
3 Handelsomkostninger “ 0 Unot. afledte finansielle instr 933 586
I alt k inst -tab -34.646 -36.979 : ’
alt kursgevinsier og -a | alt afledte finansielle instr. 12.082 2.086
I alt indtaegter 9.462 10.506 Andre aktiver:
L . Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 16.298 16.703
4 Ad tratrat k. -6.389 -6.076 ’
ministratrationsom Andre tilgodehavender 30 23
Resultat for skat 3.073 4.430 Mellemv. vedr. handelsafv. 88.216 42.502
| alt andre aktiver 104.544 59.228
Skat 0 0
Aktiver i alt 1.891.210 1.924.500
Arets nettoresultat 3.073 4.430
Resultatdisponering: Passiver
7 Investorernes formue 1.804.433 1.855.586
5 Foreslaet udlodning 8.763 54.334
Ovf. til udlodning naeste ar 1.574 583 Afledte finansielle instr.:
Ovf. til investorernes formue -7.264 -50.487 Not. afledte finansielle instr. 11.148 1.500
- Unot. afledte finansielle instr. 27 0
Disponeret 3.073 4.430 I alt afledte finansielle instr.  11.175 1.500
Anden gald:
Skyldige omkostninger 34 36
Mellemv. vedr. handelsafv. 75.568 67.378
I alt anden gzld 75.602 67.414
Passiver i alt 1.891.210 1.924.500
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 6,91 2,98 4,16 0,44 0,19
Sammenligningsindeks afkast (pct.) 5,89 -0,02 3,05 0,13 0,93
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 107,58 106,96 107,40 105,87 102,96
Nettoresultat (t.DKK) 45.851 24.469 56.491 4.430 3.073
Udbytte (DKK pr. andel) 3,90 3,90 2,00 3,10 0,50
Administrationsomkostninger (pct.) 0,38 0,32 0,33 0,34 0,35
AOP (pct.) 0,58 0,39 0,37 0,38 0,38
Omsatningshastighed (antal gange) 0,87 0,64 0,35 0,26 0,19
Investorernes formue (t.DKK) 868.159 1.130.653 1.453.613 1.855.586 1.804.433
Antal andele, stk. 8.069.539 10.571.194 13.534.644 17.527.241 17.525.753
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,82 1,50 1,73 1,12 1,33
Standardafvigelse 2,66 2,96 2,79 2,69 2,34
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 41 30 Renter og udbytter 44.108 47.486
Noterede obligationer fra danske udstedere 14.044 16.566 Kursgevinst til udlodning -29.440 8.998
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 30.329 31.063 Administrationsomkostninger til modregning -6.389 -6.076
Renteudgifter -306 -174 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 1.475 3.902
I alt renteindtaegter 44.108 47.485 Udlodning overfgrt fra sidste ar 583 608
Til radighed for udlodning 10.337 54.917
Note 2: Kursgevinster og -tab Heraf foreslaet udlodning 8.763 54.334
Noterede obl. fra danske udstedere -7.323 8.354 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 1.574 583
Not. obl. fra udenlandske udstedere -35.170 -54.988
I alt fra obligationer -42.493 -46.634
Valutaterminsforretninger/futures -238 8.807 Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Aktieterminer/futures 7.948 255 Barsnoterede 99,9 100,0
I alt fra afledte finansielle instrumenter 7.710 9.062 @vrige 0,1 0,0
lalt 100,0 100,0
Note 3: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 0 0 En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -4 0 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -4 0 investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017 Note 7: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Antal Formue- Antal Formue-
Afdelings- Andel af Samlede Samlede andele vaerdi andele veerdi
direkte  faellesomk.omkostninger omkostninger 1.000 DKK 1.000 DKK
Honorar til bestyrelse 0 -82 -82 -82 Investorernes formue primo17.527.241 1.855.586 13.534.644 1.453.613
Rev.honorar til revisorer 12 0 -12 -12 Udlodning fra sidste ar -54.334 -27.069
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -1 Zndr. i udbetalt udlodning
Markedsferingsomk. -4 -621 -625 -938 pga. emission/indlgsning -427 -1.923
Gebyrer til depotselskab -384 0 -384 -407 Emissioner i aret 1.573.812 161.331 4.814.297 513.315
Andre omk. i forbindelse Indlgsninger i aret -1.575.300 -161.184  -821.700 -87.416
med formueplejen -4.625 -195 -4.820 -4.148 Netto emissionstilleg og
@vrige omkostninger -33 -42 -75 -75 indlgsningsfradrag 388 636
Fast administrationshonorar  -391 0 -391 -403 Ovf. til udlodning naste ar 1.574 583
| alt adm.omkostninger  -5.449 -940 -6.389 -6.076 Foreslaet udlodning 8.763 54.334
Ovf. af periodens resultat -7.264 -50.487
I alt investorernes formue 17.525.753  1.804.433 17.527.241 1.855.586

Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta
DKK
EUR
GBP

Eksponering Eksponering

Note 9: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures
Kgbte rentefutures
Solgte rentefutures

107.415 50.854
-56.715 0
-49.885 -50.327
113.410 0
224.175 0
-257.569 -156.961

Note 10: Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Danske Bank
SEB Danmark
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MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredi-
tvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervsobli-
gationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet, realkre-
ditobligationer samt statsobligationer fra lande med savel hgj
som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have en investe-
ringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og valutaer.

Afdelingen kan afdakke valutarisici, men udsving i valutakur-
serne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af ri-
sici knyttet til enkeltlande samt til eksponering mod udlandet,
renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt obligationsmarke-
det. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese narmere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA : e .
Investeringsradgiver: Fondsmaglersel- Fordeling pa aktivtyper i pct.
skabet Maj Invest 40

Portefeljemanager: Gustav Bundgaard
Smidth

Morningstar Kategori™: Obligationer -
Globale EUR Fokus

Finans Danmark-kategori: Obligationer -
Globale Hgjrente

Startdato: 30.10.2015
Valuta: Danske kroner
Stykstgrrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

m Statsobl. i lokal valuta
m Kredit - high yield
m Kredit - investment grade

m Kontant

Fondskode: DK0060642809
Borsnoteret: Ja

VARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til?
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W Maj Invest High Income Obligationer
90 Sammenligningsindeks
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RISIKOINDIKATOR

A LavrisSiko oo Hgj risiko »
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
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Afdelingen gav i 2018 et afkast pa -0,8 pct. Afkastet
er tilfredsstillende i absolutte termer i forhold til det
generelle renteniveau og pa niveau med sammen-
ligningsindekset, der ligeledes faldt 0,8 pct. Se side
12 for valg og tolkning af sammenligningsindeks.
Afdelingens Morningstar Kategori™ gav i samme pe-
riode et afkast pa 1,3 pct. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte pa
0,00 kr. pr. andel.

Afkastet blev lavere end de 2-4 pct., der blev forven-
tet i arsrapporten for 2017. Dette skyldes isar, at
emerging markets-obligationer havde et vanskeligt
ar med mange svaekkede valutaer.

MARKEDET

I 2018 blev risikoobligationer overordnet set mere
udfordret end i de foregaende ar. Sarligt i fjerde
kvartal, hvor bade europaiske og amerikanske virk-
somhedsobligationer faldt i takt med kursfald pa de
globale aktiemarkeder. Pa indeksniveau gav invest-
ment grade virksomhedsobligationer overordnet set
et afkast i lokal valuta pa -1 pct. for europxiske og
-3 pct. for amerikanske obligationer. De tilsvarende
high yield virksomhedsobligationer gav afkast i lokal
valuta pa henholdsvis -4 og -2 pct. Emerging mar-
kets-obligationer var i modvind det meste af aret, da
de amerikanske renter, og dollaren steg ret markant.
Selvom emering markets-obligationer havde et forry-
gende fjerde kvartal, endte de med negative afkast,
der for en dansk investor delvis blevet opvejet af, at
dollar blev styrket med ca. 5 pct. Afdelingens afkast
blev ramt af en raekke faktorer, hvoraf flere blev om-
talt som risici i arsrapporten for 2017. Arets forste
tre kvartaler bar praeg af stigende renter i USA. En
tendens, som havde domineret markedet siden 2016,
hvor den amerikanske centralbank, Fed, begyndte at
forhgje den ledende rente. | kombination med qu-
antitative tightening, hvor Fed nedbragte deres be-
holdning af statteopkgbte obligationer, betad det, at
mange risikoobligationer havde det lidt svaert, og vi
sa en udvidelse af kreditpreemierne over aret. Samlet
set endte 2018 med at blive aret, hvor der blev sat en
stopper for det sakaldte hunt-for-yield, der har domi-
neret de finansielle markeder i en arraekke.

PERFORMANCE
Fordelt pa obligationstyper gav obligationer fra emer-
ging markets-lande -5,6 pct., mens virksomhedsobli-
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gationer gav 5,1 pct. malt i danske kroner. Valutaaf-
daekning af szrligt dollar gav et afkastbidrag pa -1,1
procentpoint. Blandt investeringerne indenfor emer-
ging markets bidrog mexicanske og colombianske
statsobligationer positivt med afkast pa henholdsvis
9,3 pct. og 6,3 pct. efter markedsvenlige valgresul-
tater. Modsat trak afdelingens obligationer i Argen-
tina, Uruguay og Rusland ned med afkast pa -45,6
pct., -9,9 pct. og -8,2 pct. Den argentinske peso blive
svaekket med naesten 50 pct., og afdelingens argen-
tinske obligationer bidrog med -1,7 procentpoint til
det samlede afkast. Argentina var i kraftig modvind
det meste af aret, og blev blandt andet nedsaget til
at modtage en hjalpepakke fra IMF. Pa trods af den
generelle udvikling pa markedet for virksomhedsob-
ligationer klarede portefgljens virksomhedsbligatio-
ner det forholdsvis fornuftigt. Hjulpet af en styrket
dollar bidrog iser de amerikanske virksomhedsob-
ligationer positivt til portefaljens afkast med 2,4
procentpoint. De europaiske ditto bidrog med 0,5
procentpoint. Det var primaert de europaiske high
yield-obligationer, der trak afkastet op.

Hen over aret blev kreditrisikoen reduceret i afdelin-
gen til fordel for amerikanske investment grade kre-
ditobligationer, som ved arets afslutning udgjorde
23 pct. mod 11 pct. ved indgangen til 2018. Omlaeg-
ningen skyldes en kombinationen af stigende ame-
rikanske obligationsrenter i foraret 2018 samt lave
kreditpreemier generelt og et gnske om at positio-
nere portefgljen defensivt. Samlet set blev det vur-
deret, at amerikanske investment grade-obligationer
havde potentiale til at give positive afkast; selv i et
marked med faldende aktier og stigende kreditpraze-
mier. Det var derfor sardeles positivt, at afdelingens
investeringer i netop disse obligationer gav et posi-
tivt afkast i fjerde kvartal og samlet set var blandt
afdelingens bedste investeringer i 2018.

Ved udgangen af 2018 udgjorde emerging markets-
obligationer 33 pct. af portefeljen, virksomhedsob-
ligationer udgjorde 59 pct., og kontantandelen var
8 pct. Valutamaessigt var de sterste eksponeringer
danske kroner (40 pct.), amerikanske dollar (15 pct.)
og norske kroner (8 pct.).

SZRLIGE RISICI 2019
Flere af de risici, der pavirkede markederne i 2018,
kan blive fokus igen i 2019. En strammere pengepo-

litik betyder faldende likviditet og kan pavirke pris-
fastsattelsen af risikable obligationer. De absolutte
renteniveauer pa mange obligationstyper la historisk
set fortsat i den lave ende ved arsskiftet. Det galder
sarligt europxiske investment grade-obligationer og
til dels tilsvarende amerikanske. Rammes markedet
af yderligere risikoaversion eller gkonomisk afmat-
ning, kan kreditpremierne stige markant og give tab
pa afdelingens investeringer. En starre rentestigning
kan ogsa betyde negative afkast. Virksomhedernes
fremtidig indtjening og galdsaetning er blandt de po-
tentielle risici i 2019. Mange virksomheder har gget
deres gzldsatning, bl.a. til tilbagekab af aktier. Sti-
gende renter og faldende indtjening @ger risikoen for
konkurser. Endelig er der ogsa i 2019 vasentlige po-
litiske forhold, herunder Brexit og handelskrigen mel-
lem USA og Kina, der kan pavirke markederne i 2019.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Ved indgangen til 2019 ser det generelle billede lidt
mere positivt ud end ved indgangen til 2018. Obliga-
tionsrenterne pa virksomhedsobligationer er steget i
bade USA og Europa, kreditpra@mierne er udvidet og
udvalgte emerging markets-lande, herunder Argen-
tina, har et hgjere afkastpotentiale end for et ar si-
den. Kreditpraemierne er dog ikke steget sa meget, at
vi vurderer aktivklassen som billig ved arsskiftet, og
basisrenterne er fortsat meget lave, sarligt i Europa.
Strategien gaende ind i 2019 vil fortsat vaere konser-
vativ, og en hgj vagt af investment grade-obligatio-
ner fastholdes. Risikoen kan tenkes gget, safremt en
fortsat udvidelse af kreditpreemierne ses, eventuelt i
kombination med med stigende basisrenter. Det for-
udsatter som navnt en forbedring af afkastpotentia-
let. Ved indgangen til 2019 ser Maj Invest mest veerdi
i amerikanske virksomhedsobligationer og udvalgte
emerging markets-obligationer.

