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| Maj Invest udbyder vi kun produkter, som vi selv gn-
sker at investere i. Foreningen blev lanceret i 2005 med
seks afdelinger, der tilsammen udger de centrale ele-
menter i en almindelig portefglje, uanset om man sparer
op til pension, i frie midler, eller man er professionel
investor.

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag tilbyder 13 for-
skellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for den enkelte afdeling kan tilpasse in-
vesteringerne til den aktuelle markedssituation. Pa de
kommende sider er afdelingerne fyldigt beskrevet.

Alle afdelinger er bgrsnoterede og kan kgbes gennem
alle danske banker. Otte af foreningens afdelinger udby-
des desuden i en unoteret andelsklasse, der er malrettet
medlemmer, som har en portefaljeplejeaftale med deres
pengeinstitut. De noterede og unoterede andelsklasser
investerer pa pracis samme made. Afkast for de unote-
rede andelsklasser kan ses pa majinvest.dk/unoterede.

Udvalgelse og sammensatning af investeringer i Maj
Invests afdelinger sker efter rad fra Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, som kan traekke pa mere end 25 ars erfa-
ring med investeringer for en lang rekke institutionelle
kunder.

Vores produkter er kendetegnet ved brede investerings-
omrader, men koncentrerede portefaljer. Det afspejler,
at vi alene investerer i de vardipapirer, hvor vi ser et at-
traktivt forhold mellem risiko og afkast. Fgler vi os ikke
overbeviste, sa investerer vi ikke.

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

Vi er langsigtede og forsgger at se gennem staj og ufor-
udsigelige udsving. Vores fokus er rettet mod struktu-
relle skift og fundamentale forhold. Nogle gange opfe-
rer markedet sig irrationelt og ger det muligt at lave
solide investeringer ved at ga mod markedet. Derfor er
vi bade langsigtede og aktive investorer. Oftest holder
vi dog vores investeringer laenge, og handelsomkostnin-
gerne er generelt lave.

Vores portefgljer er ikke isolerede ger og pavirkes af
de fundamentale og makrogkonomiske vilkar pa finans-
markederne. Derfor tager vores arbejde udgangspunkt i
analyser af de globale, regionale og lokale forhold. Vi
kalder det 'the big picture’.

Portefaljemanagerne er hver isar erfarne efter mange
ars arbejde inden for deres omrader. Alle investerings-
beslutninger bliver truffet af den ansvarlige portefal-
jemanager. Et nagleord er risikostyring. Man kan ikke
undga risici, men man kan styre niveauet. Den vigtige
beslutning er, hvornar man skal @ge portefaljens risiko,
og hvornar man skal nedbringe den.

Har du spergsmal, eller snsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller laese mere pa majinvest.dk.

MA]
INVEST

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

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefgljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmaeg-
lerselskabet Maj Invest)

er portefgljeradgiver for Depotbank:
Maj Invest og star for den Skandinaviska Enskilda
daglige portefgljeradgiv- Banken AB

ning af alle Maj Invests
afdelinger.

Investeringsforvaltnings-
selskab: SEBinvest A/S
Investeringsforvaltnings-
selskabet udfgrer en raekke
administrative og investe-
ringsmassige opgaver i
forbindelse med den dag-
lige drift af foreningen.