For 2019 er de forventede afkast pa niveau med ren-
ten i portefgljen fratrukket nogle procentpoint som
folge af risiko for stigende renter og kreditpraemier.
Det kan betyde et afkast pa 2-4 pct. Det er vaerd at
hafte sig ved, at det er forbundet med betydelig
usikkerhed at estimere fremtidige afkast, og afkastet
i 2019 kan afvige markant i forhold til den opstillede
forventning og i forhold til afdelingens sammenlig-
ningsindeks og Morningstar kategori™.

Pr. 12/12 2018 blev Gustav Bundgaard Smidth an-
svarlig for afdelingen.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 33.095 31.107 Likvide midler:
1 Renteudgifter -241 -131 Indestaende i depotselskab 47.462 36.996
| alt renter og udbytter 32.854 30.976
Obligationer:
Kursgevinster og -tab: 6  Not. obl. fra danske udstedere 84.045 86.089
2 Obligationer -27.646 -43.754 6  Not. obl. fra udl. udstedere 449.286 515.395
2 Afledte finansielle instr. -6.033 14.726 I alt obligationer 533.331 601.484
Valutakonti -364 -1.405 ) . .
@vrige aktiver/passiver -26 723 8,9 Afledte ﬁnans.lelle !nstr::
3 Handelsomkostninger 6 0 Unot. afledte finansielle instr. 202 2.418
I alt kursgevinster og -tab -34.075 -29.710 Andre aktiver:
i Tilg.hav. renter, udbytter m.m. 10.182 9.710
I alt indtaegter -1.221 1.266 Andre tilgodehavender 9 8
L . Mellemv. vedr. handelsafv. 0 416
4 Administratrationsomk. 3.980 3.809 | alt andre aktiver 10.191 10.134
Resultat for skat -5.201 -2.543
Skat 0 0 Aktiver i alt 591.186 651.032
Arets nettoresultat -5.201 -2.543 Passiver
7 Investorernes formue 589.315 651.020
Resultatdisponering:
Afledte finansielle instr.:
5 Foreslaet udlodning 0 49.082 Unot. afledte finansielle instr. 1.861 0
Ovf. til udlodning neeste ar 0 509
Ovf. til investorernes formue -5.201 -52.134 Anden gzld:
Skyldige omkostninger 10 12
Disponeret -5.201 -2.543
Passiver i alt 591.186 651.032
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) -0,26 7,02 0,34 -0,81
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -3,61 17,80 3,08 -0,79
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 99,74 106,22 103,46 94,89
Nettoresultat (t.DKK) -940 24.284 -2.543 -5.201
Udbytte (DKK pr. andel) 0,50 3,20 7,80 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,08 0,62 0,66 0,66
AOP (pct.) 0,67 0,68 0,72 0,73
Omsatningshastighed (antal gange) 0,03 0,12 0,25 0,19
Investorernes formue (t.DKK) 216.517 421.556 651.020 589.315
Antal andele, stk. 2.170.745 3.968.759 6.292.578 6.210.691
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,69
Standardafvigelse 3,33
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtagter Note 5: Til radighed for udlodning
Indestaende i depotselskab 62 21 Renter og udbytter 32.854 30.976
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.296 3.288 Kursgevinst til udlodning -40.096 15.120
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 28.737 27.798 Administrationsomkostninger til modregning -3.980 -3.809
Renteudgifter -241 -131 Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 287 7.120
I alt renteindtaegter 32.854 30.976 Udlodning overfgrt fra sidste ar 509 185
Til radighed for udlodning -10.425 49.591
Note 2: Kursgevinster og -tab Negativt radighedsbelgb som
Noterede obl. fra danske udstedere -2.187 -7 ikke overfares til naeste ar 3.900 0
Not. obl. fra udenlandske udstedere -25.459 -43.747 Heraf foreslaet udlodning 0 49.082
I alt fra obligationer -27.646 -43.754 Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar -6.525 509
Valutaterminsforretninger/futures -6.033 14.726 Tab til modregning i kommende ar -6.525 0
I alt fra afledte finansielle instrumenter -6.033 14.726
Note 3: Handelsomkostninger Note 6: Finansielle instrumenter i pct.
Bruttohandelsomkostninger 0 0 Bersnoterede 100,3 99,6
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -6 0 @vrige -0,3 0,4
I alt handelsomkostninger vedr. Igbende drift -6 0 I alt 100,0 100,0
En specifikation af afdelingens investeringer i vardipapirer kan findes pa
Note 4: Administrationsomkostninger 2018 2017 foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespgrgsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Note 7: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Honorar til bestyrelse 0 27 27 27 Antal Formue- Antal Formue-
Rev.honorar til revisorer -12 0 -12 -12 andele veerdi andele vaerdi
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -3 1.000 DKK 1.000 DKK
Markedsferingsomk. -1 -190 -191 -292
Gebyrer til depotselskab -185 0 -185 214 Investorernes formue primo 6.292.578 651.020 3.968.759 421.556
Andre omk. i forbindelse Udlodning fra sidste ar -49.082 -12.700
med formueplejen -3.316 -70 -3.386 -3.082 Zndr. i udbetalt udlodning
@vrige omkostninger 26 25 51 48 pga. emission/indlgsning -186 -3.778
Fast administrationshonorar -128 0 -128 2131 Emissioner i aret 834.513 79.590 2.426.819 258.752
1 alt adm.omkostninger -3.668 312 -3.980 -3.809 Indlgsninger i aret -916.400 -87.153  -103.000 -10.798
Netto emissionstillzeg og
Andel af fellesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der indlgsningsfradrag 327 531
ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn- Ovf. til udlodning naste ar 0 509
tagen til afdelingernes formuer. Foreslaet udlodning 0 49.082
Ovf. af periodens resultat -5.201 -52.134
I alt investorernes formue 6.210.691 589.315 6.292.578 651.020

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 162.282 100.134
EUR -29.850 0
usb -134.476 -97.966

Note 9: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank
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MAJ INVEST PENSION

LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder i statsobligationer og erhvervsobligationer
med lav kreditkvalitet. Fordelingen mellem aktier og obligatio-
ner tilpasses lgbende for at opna det bedst mulige afkast under
hensyntagen til risiko og forventninger til markedsudviklingen.
Afdelingen kan saledes have en investeringsmaessig risiko mod
alle typer aktier og obligationer samt valutaer. Afdelingen af-
dakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker der-
for afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
eksponering mod udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligati-
onsmarkedet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemar-
kedet samt valutarisiko. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4.
| arsrapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet "Finansmarkederne” side 20
er foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske
udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Gustav Bundgaard Smidth
Morningstar Kategori™: Balanceret - EUR Moderat Risiko
Finans Danmark-kategori: Blandede afdelinger

Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstorrelse: 100 kr. 70
Udbyttebetalende: Ja 60

Fordeling pa aktivtyper i pct.
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Afdelingen gav i 2018 et afkast pa -1,6 pct., hvilket i
absolut forstand er utilfredsstillende og ringere end
afdelingens sammenligningsindeks, der faldt 0,6
pct. Set i forhold til kategorien af blandede afdelin-
ger med moderat risiko hos Morningstar gav afde-
lingen et afkast, der var 5,1 procentpoint bedre end
kategoriafkastet. Bestyrelsen indstiller til generalfor-
samlingen, at der udbetales et udbytte pa 5,00 kr. pr.
andel. Udbyttet blev udbetalt aconto i januar 2019.

Afkastet var i 2018 ikke positivt som forventet i ars-
rapporten for 2017. Afkastet afveg vaesentligt posi-
tivt fra den sammenlignelige Morningstar Kategori™,
hvilket var i overensstemmelse med forventningerne.

Maj Invest Pension investerer bade i aktier og obliga-
tioner. Aktier ma udgere 25 til 49 pct. af portefeljen.
Allokeringen mellem aktier og obligationer afhanger
af Maj Invests forventninger til finansmarkederne og
den globale skonomi. Ved indgangen til 2018 havde
afdelingen en "neutral” aktieallokering med en aktie-
andel pa ca. 40 pct. Denne blev i april maned reduce-
ret til ca. 34 pct., da det blev vurderet, at aktier ikke
lengere var billige, og Maj Invest sa en betydelig ri-
siko for, at en forventet nedbringelse af varelagrene
ville fare til en recessionsfrygt, der med stor sand-
synlighed kunne pavirke finansmarkederne negativt.
Derudover var det Maj Invests vurdering, at virksom-
hederne fremadrettet ville fa svaert ved at honorere
de meget hgje forventninger til indtjeningsvaekst,
som pa davaerende tidspunkt var markedets forvent-
ning. Det viste sig, at afdelingen var lidt for tidligt
ude med at reducere aktieeksponeringen, da aktier
generelt klarede sig markant bedre end obligationer
frem til udgangen af september. | fjerde kvartal faldt
globale aktier derimod, mens obligationsrenterne pa
iser sikre statsobligationer faldt. Samlet set betad
det, at aktiereduktionen var yderst fordelagtig.

MARKEDET

Aktiemarkederne var meget volatile i 2018, hvor den
amerikanske administrations handelskrig mod Kina
sendte chokbalger gennem de finansielle markeder,
da mindre global handel og produktion vil vaere nega-
tivt for selskabernes indtjeningsmuligheder. Europas
strukturelle og politiske problemstillinger, sarligt Bre-
xit og de italienske budgetforhandlinger, var i fokus
gennem hele aret, hvor indekset MSCI Europe faldt
10 pct. Japan endte ogsa aret med et negativt afkast.
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2018 bad kun pa mindre a&ndringer i det globale ren-
teniveau. Renterne pa statsobligationer steg samlet
set en smule i USA, men omvendt faldt de i Danmark
og Tyskland. | begyndelsen af fjerde kvartal naede den
10-arige amerikanske statsobligationsrente et niveau
pa knap 3,25 pct., men faldt efterfelgende til ca. 2,7
pct. | Danmark faldt den 10-arige statsobligationsren-
te fra knap 0,5 pct. til godt 0,2 pct. Et niveau, der ef-
ter Maj Invest vurdering, ikke er saerlig attraktivt som
langsigtet investor. Efter fald i mange kreditpramier
de seneste ar vendte udviklingen i fjerde kvartal, hvor
kreditpreemierne steg. De er dog samlet set ikke ste-
get sa meget, at de efter vores vurdering ser billige ud.

PERFORMANCE

Afkastet er et resultat af, at obligationsportefgljen
gav et afkast pa knap 0,4 pct., og portefaljen af ak-
tier gav et afkast pa -5,3 pct. Afdelingens aktieporte-
folje gav lavere afkast end markedet generelt for hele
aret, hvilket primart kan henfgres til de individuelle
aktievalg i portefgljen. Det var dog ogsa drevet af sa-
kaldte vaekstaktiers massive fremmarch i 2018, hvor
iser fokus pa vaerdiansattelse ved aktieudvalgelse
var negativt for afkastet. Dette mgnster forekom pa
tvaers af alle regioner og sektorer. Omvendt var 2018
et godt ar for momentuminvestorer, idet aktier, der
steg, blev ved med at stige, og aktier, der faldt, blev
ved med at falde uagtet deres vardiansattelse. De
bedste investeringer i portefgljen var den amerikan-
ske forhandler af bilreservedele O’Reilly Automotive
(+51 pct.), det amerikanske sundhedsforsikringssel-
skab Aetna (+26 pct.) og Central Japan Railway (+25
pct.). Pa negativlisten viste afdelingens to mindste
investeringer de stgrste fald. Amerikanske Delphi
faldt 71 pct. og danske Pandora faldt 59 pct. Daito
Trust faldt 26 pct., men pa grund af positionens star-
relse gav investeringen det stagrste negative bidrag til
aktieportefeljens samlede afkast.

| obligationsportefgljen bidrog sarligt portefaljen af
kreditobligationer med et afkast pa 4,5 pct. og por-
tefeljen af sikre statsobligationer, som gav et afkast
omkring 1 pct. Begge malt i danske kroner. Portefal-
jen af realkreditobligationer gav et beskedent positivt
afkast, mens emerging markets-obligationerne gav
et betydelig negativt afkast omkring 10 pct. Emer-
ging markets havde et generelt svert ar i 2018 med
fa lyspunkter. Varst gik det ud over Argentina, hvor
valutaen knap fik halveret sin vardi relativt til danske

kroner. Allokeringen i portefgljen til emerging mar-
kets obligationer var dog relativt begraenset, og sam-
let set trak investeringerne portefgljens afkast ned
med ca. 0,65 procentpoint, hvor sterstedelen kan
tilskrives investeringen i argentinske obligationer.

SARLIGE RISICI 2019

De finansielle markeder har gennem en arraekke ud-
vist pane stigninger pa trods af kursfaldet i aktier i
fijerde kvartal 2018. Overordnet set har markederne
vaeret understgttet af en ekspansiv pengepolitik, gene-
rel paen indtjening i virksomhederne samt gkonomisk
fremgang i USA og Europa. Der er nappe tvivl om, at
den farte pengepolitik i meget hgj grad har understot-
tet de finansielle markeder. Ved indgangen til 2019
ser det dog ud til, at den likviditetsud-pumpning, som
de store centralbanker har foretaget gennem flere ar,
fra 2019 herer op og i stedet bliver til en tilbagetraek-
ning af likviditet. Det kan pavirke prisfastsattelsen af
finansielle aktiver. Endvidere kan en frygt for en fore-
staende recession i f.eks. USA ogsa fare til yderligere
fald pa eksempelvis aktier. Pa nuvarende tidspunkt
ser vi dog grundlaeggende fortsat optimistisk pa ud-
sigterne for et fortsat gkonomisk opsving i USA.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Maj Invest forventer, at det igangvaerende konjunk-
turforlab vil fortsatte, dog med betydelig risiko for
yderligere opbremsning, som kan vaere drevet af, at
virksomhederne har faet gget deres lagre for meget
og bliver ngdt at nedbringe disse samt en forvaerring
af den igangvarende handelskonflikt mellem USA og
Kina. Generelt ser det overordnede makrogkonomi-
ske billede i vores optik fornuftigt ud ved arsskiftet.

Afkastet for 2019 forventes at blive positivt. Afka-
stet kan blive hgjere eller lavere end for kategorien
af sammenlignelige afdelinger hos Morningstar, da
afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi. Til il-
lustration af usikkerheden ved at investere i afdelin-
gen henvises til tabellen over historiske afkast side
9. Her fremgar det, at afdelingens afkast har
veret mellem -8 og +13 pct. de seneste 13 ar, som
blandt andet omfatter finanskrisen. Der er saledes
en betydelig usikkerhed forbundet med at forudsige
afkastet for det kommende ar.

Pr. 12/12 2018 blev Gustav Bundgaard Smidth an-
svarlig for afdelingen.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 13.878 15.462 Likvide midler:
1 Renteudgifter -178 -45 Indestaende i depotselskab 17.141 11.364
2 Udbytter 6.379 9.423
I alt renter og udbytter 20.079 24.840 Obligationer:
8  Not. obl. fra danske udstedere 370.601 299.728
Kursgevinster og -tab: 8 Not. obl. fra udl. udstedere 220.477 222.692
3 Obligationer -13.464 -12.913 I alt obligationer 591.078 522.420
3 Kapitalandele -18.525 16.126 Kapitalandele:
3 Cfledte flnz.m5|elle instr. 1.667 2.678 8 Not. aktier fra DK selskaber 1.723 6.750
alutakonti 420 51 .
@vrige aktiver/passiver 48 106 8 Not. aktlfer, udl. selskaber 264.256 354.170
4 Handelsomkostninger 216 478 | alt kapitalandele 265.979 360.920
I alt kursgevinster og -tab -30.070 5.570 10,12 Afledte finansielle instr.:
i Not. afledte finansielle instr. 3.729 647
I alt indtegter -9.991 30.410 Unot. afledte finansielle instr. 140 88
5 Administratrationsomk. 4515 4616 | alt afledte finansielle instr. 3.869 735
Andre aktiver:
Resultat for skat 14.506 25.794 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  5.659 5.349
6  Skat -851 -829 Andre tilgodehavender 14 11
Mellemv. vedr. handelsafv. 29.108 17.180
Aktuelle skatteaktiver 216 179
Arets nettoresultat -15.357 24.965 | alt andre aktiver 34.997 22.719
Resultatdisponering:
Aktiver i alt 913.064 918.158
7  Foreslaet udlodning 38.937 41.651
Ovf. til udlodning naeste ar 350 691 .
Ovf. til investorernes formue -54.644 -17.377 Passiver
9 Investorernes formue 878.747 895.081
Disponeret -15.357 24.965
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 3.729 647
Unot. afledte finansielle instr. 7 0
| alt afledte finansielle instr. 3.736 647
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 16 17
Mellemv. vedr. handelsafv. 30.565 22.413
I alt anden gzld 30.581 22.430
Passiver i alt 913.064 918.158
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 7,48 5,92 9,31 2,84 -1,57
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -0,59
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 118,26 120,20 121,07 120,34 112,84
Nettoresultat (t.DKK) 43.216 37.724 71.172 24.965 -15.357
Udbytte (DKK pr. andel) 5,40 9,50 4,10 5,60 5,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,57 0,47 0,55 0,52 0,51
AOP (pct.) 0,87 0,82 0,76 0,62 0,58
Omsatningshastighed (antal gange) 0,67 0,78 0,55 0,44 0,43
Investorernes formue (t.DKK) 650.501 780.549 849.646 895.081 878.747
Antal andele, stk. 5.500.469 6.494.007 7.017.638 7.437.664 7.787.428
Styk starrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,78 1,12 1,46 1,23 0,88
Standardafvigelse 4,15 5,67 5,57 5,54 5,67
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter

Indestaende i depotselskab 25 8
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.639 5.867
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.214 9.587
Renteudgifter -178 -45
I alt renteindtaegter 13.700 15.417

Note 2: Udbytter
Not. aktier fra danske selskaber 205 151

Not. aktier fra udenlandske selskaber 6.174 9.272
I alt udbytter 6.379 9.423
Note 3: Kursgevinster og -tab
Noterede obl. fra danske udstedere -2.195 5.590
Not. obl. fra udenlandske udstedere -11.269 -18.503
I alt fra obligationer -13.464 -12.913
Not. aktier fra danske selskaber -3.230 -218
Not. aktier fra udenlandske selskaber -15.295 16.344
I alt fra kapitalandele -18.525 16.126
Valutaterminsforretninger/futures -147 2.555
Aktieterminer/futures 1.814 123
I alt fra afledte finansielle instrumenter 1.667 2.678
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -181 -584
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -34 106
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -216 -478
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -39 -39 -41
Rev.honorar til revisorer -12 0 -12 -12
Andre honorarer til revisorer -5 0 -5 -6
Markedsfgringsomk. -2 -297 -299 -668
Gebyrer til depotselskab -247 0 -247 -358
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -3.552 -99 -3.651 -3.256
@vrige omkostninger -28 -46 -74 -71
Fast administrationshonorar  -188 0 -188 -204
I alt adm.omkostninger -4.034 -481 -4.515 -4.616

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

Note 7: Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 20.079 24.841
Rente- og udbytteskat -885 -852

Kursgevinst til udlodning 22.715 22.216
Administrationsomkostninger til modregning -4.515 -4.616
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning 1.203 199

Udlodning overfert fra sidste ar 691 555

Til radighed for udlodning 39.288 42.342
Heraf foreslaet udlodning 38.937 41.651
Heraf foreslaet overfert til udlodning naste ar 350 691
Note 8: Finansielle instrumenter i pct.

Barsnoterede 100,0 100,0
@vrige 0,0 0,0
lalt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 9: Investorernes formue 2018 2018 2017 2017
Antal Formue- Antal Formue-
andele vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK
Investorernes formue primo 7.437.664 895.081 7.017.638 849.646
Udlodning fra sidste ar -41.651 -28.772
Andr. i udbetalt udlodning
pga. emission/indlgsning 74 -1.691
Emissioner i aret 495.164 57.562 626.626 75.361
Indlgsninger i aret -145.400 -17.038 -206.600 -24.479
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag 77 51
Ovf. til udlodning neeste ar 350 691
Foreslaet udlodning 38.937 41.651
Ovf. af periodens resultat -54.644 -17.377
I alt investorernes formue 7.787.428 878.747 7.437.664 895.081

Note 10: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 27.001 7.628
EUR -19.402 0
GBP -7.483 -7.549
Note 11: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 34.145 0
Kebte rentefutures 74.725 0
Solgte rentefutures -103.138 -66.476

Note 12: Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Danske Bank
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bar leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer aktivt i fire omrader, der hver for sig ofte klarer sig
godt i urolige eller faldende markeder: 1) korte obligationer i udvalgte,
staerke valutaer, 2) obligationer med lang lgbetid, primaert statsobligatio-
ner i solide gkonomier, 3) guld, sglv og guldaktier samt 4) globale aktier,
hvor aktiemarkedsrisikoen kan vaere afdakket ved brug af optioner og
futures. Fordelingen mellem de fire omrader vil variere alt efter de aktu-
elle gkonomiske udsigter.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og ster-
relsen af afkastet vil vaere afhaengig af, i hvilken grad de forventninger
til den gkonomiske udvikling, der ligger bag de foretagne investeringer,
bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i s@rlig grad at sammensztte por-
tefeljens fordeling pa investeringsomrader ud fra forventningerne til den
gkonomiske udvikling.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa ikke-daekket
basis. Afdekningsgraden og omfanget af investeringer i afledte finansiel-
le instrumenter vil variere over tid, blandt andet ud fra forventningerne til
den gkonomiske udvikling og den generelle trend pa aktiemarkederne.

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod ud-
landet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kommer
modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4. | arsrappor-
tens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan man laese narmere
om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt om forenin-
gens overordnede vurdering og styring af disse risici. | afsnittet "Finans-
markederne” side 20 er foreningens overordnede forventninger til den
gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Investeringsradgiver: Fondsmaeglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Gustav Bundgaard Smidth
Morningstar Kategori™: Alternative - @vrige

Finans Danmark-kategori: Blandede afdelinger

Startdato: 16.06.2006
Valuta: Danske kroner

Fordeling pa aktivtyper i pct.
50

Styksterrelse: 100 kr. 30
Udbyttebetalende: Nej 10
Maj Invest Kontra 30
Fondskode: DK0060037455 0

Borsnoteret: Ja

Maj Invest Kontra W 0
Fondskode: DK0060826022
Borsnoteret: Nej

m Obligationer m Guld-ETF'er  m Aktier

m Kontant m Guldaktier Andet

VARDIUDVIKLING

Hvad er 100 DKK blevet til i den bgrsnoteret andelsklasse?
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RISIKOINDIKATOR

A LAV riSiKO «rvrrerrriri Hgj risiko >
Typisk lavt afkast Typisk hajt afkast

Crlz s MM s e 17

Maj Invest Kontra og Maj Invest Kontra W gav i 2018
et afkast pa henholdsvis 2,3 og 3,0 pct., hvilket er
tilfredsstillende. Maj Invest Kontra har pa grund af sit
serlige investeringsomrade ikke et sammenlignings-
indeks eller en sammenlignelig Morningstar Katego-
ri™. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke
udbytte.

Afdeling Kontras malsaetning er at give et positivt af-
kast i perioder med uro pa de finansielle markeder
og dermed yde beskyttelse til investors portefalje.
Kontra investerer overordnet set i fire aktivklasser:
obligationer, @delmetaller (f.eks guld) og aktier in-
denfor minesektoren med fokus pa adelmetaller,
steerke valutaer og defensive aktier samt aktieafdaek-
ning. | gode ar er det malet at give et afkast pa ni-
veau med pengemarkedet, hvilket med det nuvaren-
de renteniveau er et mindre negativt afkast. | darlige
aktiear er det malet at give et positivt afkast. Denne
malsaetning skal vurderes over en lengere periode.
Baseret isoleret pa 2018 har Kontra varet i stand til
at leve op til malsaetningen, som ogsa blev udtrykt
i arsrapporten for 2017, og isar i fjerde kvartal gav
Kontra et hgjt afkast.

MARKEDET

2018 var praeget af meget store udsving pa de finan-
sielle markeder. Aret begyndte med aktiestigninger,
understgttet af skattelettelser i USA. Men i lgbet af
januar tog en mere negativ stemning over, som ferst
ramte bitcoin og andre kryptovalutaer, og i februar
kom den farste egentlige korrektion pa aktiemarke-
det. Aktierne fandt dog atter fodfaste, da investorer-
ne ansa problemerne som midlertidige og primaert
knyttet til aktivklasser med hajere risiko. Aktiekurs-
faldene blev af markedet anset som en kebsmulig-
hed, og ved indgangen til fjerde kvartal la verdens-
indekset med en stigning pa ca. 10 pct. for 2018.
Fremgangen var i s@rdeleshed skabt af amerikanske
aktier, primart teknologiaktier. Oktober blev dog
starten pa en ny aktiekorrektion, og aktierne endte
samlet med et fald pa 3,9 pct. malt ved MSCI World
omregnet til danske kroner i 2018.

Renterne i USA viste et tilsvarende forlgb. Den 10-ari-
ge amerikanske statsrente naede pa sit hgjeste knap
3,25 pct. i november, men faldt i Igbet af december
tilbage til ca. 2,7 pct. Marginalt hajere end ved arets
start. De europaiske statsrenter la ved udgangen af



AFDELINGER W 91

2018 lavere end ved arets start. Rentespandene pa
hgjrisikoobligationer og emerging markets-obligati-
oner steg i lgbet af aret, og valutaer i en rekke emer-
ging markets-lande, herunder Argentina og Tyrkiet,
faldt kraftigt saerligt henover sommeren.

Den generelle stemning pa de finansielle markeder
gik dermed i lgbet af aret fra en tiltagende optimis-
me til en tiltagende bekymring. Flere og flere mar-
kedsobservatarer talte i labet af fjerde kvartal om en
decideret recessionsrisiko med afsat i udviklingen
pa rentekurven. Den konkluderende overskrift for
2018 er saledes "usikkerhed”. 2018 var i gvrigt et ar,
hvor meget fa aktivklasser gav et positivt afkast. For
en dansk investor med investeringer i aktiver handlet
i dollar, blev afkastet dog trukket pant op af, at dol-
lar blev styrket 5,3 pct. i forhold til kroner.

PERFORMANCE

Afkastet i Maj Invest Kontra var ogsa pavirket af de
store udsving navnt ovenfor. Afkast var i lgbet af de
tre farste kvartaler negativt pavirket af afdaekningen
pa aktiemarkedet og faldet i guldprisen. | lgbet af
fjerde kvartal blev grundlaget for afdelingens posi-
tive afkast for hele 2018 skabt. Det, som betagd mest
for afkastet i 2018, var udviklingen pa aktiemarke-
det. Afdelingen havde ved indgangen til 2018 en af-
dakning pa ca. 20 pct., men denne afdaekning blev
@get henover aret. Ved indgangen til fjerde kvartal
var afdaekningen pa knap 35 pct. En del af afdaeknin-
gen la via teknologiaktierne (Nasdaq), og det kraftige
fald i slutningen af aret havde en markant, positiv
effekt. Derudover bidrog ogsa guld, guldmine- og
pharmaaktierne positivt.

Obligationsafkastet bidrog ligeledes positivt. Det
skyldes en kombination af dels faldende renter i isaer
USA og Europa og en stigning i kreditspandet pa
blandt andre italienske statsobligationer.

Valutaafdaekningen trak derimod ned i afkastet som
folge af stigningen i dollar. En vasentlig del af afde-
lingens investeringer var enten i kroner eller valuta-
afdaekket.

Afdelingens adelmetaller gav et afkast pa mere end
2 pct. malt i danske kroner og udgjorde omkring 30
pct. af portefaljen.

SARLIGE RISICI 2019

Maj Invest Kontra investerer i fire aktivtyper som
beskrevet pa forrige side, og afdelingens afkast vil i
stort omfang afhange af, hvordan disse aktiver kla-
rer sig. Hvis den pessimistiske stemning pa de globa-
le finansmarkeder eller recessionsfrygten fortsaetter i
hele 2019, bar Kontra klare sig fornuftigt. Kontra bar
generelt klare sig godt, nar markederne er praget af
usikkerhed, mens den starste risiko for afdelingens
performance er, hvis stemningen atter svinger om til
det mere optimistiske.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Det er vores forventning, at usikkerheden vil fort-
s@tte ind i 2019. Den opbremsning, som vi sa i de
finansielle markeder i fjerde kvartal 2018 har kun i
beskedent omfang vist sig i de makrogkonomiske
nggletal, og den globale gkonomi er ved arsskiftet
fortsat i et vaekstspor. Vi forventer ingen recession i
2019, men anser det som sandsynligt, at den gkono-
miske lagercyklus, der ved arsskiftet peger nedad, vil
have en afsmitning pa de finansielle markeder.

Vi har gennem en laengere arrekke set en global
galdsopbygning, hvilket @ger risikoen i systemet.
Desuden har centralbankerne gennem stgtteopkaeb
bidraget til optimisme pa de finansielle markeder. |
takt med at centralbankerne langsomt vil afvikle sine
positioner, forventer vi, at stemningen bliver mere
afmattet, end vi har varet vant til de senere ar. Ud-
svingene i de finansielle markeder kan pa den konto
blive kraftigere. Hvor meget af dette, der slar igen-
nem i 2019, er umuligt at sige, men vi forbereder os
pa et ar, der kan vaere praget af flere bade opadga-
ende, som nedadgaende udsving.

Det er generelt vores forventning, at afkastene i Kon-
tra vil vaere positive, nar usikkerheden er stor, og
stemningen er mere afmattet end optimistisk. Det
er dog forbundet med stor usikkerhed at forudsige
afdelingens afkast, da pludselige stemningsskift i de
finansielle markeder kan have indflydelse herpa.

Pr. 12/12 2018 blev Gustav Bundgaard Smidth an-
svarlig for afdelingen.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 14.742 14.587 Likvide midler:
1 Renteudgifter -258 -268 Indestaende i depotselskab ~ 172.220 40.448
2 Udbytter 4.231 5.260 o
I alt renter og udbytter 18.715 19.579 Obligationer:
7  Not. obl. fra dk udstedere 482.822 629.460
Kursgevinster og -tab: 7 Not. obl. fra udl. udstedere 573.129 617.805
3 Obligationer -8.814 -37.886 | alt obligationer 1.055.951 1.247.265
3 Kapitalandele 6.759 -20.993 Kapitalandele:
3 Afledte finansielle instr. 47.680 -42.640 . :
Valutakonti 2131 6.528 7 m?/tbgtit;?;iujclﬁ selskaber 156.707 272.376
@vri kti i 22 -77 : ’
4 HZ::(?:I:on;\I/(irs{tr:ﬁzz:fr 32 527 investeringsforeninger 593.414 596.569
I alt kursgevinster og -tab 47.746 -108.651 I alt kapitalandele 750.121 868.945
i 9,10Afledte finansielle instr.:
I alt indtegter 66.461 -89.072 Not. afledte finansielle instr. ~ 28.599 7.060
L . Unot. afledte finansielle instr. 0 9.513
> Administratrationsomk. 24.874 27.698 | alt afledte finansielle instr. 28.599 16.573
Resultat for skat 41.587 -116.770 .
Andre aktiver:
6  Skat 477 631 Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  7.175 8.708
Andre tilgodehavender 31 27
A Mellemv. vedr. handelsafv. 8.686 5.816
rets nettoresultat 41.110 -117.401 Aktuelle skatteaktiver 760 492
I alt andre aktiver 16.652 15.043
Overfort til formuen 41.110 -117.401
Aktiver i alt 2.023.543 2.188.274
Passiver
8 Investorernes formue 1.980.854 2.178.392
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 28.600 7.060
Unot. afledte finansielle instr. 8.744 0
| alt afledte finansielle instr. 37.344 7.060
Anden gald:
Skyldige omkostninger 2.426 2.822
Mellemv. vedr. handelsafv. 2.919 0
| alt anden gaeld 5.345 2.822
Passiver i alt 2.023.543 2.188.274
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017

31.12.2018 31.12.2017

1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Note 1: Renteindtaegter Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.696 5.397 Barsnoterede 100,5 99,6
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 11.046 9.190 @vrige -0,5 0,4
Renteudgifter -258 -268 I alt 100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

I alt renteindtaegter 14.484 14319
Note 2: Udbytter
Not. aktier fra udenlandske selskaber 4.231 5.260
I alt udbytter 4.231 5.260
Note 3: Kursgevinster og -tab
Noterede obl. fra danske udstedere -3.417 -500
Not. obl. fra udenlandske udstedere -5.397 -37.386
I alt fra obligationer -8.814 -37.886
Not. aktier fra udenlandske selskaber -5.140 4.622
Inv.beviser i udenlandske
investeringsforeninger 11.899 -25.615
I alt fra kapitalandele 6.759 -20.993
Valutaterminsforretninger/futures -35.898 57.677
Aktieterminer/futures 83.578 -92.102
Aktieoptioner 0 -8.215
I alt fra afledte finansielle instrumenter 47.680 -42.640
Note 4: Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -66 -949
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 34 422
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -32 -527
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017
Afdelings- Andel af Samlede Samlede
direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger
Honorar til bestyrelse 0 -88 -88 -99
Rev.honorar til revisorer -16 0 -16 -16
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -14
Markedsfgringsomk. -10.486 -632 -11.118 -13.786
Gebyrer til depotselskab -408 0 -408 -571
Andre omk. i forbindelse
med formueplejen -12.061 -189 -12.250 -12.067
@vrige omkostninger -37 -85 -122 -122
Fast administrationshonorar  -872 0 -872 -1.023
I alt adm.omkostninger -23.880 -994 -24.874 -27.698

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

Note 8: Investorernes formue 2018 2017

Formue- Formue-

vardi vaerdi

1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.178.392 1.629.948

Emissioner i aret 164.579 746.924

Indlgsninger i aret -404.189 -82.257
Netto emissionstillaeg og

indlgsningsfradrag 962 1.178

Overfarsel af periodens resultat 41.110 -117.401

I alt Investorernes formue 1.980.854 2.178.392

Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta Eksponering Eksponering
DKK 456.133 450.779
usb -465.444 -442.086
Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures 82.314 0
Kgbte rentefutures 537.191 52.523
Solgte aktiefutures -523.613 -511.430
Solgte rentefutures -132.204 -12.115
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Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017  'Mvestorernes formue s s s 20l
1.000 DKK 1.000 DKK andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af res. af faellesportefglje 37.754 -61.525
Klassepecifikke transaktioner: Investorernes formue primo10.024.028 1.703.807 0 0
Renteudgifter -3 -8 Emissioner i aret 334.882 56.440 10.325.976 1.823.138
Administrationsomkostninger -10.826 5.827 Indlosninger i aret -1.643.180  -272.417  -301.948 -52.224
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradra 590 254
Klassens resultat 26.925 -67.361 Overfﬂrse? af perigdens resultat 26.925 -67.361
I alt Investorernes formue 8.715.730 1.515.345 10.024.028 1.703.807
Overfort til formuen 26.925 -67.361
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 8,97 1,91 5,22 -4,84 2,29
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 166,56 169,75 178,61 169,97 173,86
Nettoresultat (t.DKK) -67.361 26.925
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,37 1,30 1,29 1,39 1,49
AOP (pct.) 1,66 1,56 1,48 1,48 1,55
Omsatningshastighed (antal gange) 0,91 0,58 0,22 0,23 0,09
Investorernes formue (t.DKK) 1.703.807 1.515.345
Antal andele, stk. 10.024.028 8.715.730
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,51 0,27 0,30 0,16 0,48
Standardafvigelse 7,21 7,19 5,92 5,91 6,16

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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MAJ INVEST KONTRA W

Klassens resultatposter

Note 1.1.-31.12.2018 13.6.-31.12.2017  'Mvestorernes formue s s s 20l
1.000 DKK 1.000 DKK andele vaerdi andele veerdi
1.000 DKK 1.000 DKK
Andel af res. af faellesportefalje 14.201 -17.567
Klassepecifikke transaktioner: Investorernes formue primo 2.782.989 474.586 0 0
Administrationsomkostninger .57 -49 Emissioner i aret 644.650 108.139 2.956.039 522.112
Indlgsninger i aret -776.775 -131.773  -173.050 -30.033
Klassens resultat 14.145 -17.617  Netto emissionstillzg og
indlgsningsfradrag 412 124
Overfersel af periodens resultat 14.145 -17.617
Overfort til formuen 14.145 -17.617 I alt Investorernes formue 2.650.864 465.509 2.782.989 474.586
Noter til resultatopgerelse og balance
Nggletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 8,97 1,91 5,22 -4,53 2,98
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 166,56 169,75 178,61 170,53 175,61
Nettoresultat (t.DKK) -17.617 14.145
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 1,37 1,30 1,29 1,07 0,82
AOP (pct.) 1,66 1,56 1,48 1,15 0,88
Omsatningshastighed (antal gange) 0,91 0,58 0,22 0,23 0,09
Investorernes formue (t.DKK) 474.586 465.509
Antal andele, stk. 2.782.989 2.650.864
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 0,51 0,27 0,30 0,17 0,51
Standardafvigelse 7,21 7,19 5,92 5,90 6,16

*Andelsklassen er etableret den 13.6.2017 ved overflytning af andele fra den oprindelige afdeling. Af hensyn til de investorer, som
har vaeret investor hele aret, er nggletallene omregnet til helar, ligesom neggletal fra den oprindelige afdeling fra tidligere ar er

angivet til sammenligning.
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LASEVEJLEDNING

Beretningen bgr leses i sammenhang med arsrapportens ge-
nerelle afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af
afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderlige-
re oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.majinvest.
dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og obligatio-
ner, herunder i statsobligationer og erhvervsobligationer med lav
kreditkvalitet. Fordelingen mellem aktier og obligationer tilpasses
lgbende for at opna det bedst mulige afkast under hensyntagen
til risiko og forventninger til markedsudviklingen. Afdelingen kan
saledes have en investeringsmassig risiko mod alle typer aktier og
obligationer samt valutaer.

Der kan i perioder foreckomme betydelige udsving i afkastet, og
starrelsen af afkastet vil vaere afhangig af, i hvilken grad de forvent-
ninger til den gkonomiske udvikling, der ligger bag de foretagne
investeringer, bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i sarlig grad at
sammensatte portefeljens fordeling mellem aktiver ud fra forvent-
ningerne til den gkonomiske udvikling.

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.
Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er andelsklasserne placeret i kategori 4. | ars-
rapportens afsnit "Afkast og risikoprofiler” side 22 kan man lase
naermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt
om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet "Finansmarkederne” side 20 er foreningens overordnede
forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA
Investeringsradgiver:
Fondsmaglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: 60
Gustav Bundgaard Smidth

Morningstar Kategori™: Balanceret

- EUR Fleksibel Allokering Global 40
Finans Danmark-kategori:
Blandede afdelinger

Fordeling pa aktivtyper i pct.

50

30

20
Startdato: 22.03.2013
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr. 0
Udbyttebetalende: Nej

10

m Obligationer m Aktier mAndet m Kontant

Fondskode:DK0060442713
Barsnoteret: Ja
Morningstar Rating™: * % % % %

VARDIUDVIKLING
Hvad er 100 DKK blevet til?

Maj Invest Makro

150
LT NS L Y SSRPPI ¥ oot/ S
110 Sammenligningsindeks
90
mar 13 dec 18

RISIKOINDIKATOR

A LAV riSIKO «rrererrrrrrimiiiiiiii s Hgj risiko |
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

otz s e [ 7

Afdelingen gav i 2018 et afkast pa -6,4 pct., hvilket i
absolut forstand er utilfredsstillende og ringere end
afdelingens sammenligningsindeks, der faldt 1,3
pct. Set i forhold til kategorien af blandede afdelinger
med global, fleksibel allokering hos Morningstar
gav afdelingen et afkast, der var 1,9 procentpoint
bedre end kategoriafkastet pa -8,5 pct. Afdelingen er
akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Afkastet for 2018 levede ikke op til forventningerne
om et positivt afkast udtrykt i arsrapporten for 2017.

Afdelingen investerer i aktier og obligationer fra hele
verden. Det er malsatningen, at afdelingen i ar, hvor
aktier klarer sig darligt, skal have en relativ lav eks-
ponering mod aktiemarkedet og dermed begranse
tabet, mens den i gode ar skal have en hgjere aktiean-
del og give et betydeligt positivt afkast. Det betyder,
at der vil vaere stor forskel pa fordelingen mellem ak-
tier og obligationer alt efter de aktuelle udsigter pa
finansmarkederne. Investeringsrammerne er meget
brede, og hele formuen kan investeres i henholdsvis
aktier og obligationer. En betydelig del af de aktier,
der investeres i, valges fra Maj Invest Vakstaktier
0og Maj Invest Value Aktier. Obligationsportefgljen er
bygget op omkring en del af de obligationer, som
ligger i afdeling Globale Obligationer. Derudover ud-
vaelges aktier fra regioner eller sektorer, som forven-
tes at klare sig bedre end markedet generelt.

MARKEDET

2018 var et omskifteligt investeringsar. Aktiemarke-
det begyndte godt, men var praget af korrektioner i
slutningen af ferste og fjerde kvartal, og MSCI World
endte aret med et fald pa 3,9 pct. opgjort i danske
kroner efter at have varet oppe med omkring 10 pct.
ved indgangen til fjerde kvartal. Et gennemgaende
tema over aret var de sakaldte FANG-aktier. | juni
maned var NYSE Fang+-indekset (hajvaekst tekno-
logiaktier) steget mere end 40 pct. siden arsskiftet
2017-2018 malt i danske kroner. Ved arets udgang
var kursstigningen stort set forsvundet.

Emerging markets var praget af en mere negativ
stemning. Dels havde den stigende amerikanske dol-
lar negativ afsmitning, og dels gav handelskrigen
mellem USA og Kina bekymringer i markedet. Flere
af de mere risikable lande som Argentina og Tyrkiet
blev ramt markbart pa bade valuta og aktieindeks.



AFDELINGER B 97

Gennem laengere tid sa det ud til, at 2018 blev aret,
hvor renterne skulle stige markbart i USA. Det var
ogsa tilfeldet frem til fjerde kvartal, hvor den 10-ari-
ge amerikanske statsobligation naede ca. 3,25 pct.
for til sidst at ramme 2,7 pct., da stigende recessions-
frygt fik fat i de finansielle markeder i december ma-
ned. Flere europaiske lande havde rentefald i 2018,
dog ikke Italien, hvor statsobligationsrenterne steg.

PERFORMANCE

Ved indgangen til 2018 havde afdelingen en aktiean-
del pa ca. 50 pct., hvilket svarer til en neutral alloke-
ring. | labet af anden kvartal blev aktieeksponeringen
reduceret til 30 pct., svarende til en "undervaegt”.

For 2018 gav aktieportefgljen et negativt afkast pa
14 pct. malt i danske kroner, mens obligationsporte-
foljen gav et beskedent positivt afkast og bidrog med
ca. 0,4 procentpoint til afdelingens afkast.

Blandt de ringeste investeringer i portefaljen af
vaekst- og valueaktier var danske Pandora og den ty-
ske lyspareproducent Osram, som begge faldt mere
end 40 pct. Blandt de aktier, der bidrog mest positivt
til aktieportefgljens afkast, var amerikanske O’Reilly
Automotive, der salger biludstyr, samt det japanske
jernbaneselskab Central Japan Railway. Selskaberne
steg henholdsvis 49 og 24 pct. malt i danske kroner.

Blandt sarlige omrader kostede aktieinvesteringerne
i Vestjysk Bank og det tyske kemiselskab Lanxess.
Begge aktier faldt mere end 25 pct. Det er dog vard
at have in mente, at afdelingens investering i Vest-
jysk Bank gav et betydeligt positivt bidrag i 2017.
Investeringerne indenfor makrotemaet ’elektriske
biler’ faldt ca. 17 pct., da disse eksportorienterede
aktier blev ramt af bekymringerne for en global
handelskrig. Til gengald var makrotemaet ’effektiv
transport’ positiv bidragyder som falge af stigninger
i eksempelvis United Technologies, der steg 15 pct.

| obligationsportefeljen var realkreditobligatio-
nerne den sterste position med en vagt pa 35 pct.
ved arets udgang. De gav et beskedent positivt af-
kast og bidrog positivt til portefaljen. Portefaljen af
statsobligationerne viste en fremgang pa 1,3 pct.
understgttet af en stigende dollarkurs. Rentefaldet i
amerikanske statsobligationer mod arets afslutning
bidrog ogsa til afkastet, da afdelingen henover aret

ogede eksponeringen mod netop dette. Kreditobliga-
tionerne var samlet set den aktivklasse, som gav det
hgjeste afkast i portefgljen i 2018. Derimod havde
emerging markets-obligationerne det generelt van-
skeligt som felge af valutakursbevaegelser, og denne
del af portefaljen faldt 10 pct. malt i danske kroner.

SARLIGE RISICI 2019

Efter at de finansielle markeder i flere ar havde vaeret
praget af stor optimisme, er der ved arsskiftet starre
skepsis blandt investorerne, der oplevede en hard
afslutning pa aret. Hvis denne stemning fortsaetter,
kan det fa negativ betydning for afdelingens investe-
ringer i aktier og emerging markets. De finansielle
markeder har i en arrekke varet understgttet af cen-
tralbankernes opkgbsprogrammer, og afvikling af
disse ager generelt risikoen.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Uanset hvordan man vender og drejer det, ma man
forvente, at de kommende ars afkast generelt bliver
lavere end i arrekken efter finanskrisen. Efter vores
vurdering bgr man ogsa forberede sig pa, at 2019
lige som 2018 kan blive pavirket af bade positive og
negative udsving i alle aktivklasser.

Ved indgangen til 2019 forventes det, at afdelingen
vil fastholde en fordeling, hvor der er flere obligatio-
ner end aktier i portefgljen. Fordelingen kan andre
sig i lgbet af aret afhangigt af prissaetningen og ud-
viklingen pa de finansielle markeder. Afdelingen vil
fortsat fglge markederne tet og se, om eventuelle
udsving giver mulighed for at finde makrotemaer,
der kan bidrage til et merafkast pa laengere sigt.

Afkastet for hele 2019 ventes at blive positivt. Af-
kastet kan blive hgjere eller lavere end for sammen-
ligningsindekset os kategorien af sammenlignelige
afdelinger hos Morningstar, da afdelingen fglger en
aktiv investeringsstrategi.

Afkastet for Morningstar-kategorien har varet mel-
lem-19,7 og +13,7 pct. de seneste 13 ar, som blandt
andet omfatter finanskrisen. Det skal bemarkes, at
der altid er en betydelig usikkerhed forbundet med
at forudsige fremtidige afkast.

Pr. 12/12 2018 blev Gustav Bundgaard Smidth an-
svarlig for afdelingen.
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Resultatopgerelse Balance
Note 1.1.-31.12.2018 1.1.-31.12.2017 Note 31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter: Aktiver
1 Renteindtaegter 4.729 3.661 Likvide midler:
1 Renteudgifter -113 -39 Indestaende i depotselskab 10.241 24.945
2 Udbytter 3.674 3.004 o
I alt renter og udbytter 8.290 6.626 Obligationer:
7  Not. obl. fra danske udstedere 141.520 71.635
Kursgevinster og -tab: 7 Not. obl. fra udl. udstedere 100.405 56.160
3 Obligationer -3.942 -2.360 | alt obligationer 241.925 127.795
3 Kapitalandele -27.616 21.416 Kapitalandele:
3 Afledte fi ielle instr. -1.684 5.528 .
eate inansiefie instr 7  Not. aktier fra DK selskaber 14.402 20.606
Valutakonti 13 7317 Not. aktier, udl. selskab 118.525 166.137
@vrige aktiver/passiver 27 32 | ot.ba _tler,_u d.I selskaber : :
4 Handelsomkostninger 142 347 i:xész:ﬁ;slfl;re'ninger 23.031 29.233
alt k inst -tab  -33.372 23. : :
alt kursgevinster og a 33.3 3.538 I alt kapitalandele 155.958 215.976
I alt indtegter -25.082 30.164 g j10Afledte finansielle instr.:
L . Not. afledte finansielle instr. 1.506 116
5 Ad tratrat k. -3.089 -2.417
ministratrationsom Unot. afledte finansielle instr. 50 1.411
Resultat for skat -28.171 27.747 | alt afledte finansielle instr. 1.556 1.527
6  Skat -430 -324 Andre aktiver:
Tilg.hav. renter, udbytter m.m.  2.238 1.155
A Andre tilgodehavender 7 5
rets nettoresultat -28.601 27.423 Mellemv. vedr. handelsafv. 16.313 2.278
Aktuelle skatteaktiver 231 138
Arets nettoresultat foreslas overfort til investorernes I alt andre aktiver 18.789 3.576
formue
Aktiver i alt 428.469 373.819
Passiver
8 Investorernes formue 410.426 373.696
Afledte finansielle instr.:
Not. afledte finansielle instr. 1.505 116
Unot. afledte finansielle instr. 1.120 0
| alt afledte finansielle instr. 2.625 116
Anden geeld:
Skyldige omkostninger 7 7
Mellemv. vedr. handelsafv. 15.411 0
| alt anden gaeld 15.418 7
Passiver i alt 428.469 373.819
Noter til resultatopgerelse og balance
Nagletal 2014 2015 2016 2017 2018
Afkast (pct.) 13,60 5,77 10,36 8,99 -6,39
Sammenligningsindeks afkast (pct.) -1,30
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 115,74 122,42 135,10 147,25 137,84
Nettoresultat (t.DKK) 24.029 11.100 26.094 27.423 -28.601
Udbytte (DKK pr. andel) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,79 0,72 0,74 0,74 0,72
AOP (pct.) 1,09 1,06 0,99 0,90 0,81
Omsatningshastighed (antal gange) 0,43 0,49 0,36 0,56 0,45
Investorernes formue (t.DKK) 210.786 291.142 286.978 373.696 410.426
Antal andele, stk. 1.821.213 2.378.168 2.124.192 2.537.892 2.977.542
Styk stgrrelse i DKK 100 100 100 100 100
Sharpe Ratio 1,02 1,14 0,88
Standardafvigelse 8,27 7,52 7,40
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Noter til resultatopgerelse og balance (fortsat)

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

31.12.2018 31.12.2017
1.000 DKK 1.000 DKK

Note 1: Renteindtaegter

Indestaende i depotselskab 61 14
Noterede obligationer fra danske udstedere 1.482 1.414
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.186 2.233
Renteudgifter -113 -39
I alt renteindtaegter 4.616 3.622
Note 2: Udbytter

Not. aktier fra danske selskaber 244 135
Not. aktier fra udenlandske selskaber 3.165 2.598
Investeringsbeviser i udenlandske investeringsforeninger 265 271
I alt udbytter 3.674 3.004
Note 3: Kursgevinster og -tab

Noterede obl. fra danske udstedere -944 1.750
Not. obl. fra udenlandske udstedere -2.998 -4.110
I alt fra obligationer -3.942 -2.360
Not. aktier fra danske selskaber -6.132 8.975
Not. aktier fra udenlandske selskaber -19.956 11.075
Inv.beviser i udenlandske

investeringsforeninger -1.528 1.366
I alt fra kapitalandele -27.616 21.416
Valutaterminsforretninger/futures -4.027 6.900
Aktieterminer/futures 2.343 -1.372
I alt fra afledte finansielle instrumenter -1.684 5.528

Note 4: Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger -159 -407
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 17 60
I alt handelsomkostninger vedr. lgbende drift -142 -347
Note 5: Administrationsomkostninger 2018 2017

Afdelings- Andel af Samlede Samlede

direkte  fallesomk.omkostninger omkostninger

Honorar til bestyrelse 0 -19 -19 -16
Rev.honorar til revisorer -12 0 -12 -12
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 -2
Markedsfgringsomk. -1 -140 -141 -235
Gebyrer til depotselskab -130 0 -130 -137
Andre omk. i forbindelse

med formueplejen -2.586 -53 -2.639 -1.891
@vrige omkostninger -26 -31 -57 -48
Fast administrationshonorar -91 0 -91 -76
I alt adm.omkostninger -2.846 -243 -3.089 -2.417

Andel af fallesomkostninger udger afdelingens andel af de omkostninger, der

ikke kan henfares direkte til en enkelt afdeling. Fordelingen sker under hensyn-

tagen til afdelingernes formuer.

Fast administrationshonorar udger beregnede omkostninger i henhold til
sarskilt aftale med Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 6: Skat

Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke
refunderbare udbytteskatter.

Note 7: Finansielle instrumenter i pct.
Barsnoterede

@vrige

I alt

100,3 99,6
-0,3 0,4
100,0 100,0

En specifikation af afdelingens investeringer i vaerdipapirer kan findes pa
foreningens hjemmeside, eller udleveres pa forespergsel ved henvendelse til
investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S.

Note 8: Investorernes formue 2018
Antal
andele

2018 2017 2017
Formue- Antal Formue-
vardi andele vardi
1.000 DKK 1.000 DKK

Investorernes formue primo 2.537.892
Emissioner i aret 604.700
Indlgsninger i aret -165.050
Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag

Ovf. af periodens resultat

I alt investorernes formue 2.977.542

373.696 2.124.192 286.978
88.412 452.500 64.855

-23.258 -38.800 -5.641
177 81
-28.601 27.423

410.426 2.537.892 373.696

Note 9: Underl. eksponering ved valutaterminsforretninger (1.000 DKK)

Valuta
DKK
EUR
GBP
usb

Eksponering Eksponering

86.003 55.802
-29.850 0
-1.829 -1.845
-55.488 -52.703

Note 10: Underliggende eksponering ved futures (1.000 DKK)

Kebte aktiefutures
Kgbte rentefutures
Solgte aktiefutures
Solgte rentefutures

10.365 0
33.117 0
-19.806 -18.977
-33.051 -3.077



100 H NOTER

FALLES NOTER

NOTE 1: ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2018 afleegges efter lov om inve-
steringsforeninger og bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til
arsrapporten for 2017.

Praesentation af regnskabstal
Alle tal i regnskabet praesenteres i hele t. kr. med nul
decimaler.

Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa baggrund
af de faktiske tal, hvilket er den matematisk mest
korrekte metode. En efterregning af sumtotalerne
vil i visse tilfzlde give en afrundingsdifference, som
er udtryk for, at de bagved liggende decimaler ikke
fremgar for regnskabslaseren.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med
at de indtjenes. Endvidere indregnes omkostninger,
der er afholdt for at opna periodens indtjening.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde afdelin-
gen, og aktivets vardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sand-
synlige og kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser
til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser
tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer
efter balancedagen, men inden regnskabet udarbej-
des, hvis oplysningerne bekrafter eller afkraefter for-
hold, som er opstaet senest pa balancedagen.

RESULTATOPGQ@RELSEN

Renter og udbytter

Renteindtagter omfatter renter af obligationer og af
indestaende i depotselskabet samt af indestaende i
andre pengeinstitutter.

Aktieudbytter omfatter arets deklarerede udbytter.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som
urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

For obligationer og kapitalandele opggres de reali-
serede kursgevinster og -tab som forskellen mellem
dagsveerdi pa salgstidspunktet og dagsvaerdien ved
arets begyndelse eller dagsvardi pa anskaffelsestids-
punktet ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem
dagsvaerdien pa balancedagen og dagsvardien ved
arets begyndelse eller dagsvaerdi pa anskaffelsestids-
punktet ved erhvervelse i regnskabsaret.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.

Under handelsomkostninger feres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opggres
eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand.
Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kab og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
udgiftfgres direkte pa »Medlemmernes formue«. Den
sidstnavnte del opgeres som den andel, provenuet
fra emissionerne og indlgsningerne udger af kurs-
vardien af arets samlede handler.

Administrationsomkostninger

»Afdelingsdirekte omkostninger« bestar af de om-
kostninger, som kan henfares direkte til den enkelte
afdeling. »Andel af fallesomkostninger« er afdelin-
gernes andel af de udgifter, der vedrarer to eller flere
afdelinger. Fordelingen af faellesomkostninger sker
under hensyntagen til sterrelsen af afdelingernes
formue. »Fast administrationshonorar« udger om-
kostninger til administration i henhold til sarskilt
aftale med investeringsforvaltningsselskabet.

Skat
Afdelingerne er ikke selvstendigt skattepligtige.
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, der er til-
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bageholdt i udlandet i forbindelse med udbetaling,
og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlod-
ning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i
Ligningslovens § 16 C. Afdelingerne skal derfor ikke
betale skat, men skattepligten pahviler modtageren
af udlodningen.

Minimumsudlodningen opgeres i hovedtrek pa
grundlag af de i regnskabsaret:

B indtjente renter, renteudgifter og udbytter,

B realiserede kursgevinster eller -tab pa obligation-
er og valutakonti,

B realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele,

B erhvervede, skattepligtige kursgevinster og -tab
ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter,

B med fradrag af afholdte administrationsomkost-
ninger.

| forbindelse med emissioner og indlasninger bereg-
nes udlodningsregulering, saledes at udbytteprocen-
ten er af samme starrelse far og efter emissioner og
indlasninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belabet til ra-
dighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den bereg-
nede procent nedrundes i overensstemmelse med
Ligningslovens § 16 C til nermeste belgb, som er
deleligt med 0,10 pct. Et overskydende positivt be-
lgb til radighed for udlodning overfgres til udlodning
naste ar. Et negativt udlodningsbelgb fremfares til
efterfelgende ars udlodning.

Forskellen mellem det regnskabsmassige resultat
og udlodningen tillegges/fradrages den pagalden-
de afdelings formue.

Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at udlod-
ningsprocenten er af samme starrelse fgr og efter
emission og indlasning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som
en andel af det belgb, der er til radighed for udlod-

ning pa emissionsdagen. Andelen beregnes som
emissionens nominelle veerdi i forhold til den cirkule-
rende kapital. En del af det ved emissionen indbetalte
belgb anvendes saledes til udbetaling af udlodning.
Ved indlgsning foretages beregning, som pa tilsva-
rende vis nedbringer udbetalingen af udlodning. For-
slag til udlodning for regnskabsaret indregnes som
en sarlig post under medlemmernes formue.

»Overfert til udlodning fra sidste ar« bestar af ned-
rundingen af udlodningsbelabet fra sidste ar.

Ved skattefri fusion indregnes udlodningen fra den
ophgrende afdeling i perioden fra primo aret til fusi-
onsdagen i den fortsaettende afdelings udlodnings-
opgegrelse for aret.

BALANCEN

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaerdi.
Dagsvaerdi fastsaettes pa noterede obligationer og
kapitalandele til lukkekursen pa balancedagen, el-
ler hvis en sadan ikke foreligger, til en anden offi-
ciel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis
denne kurs ikke afspejler instrumentets dagsvaerdi
pa grund af manglende eller utilstraekkelig handel i
tiden op til balancedagen, fastlegges dagsvaerdien
ved hjalp af en vardiansattelsesteknik, der har til
formal at fastlegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mel-
lem uafhangige parter, der anleegger normale forret-
ningsmassige betragtninger. Noterede vardipapirer
i fremmed valuta males til noterede valutakurser
pa balancedagen. Unoterede obligationer og aktier
males til dagsvaerdien fastsat efter almindelige aner-
kendte metoder. Vardipapirer indgar og udtages pa
handelsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveer-
di. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsveaerdi indgar under aktiver, og hvis de har ne-
gativ dagsvaerdi under passiver. £ndring i dagsvaerdi
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indregnes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster
og -tab«.

Andre aktiver
»Andre aktiver« males til dagsvardi, og der indgar:

B »Tilgodehavende renter« bestaende af periodise-
rede renter pa balancedagen.

B »Tilgodehavende udbytte« bestaende af udbytter
deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

»Mellemvarende vedregrende handelsafvikling« be-
staende af vaerdien af provenuet fra salg af finan-
sielle instrumenter samt fra emissioner far balance-
dagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der
foretages modregning i tilsvarende belab omtalt un-
der »Anden gald« pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

»Aktuelle skatteaktiver« bestaende af refunderbar
udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.

Medlemmernes formue

»Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende
beviser« bestar af den foreslaede udlodning pr. 31.
december aret for beregnet som udbytteprocenten
ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december
aret for.

»Z&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/ind-
lzsning« bestar af forskellen mellem den efter gene-
ralforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af
den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og ud-
lodningen beregnet pr. 31. december aret for.

Anden gald
»Anden gald« males til dagsvaerdi.

»Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling« be-
star af vardien af provenuet fra keb af finansielle in-
strumenter samt fra indlgsninger fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen. Der fore-
tages modregning i tilsvarende belgb omtalt under
»Andre aktiver« pr. modpart pr. dag, betalingerne
forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indreg-
nes i resultatopggrelsen under »Kursgevinster og
-tab«.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til trans-
aktionsdagens GMT-16-00 valutakurs. Vaerdipapir-
beholdninger, likvide midler og tilgodehavender i
fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffel-
se eller tilgodehavendets opstaen indregnes i resul-
tatopgegrelsen under »Kursgevinster og tab«.

NGOGLETAL

Nettoresultat

Nagletallet 'Nettoresultat’, beregnes pa baggrund af
periodens resultat for andelsklassen.

Indre veerdi, IV
Udtrykker vaerdien i kroner pr. andel og beregnes
som:

IV = medlemmernes formue
cirkulerende andele ultimo aret

Medlemmernes formue er inkl. afsat udbytte for

regnskabsaret.

Afkast
Beregnes saledes:

IV ultimo + geninv. udbytte
IV primo

Afkast = x 100 + 100

udbytte pr. andel x IV ultimo

inv. udbytte =
Geninv. udbytte = o iddelbart efter udlodning

Sammenligningsafkast

Sammenligningsafkast er en opgearelse af udviklin-
gen i det sammenligningsindeks (markedsindeks),
som afdelingen maler sig imod. Dette afkast indehol-
der i modsatning til afdelingernes afkast ikke admi-
nistrations- og handelsomkostninger.

Udlodning
Udlodning i pct. beregnes som:

foreslaet udlodning

Udlodning i % = .
cirkulerende kapital ultimo aret

Da alle andele har en nominel stykstarrelse pa 100
kroner, udtrykker udlodning i pct. samtidig udlod-
ning i kroner pr. investeringsbevis.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som:
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administrationsomk.
medlemmernes gns. formue

Adm.omk. i % = x 100

Som »administrationsomkostninger« anvendes den
tilsvarende post i resultatopgerelsen, og »medlem-
mernes gennemsnitlige formue« er beregnet som et
simpelt gennemsnit af formuens vardi opgjort ul-
timo hver maned.

AoP
Beregnes som summen af fglgende fire elementer:

B Administrationsomkostninger i pct. omregnet til
helarsniveau.

B Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift
opgjort i pct. af den gennemsnitlige formue om-
regnet til helarsniveau.

B 1/7 af det maksimale emissionstilleeg, som det
fremgar af det galdende prospekt.

® 1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag, som
det fremgar af det galdende prospekt.

Omsatningshastighed i antal gange
Opggres som:

vaerdi af keb + vardi af salg
2 x medlemmernes formue

Vardi af keb og veerdi af salg opgeres som kurs-
veerdi af keb og salg af vaerdipapirer korrigeret for
regnskabsarets emissioner og indlgsninger, udbe-
talte udbytter og likviditet fra driften m.m., saledes
at (veerdi af kgb + vaerdi ved salg)/2 svarer til handel
som folge af portefgljepleje. Medlemmernes gen-
nemsnitlige formue opgeres som beskrevet under
»Administrationsomkostninger i pct.«

Nagletal for risiko

Disse nggletal beregnes fra afdelingernes start over
en periode pa maksimum fem ar, dog kun for afde-
linger som har eksisteret i mindst 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk for merafkastet
af en investering i forhold til risikoen. Beregnes som
det historiske afkast minus den risikofri rente (mer-
afkastet) divideret med standardafvigelsen pa mer-
afkastet.

Standardafvigelse
Standardafvigelse er et statistisk udtryk for udsving
i afkastet.

Active share

Active share er et mal for, hvor stor en andel af por-
tefgljen, der ikke er sammenfaldende med det valgte
sammenligningsindeks. Hgj active share betyder sale-
des, at investeringssammensatningen er meget for-
skellig fra sammenligningsindekset. Investeringsfor-
eningen Maj Invest tror pa, at aktiv forvaltning skaber
vaerdi for medlemmerne i Maj Invest. Det vil sige, at
medlemmerne over tid far et afkast efter omkostnin-
ger, der er bedre, end man kunne have opnaet ved
passiv forvaltning. Aktiv forvaltning betyder, at for-
eningens portefgljeradgivere foretager grundige ana-
lyser og udvalger de aktier, de mener, har det mest
fordelagtige forhold mellem forventet afkast og risiko.
Passiv forvaltning betyder, at man uden analyser og
aktive valg keber et stort antal aktier, der tilsammen
forventes at give et afkast taet pa gennemsnittet for ak-
tiemarkedet fraregnet omkostninger. Afkast i forhold
til sammenligningsindeks fremgar af tabellen side 10
og active share kan ses under den enkelte afdeling.

| forhold til afdeling Danske Aktier er der naturligvis
et begranset antal danske selskaber at vaelge imel-
lem og active share vil derfor alt andet lige vare min-
dre end i de globale aktieafdelinger.

Tracking error

Tracking error er et matematisk udtryk for sprednin-
gen pa afkastforskellen mellem en investeringsafde-
ling og et givet sammenligningsindeks. Sammenlig-
ningsindeks udtrykker markedsudviklingen. Jo lavere
tracking error er, desto tattere har investeringspor-
tefeljen fulgt sammenligningsindekset. | indeksere-
de afdelinger, som skygger markedet taet, er tracking
error derfor lav.

Dette er saledes et mal for, hvordan afdelingens af-
kast svinger i forhold til afkastet i sammenligninsin-
deks. En tracking error pa 0 betyder, at afdelingen og
sammenligningsindeks ”svinger i takt”, uden at det
dog nedvendigvis betyder, at afdelingens og sam-
menligningsindeksets afkast er ens.
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NOTE 2: OVERSIGT OVER UDBYTTERNES SKATTEMASSIGE FORDELING

Skemaet viser, hvordan udbytterne for 2018 skal behandles skattemaessigt. Udbytterne er farst relevante for
selvangivelsen for 2019, hvor udbetalingen sker. For pensionsopsparinger indgar hele udbyttet i grundlaget
for PAL-skat. For selskaber indgar det fulde udbytte i selskabsindkomsten. Afdelingerne/andelsklasserne Value
Aktier Akkumulerende (W), Kontra (W) samt Makro er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Almindelig opsparing

Afdeling Stykstorrelse Foreslaet udbytte Aktieindkomst Kapitalindkomst

i kr. pr. stk. i kr. pr. stk. i kr. pr. styk i kr. pr. stk
Danske Aktier 100 8,70 8,70 0,00
Danske Aktier W 100 9,40 9,40 0,00
Vaekstaktier 100 8,20 8,20 0,00
Vakstaktier W 100 8,80 8,80 0,00
Value Aktier 100 15,00 15,00 0,00
Value Aktier W 100 16,20 16,20 0,00
Emerging Markets 100 2,70 2,70 0,00
Emerging Markets W 100 3,30 3,30 0,00
Global Sundhed 100 13,40 13,40 0,00
Global Sundhed W 100 14,40 14,40 0,00
Danske Obligationer 100 1,00 0,00 1,00
Globale Obligationer 100 0,30 0,00 0,50
High Income Obligationer 100 0,00 0,00 0,00
Pension 100 4,90 0,00 5,00

NOTE 3: REVISIONSHONORAR

Revisionshonorar (1.000 kr.) 2018 2017

Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revisionsfirmaet
ERNST & YOUNG Godkendt Revisionspartnerselskab udgjorde 188 168

ERNST & YOUNG har ikke udfert andre opgaver end lovpligtig revision.

NOTE 4: BESTYRELSESHONORAR

Bestyrelseshonorar (1.000 kr.) 2018 2017

Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen i regnskabsaret 975 975
Bestyrelseshonorar udgiftsfert 975 975
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NOTE 5: BESKRIVELSE AF FORENINGENS VASENTLIGSTE AFTALER

Heri beskrives foreningens vasentligste aftaler ulti-
mo 2018. Prisen for ydelserne fremgar enten af ske-
maet pa side 100 eller, i de tilfazlde, hvor betalingen
ikke er fastsat pr. afdeling, under den enkelte aftale.

AFTALE OM ADMINISTRATION

Foreningen har med virkning fra 1. december 2013
indgdet aftale med Investeringsforvaltningsselskabet
SEBinvest A/S om, at selskabet udfgrer foreningens
administrative og investeringsmassige opgaver i over-
ensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets ret-
ningslinjer, foreningens vedtaegter og anvisninger fra
foreningens bestyrelse samt investeringsrammer for de
enkelte afdelinger, og aftale om portefaljeradgivning.

Som betaling opkraver investeringsforvaltningssel-
skabet et honorar pa mellem 0,021 pct. og 0,043
pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevardi afhan-
gig af afdelingstype. Hver afdeling afholder desuden
egne omkostninger, herunder de omkostningstyper,
som er navnt under de gvrige aftalebeskrivelser,
f.eks. udgifter til portefgljeradgivning. Belgbet ind-
gar i afdelingernes arlige administrationsomkost-
ninger med specifikation pa forskellige poster som
foreskrevet af Finanstilsynet.

AFTALER OM DEPOT, DEPOTBANKFUNKTION OG
AKTIEBOG

Foreningen har indgaet aftale med Skandinaviska
Enskilda Banken Danmark, filial af Skandinaviska En-
skilda Banken AB, Sverige om, at banken som depot-
selskab forvalter og opbevarer vaerdipapirer og likvide
midler saerskilt for hver af foreningens afdelinger i
overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende
lovgivning. Herudover patager depotselskabet sig som
Finanstilsynet foreskriver fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser. Som honorar for ydelserne betaler hver
afdeling et depotgebyr beregnet ud fra arten af vaerdi-
papirer, deres veerdi og omfanget af @ndringer i til- og
afgange i depotet. Depotgebyret er lavest for danske
VP-baserede vaerdipapirer og hgjest for udenlandske
vardipapirer. For ingen kategori overstiger depotgeby-
ret 0,03 pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevaerdi.

Foreningen har indgaet aftale med ComputerShare
A/S om at fere ejerbog, hvori medlemmernes inve-
steringsbeviser navnenoteres. Aftalen indebaerer for-
uden den lgbende registrering af noteringsforhold
og a&ndringer i disse, at ComputerShare A/S udste-
der adgangskort og stemmesedler m.v. til forenin-
gens generalforsamlinger.

AFTALE OM HOVEDDISTRIBUT@R

Foreningen har udpeget Fondsmaglerselskabet Maj
Invest A/S som hoveddistributer med henblik pa at
give investorer mulighed for at investere i andele i
Foreningens afdelinger og andelsklasser. | medfer af
den indgaede hoveddistributionsaftale og efter for-
udgaende godkendelse fra Foreningens bestyrelse
kan Hoveddistributeren indga distributionsaftaler
med underdistributgrer (Distributererne) med hen-
blik pa radgivning og salg af andele til Distribute-
rernes kunder. Hoveddistributaren er ansvarlig for at
formidle information om Foreningen og dennes afde-
linger og andelsklasser til Distributgrerne, saledes at
Distributarernes kan varetage markedsfaringen af
andelene og radgive kunderne bedst muligt.

Hoveddistributaren skal endvidere varetage den lg-
bende kontakt til og administration af Distributgrer-
ne, pase, at der afregnes provision med disse samt
varetage monitoreringsforpligtelsen i forhold til de
med Distributgrerne indgaede aftaler.

Som vederlag for disse ydelser modtager Hoveddistri-
butgren et fast arligt vederlag pa kr. 3 mio. kroner.

AFTALER OM DISTRIBUTION AF
INVESTERINGSBEVISER

Hoveddistributeren har med flere banker indgaet en
distributions- og samarbejdsaftale hvorefter disse
yder radgivning til foreningens medlemmer og er
ansvarlige for radgivning over for de investorer, der
henvender sig til bankerne. Distributgrerne skal i for-
bindelse med denne aftale sikre sig, at radgivning
sker i overensstemmelse med galdende lovgivning.

Distributaren er berretiget til en lgbende formidlings-
provision for otte af foreningens bgrsnoterede andels-
klasser: Maj Invest Danske Aktier, Maj Invest Globale
Aktier, Maj Invest Value Aktier, Maj Invest Value Ak-
tier Akkumulerende, Maj Invest Emerging Markets,
Maj Invest Global Sundhed samt Maj Invest Kontra.
Andelsklasserne betaler en provision beregnet ud fra
den gennemsnitlige kursvaerdi af de af foreningens in-
vesteringsandele, som opbevares i depot i de enkelte
pengeinstitutter, der er indgaet distributionsaftale
med. Satsen for de navnte afdelinger er 0,75 pct. p.a.

En tilsvarende distributionsaftale er indgaet med
Fondsmaglerselskabet Maj Invest samt andre distri-
butgrer og pensionsselskaber.
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AFTALE OM PORTEF@LJERADGIVNING M.V.
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om ydelse af portefgljeradgivning
vedrgrende foreningens afdelinger. Aftalen indebae-
rer, at Fondsmaglerselskabet Maj Invest yder radgiv-
ning om transaktioner, som Fondsmaglerselskabet
Maj Invest anser for fordelagtige at gennemfare som
led i portefgljestyringen.

Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de
retningslinjer, som foreningens bestyrelse har fast-
lagt i investeringspolitikker for de enkelte afdelinger.
De enkelte forslag til investeringer skal forelagges
investeringsforvaltningsselskabet, der tager stilling
til, om og i hvilket omfang de skal gennemfgares.

Betalingen for denne radgivning varierer fra afdeling
til afdeling og er afhangig af blandt andet investe-
ringsomradet og afdelingernes specialiseringsgrad.
Honoraret udger mellem 0,15 pct. p.a. og 0,65 pct.
p.a. af afdelingernes gennemsnitlige formuevardi.
Belgbet indgar i afdelingernes arlige administrati-
onsomkostninger under posten »Andre omkostnin-
ger i forbindelse med formueplejen, jf. noterne til
arsregnskaberne.

AFTALE OM PRISSTILLELSE | MARKEDET
Foreningen har indgaet aftale med Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest om, at Maj Invest Markets i bl.a.
Nasdaq Copenhagens handelssystemer stiller priser
for investeringsbeviser i foreningens afdelinger og
andelsklasser med det formal at fremme likviditeten
ved handel med beviser. Prisstillelsen skal ske med
savel kabs- som salgspriser og pa baggrund af aktu-
elle emissions- og indlgsningspriser. Prisen for pris-
stilleropgaverne er for barsnoterede afdelinger og
andelsklasser 10.000 kr. arligt samt 0,0100 pct. af
formuen, mens den for unoterede andelsklasser er
10.000 kr. arligt samt 0,0025 pct. af formuen.

AFTALE OM HOTLINE-FUNKTION

Foreningen har indgdet aftale med Maj Bank om en
Hotline-funktion. Hotline-funktionen tilbyder infor-
mation og oplysning om foreningens afdelinger og
andelsklasser og er malrettet investorer, som ikke er
omfattet af en aftale med enten Hoveddistributaren
eller distributererne. Hotlinen er dog aben for alle
foreningens investorer, saledes at disse uanset bank-
forbindelse og formue kan modtage fyldestgerende
og rettidige svar pa relevante spgrgsmal. Forenin-
gens betaling for Hotline-funktionen kan ikke over-
stige kr. 250.000 pr. kvartal.

Satserne i foreningens vasentligste aftaler

Alle satser er gaeldende pr. 31. december 2018 og dakker afdelingen eller dens andelsklasser.

Depot Portefolje- Handel med Formidlingsprovision

og depotbank- radgivning, vaerdipapirer, i barsnoterede

funktionen pct. p.a. kr.? andelsklasser, pct.

Danske Aktier KL 1) 0,50 50 kr. 0,75

Vakstaktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Value Aktier KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier Akkumulerende KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.? 0,75

Value Aktier SRI+ KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75

Emerging Markets KL 1) 0,65 150 kr. 0,75

Global Sundhed KL 1) 0,65 50 kr./150 kr.» 0,75
Danske Obligationer 1) 0,15 50 kr.
Globale Obligationer 1) 0,25 50 kr./150 kr.»
High Income Obligationer 1) 0,55 50 kr./150 kr.?
Pension 1) 0,40 50 kr./150 kr.»

Kontra KL 1) 0,60 50 kr./150 kr.» 0,75
Makro 1) 0,60 50 kr./150 kr.»

Noter: 1) Depotgebyret for VP-baserede vardipapirer er 0,0 pct. p.a. For USA 0,0025 pct. p.a., for Japan 0,0125 pct. p.a., for
Europa 0,0100 pct. p.a. og for resten af verden 0,0275 pct. p.a. For kontrolopgaverne betaler hver basisafdeling og hver andel-
sklasse i specialafdelingerne et honorar pa 15.000 kr. plus moms p.a. 2) De opgivne satser er eksklusive eventuelle udenland-
ske omkostninger og skatter. 3) Satsen er 50 kr. for danske og svenske vardipapirer og 150 kr. for alle gvrige vaerdipapirer.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato
behandlet og godkendt narvaerende arsrapport for
regnskabsaret sluttende den 31. december 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver
og passiver, finansielle stilling pr. 31. december
2018 samt resultat af de enkelte afdelingers aktivite-
ter for regnskabsaret sluttende 31. december 2018.

Kgbenhavn, den 4. marts 2019

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberet-
ningerne for de enkelte afdelinger indeholder ret-
visende redegarelser for udviklingen i foreningens
og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afde-
lingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Direktion: Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Peter Kock
Adm. direktar

Bestyrelse

Henrik Normann
Formand

Mads Krage

Mette Kynne Frandsen

Mads Bryde Andersen
Naestformand

Carsten Koch
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til investorerne i Investeringsforeningen Maj Invest

KONKLUSION

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger i Investeringsforeningen Maj Invest for regn-
skabsaret, der sluttede 31. december 2018, som
omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse,
balance og noter samt fallesnoter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter
lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret, der sluttede 31. december 2018 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv.

Vores konklusion er konsistent med vores revisions-
protokollat til bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar
ifelge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af arsregnskaberne” (herefter benavnt
"regnskaberne”). Det er vores opfattelse, at det op-
naede revisionsbevis er til-streekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

UAFHANGIGHED

Vi er uafhangige af foreningen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert
forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i arti-
kel 5, stk.1, i forordning (EU) nr. 537/2014.

VALG AF REVISOR

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Investe-
ringsforeningen Maj Invest den 3. marts 2005 og er
genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i
en samlet opgaveperiode pa 14 ar frem til og med

regnskabsaret 2018. Vi blev genudpeget efter en ud-
budsprocedure pa generalforsamlingen den 26. april
2017.

CENTRALE FORHOLD VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-
ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved
vores revision af regnska-berne for regnskabsaret,
der sluttede 31. december 2017. Disse forhold blev
behandlet som led i vores revision af regnskaberne
som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen sarskilt konklusion om
disse forhold. For hvert af nedennavnte forhold er
beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet
ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnit-
tet "Revisors ansvar for revisionen af arsregnska-
berne”, herunder i relation til nedennavnte centrale
forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet
udformning og udferelse af revisionshandlinger som
reaktion pa vores vurdering af risikoen for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne. Resultatet af vores
revisionshandlinger, herunder de revisionshandlin-
ger vi har udfert for at behandle nedennavnte for-
hold, danner grundlag for vores konklusion om regn-
skaberne som helhed.

Vardiansattelse af finansielle instrumenter
Vardiansaettelse af afdelingernes investeringer i ob-
ligationer, aktier, investeringsforeningsandele og
afledte finansielle instrumenter (samlet benavnt
"finansielle instrumenter”) til dagsveaerdi udger det
vasentligste element i opggrelsen af afdelingernes
afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til vaerdiansattelsen af af-
delingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation
i regnskaberne, idet afdelingernes finansielle instru-
menter hovedsageligt bestar af likvide noterede fi-
nansielle instrumenter, for hvilke der findes en no-
tereret kurs pa et aktivt marked, og kun i begranset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede fi-
nansielle instrumenter, hvor dagsvardien fastlagges
ved hjalp af anerkendte vardiansattelsesteknikker
og ledelsesmassige skan.
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Som felge af instrumenternes vasentlige betydning
for afdelingernes samlede afkast og formue, vur-
deres vardiansattelsen af afdelingernes finansielle
instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved
revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettel-
sen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger
har blandt andet omfattet:

- Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understgtter vaerdiansattelsen af fi-
nansielle instrumenter.

- Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprgvevis kontrol af instrumenternes vaerdiansat-
telse ved sammenholdelse med uafhangige priskil-
der.

- Stikprevevis kontrol af anvendte vardiansattelses-
teknikker og ledelsesmassige skgn ved fastsaettel-
sen af dagsvaerdien af mindre likvide noterede og
unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers
finansielle instrumenter pa bgrsnoterede instrumen-
ter, instrumenter noteret pa et andet reguleret mar-
ked og evrige finansielle instrumenter fremgar af
note i de enkelte afdelingers arsregnskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGERNE
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og le-
delsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efter-
folgende benavnt "ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gerne.

| tilknytning til vores revision af regnskaberne er det
vores ansvar at laese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vaesentligt inkonsistent med regnskaberne eller vo-
res viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningerne indeholder kravede oplysninger i hen-
hold til lov om investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel-
se, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse
med regnskaberne og er udarbejdet i overensstem-
melse med krav i lov om investeringsforeninger m.v.
Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledel-
sesberetningerne.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABERNE
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregn-
skaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nedvendig for at udarbejde regnskaberne uden
vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen an-
svarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fort-
satte driften; at oplyse om forhold vedrarende fort-
sat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fort-sat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere afdelingerne, indstille driften el-
ler ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF ARSREGN-
SKABERNE

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
regnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
galdende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fej-
linformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan be-
tragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treffer pa grundlag af regnskaberne.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmel-
se med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foreta-
ger vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig
fejlinformation i regnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser el-ler fejl, udformer og udfaerer
revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsa-
get af be-svigelser er hagjere end ved vasentlig fej-
linformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, do-kumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af
intern kontrol.

- Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med rele-
vans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af afdelingernes interne kontrol.

- Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som
er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige skan og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regn-
skaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er pas sende, samt om der pa grundlag
af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til
at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gere opmarksom pa oplysninger herom
i regnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstrekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
fore, at afdelingerne ikke l&ngere kan fortsatte drif-
ten.

- Tager vi stilling til den samlede prasentation,
struktur og indhold af regnskaberne, herunder no-
teoplysningerne, samt om regnskaberne afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a.
det planlagte omfang og den tidsmassige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige ob-
servationer, herunder eventuelle betydelige mangler
i intern kontrol, som vi identificerer under revisio-
nen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse
om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedragrende
uafhaengighed og oplyser den om alle relationer og
andre forhold, der med rimelighed kan tankes at pa-
virke vores uafhangighed og, hvor dette er relevant,
tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunike-
ret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold
der var mest betydelige ved revisionen af regnska-
berne for den aktuelle periode og dermed er centrale
forhold ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i
vores revisionspategning, medmindre lov eller avrig
regulering udelukker, at forholdet offentliggeres, el-
ler i de yderst sj®ldne tilfelde, hvor vi fastslar, at
forholdet ikke skal kommunikeres i vores revision-
spategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere
end de fordele, den offentlige interesse har af sadan
kommunikation.

Kgbenhavn, den 4. marts 2019

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
Statsaut. revisor
mne 35461

Ole Karstensen
Statsaut. revisor
mne 16615
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SAMARBEJDSBANKER

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

B Alm. Brand Bank B Middelfart Sparekasse

B Arbejdernes Landsbank B Mgns Bank

® BankNordik B Nordnet Bank

H BIL Bank Danmark B Nordfyns Bank

B Carnegie Bank B Nordjyske Bank

B Danske Bank B Nykredit Bank

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

B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter H Skjern Bank

B Frgslev-Mollerup Sparekasse B Sparekassen Kronjylland
B Fynske Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
m Hvidbjerg Bank B Sparekassen Sjalland-Fyn
B Jutlander Bank B Sparekassen Thy

B Lollands Bank B Sparekassen Vendsyssel
B Lan & Spar Bank m Spar Nord Bank

B Maj Bank B Sydbank

B Merkur Andelskasse H Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

@nsker du mere information?
Du er altid velkommen til at ringe til vores hotline eller skrive til info@majinvest.dk. Vi yder ikke radgivning,
men svarer gerne pa spergsmal og giver dig information om produkterne.
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