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST | PROCENT SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL
STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™ 1.halvar Perfor-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * * k 153 31,3 1,2 18,8 -14,6 22,5 2752 +27,9 +12,2 +4,6 +1,9
Vakstaktier * %k 8,6 10,1 7,5 13,3 -12,1 24,1 151,9 +12,5 +12,8 +6,1 +26,8
Value Aktier * %k ke k 26,3 14,9 14,3 5,5 -6,5 10,5 198,4 +59,0 -1,2 +20,5 +134,3
Value Aktier Akk. — * %% 26,3 148 142 53 -6,6 10,5 197,2 +57,8 1,7 +19,9  +132,9
Value Aktier SRI+ Ikke ratet - - - - - 10,9 -2,7 -5,6 - -
Emerging Markets % 9,7 -11,3 8,2 18,6 -12,2 8,4 193 -27,5 -6,3 -19,4
Global Sundhed Ikke ratet 23,9 11,3 -0,1 11,3 -7,8 10,1 89,3 -13,0 - -
Danske Obligationer. * * % 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,9 65,5 +10,6 -0,2 -0,6 +4,8
Globale Obligationer % * % % % 6,9 3,0 41 0,4 0,1 3,0 71,7 +16,8 +4,1 +7,0 +22,8
High Income Obl. % - 03 7,0 0,3 -0,8 5,7 123 -6,5 -6,7 -
Pension * k Kk Kk k 7,4 5,9 9,3 2,8 -1,7 5,6 100,9 +15,3 +6,6 +13,4 +54,1
Kontra Ikke ratet 9,0 1,9 5,2 -4,8 2,2 -1,6 71,0 - - -
Makro * K kK 136 58 10,4 90 -65 7,9 496 -0,0 +12,2 +29,3

Noter: Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks, mens afdelingerne Pension og Makro ikke har haft det i hele perioden. Performance (merafkast i forhold til sammenlig-
ningsindeks) siden start er i forhold til den enkelte afdelings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori
hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afdeling Value Aktier Akkumulerende
blev lanceret den 29.06.2015, for denne dato er anvendt afkast fra sgsterafdelingen Value Aktier. Afdeling Globale Aktier har a&ndret navn og faet tilpasset investeringsomrade til
Vaekstaktier den 13.06.2017.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i
Fondsmaglerselskabet Maj Invest

Arvid har mere end 25 ars erfaring
inden for global konjunktur- og
finansmarkedsanalyse.

AFMATNINGEN ER KORTSIGTET

Helt som forventet oplever vi lige nu en periode med skuffende skonomiske
negletal. Europa er sarligt hardt ramt af udviklingen, men bade her og i USA er
det underliggende opsving, som er drevet af kreditekspansionen, fortsat intakt.

Afmatningen er kortsigtet og dre-  USA: Forbrugsgzld vs. afbetalingskab
vet af en nedgang i lagercyklen,  Geld - % af disponibel indkomst - Kab
som nu narmer sig bunden. Vi o’
forventer ny fremgang senere pa % q/\/\,/\
aret. Frem til udgangen af 2016 \ L 15
la den kreditfinansierede del af \_\
privatforbruget i USA (den sorte _

kurve i figuren) pa 1,5-2 pct. af v \ Eia
indkomsterne, hvilket medferte ¢ == Forbrugsgeeld

. ) Kreditkgb (endring i geeld)
en betydelig opbygning af gzld. 23 + T T T T
2015 2016 2017 2018 2019
Kilder: IHS Markit og Maj Invest.
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Den kritiske fase i en krediteks-

pansion kommer, nar forbrugerne efterhanden ikke @nsker at gge galden yderli-
gere, og derfor senker kreditkabene. Ofte udlgser denne opbremsning i gelds-
s@tningen et sa stort dyk i forbrugsvaksten, at det starter en recession. Det har
dog ikke varet tilfeldet denne gang, og det skyldes primart, at pengepolitikken
er blevet strammet meget langsommere end normalt. Det skabte grundlag for en
tilsvarende afdempet nedgang i kreditkebene, der i lgbet af 2017 stabiliserede
sig pa et niveau, hvor galden blot vokser i takt med indkomsterne. Det betyder,
at gkonomien nu for leengst har overvundet det tab af momentum, som udlgses
af en opbremsning i kreditekspansionen, og en blgd landing for amerikansk gko-
nomi har dermed lenge vaeret en realitet.

Lavere vaekst i USA USA: Privatforbrug

Det andrer dog ikke ved, at vaek- g mdrs. %-stg., arsrate

sten i privatforbrug og faste inve- 5 - Skattelettelser giver
. éngangsleft i forbruget

steringer, der er den fundamentale 4

drivkraft i amerikansk @konomi,

3 -
taber lidt momentum. Det skyldes
. . oo 2
isaer, at vaekstimpulsen til privatfor-

1 -

bruget fra Trumps skattelettelser nu
er overstaet, men derudover ma der 0
ogsa paregnes en noget svagere ud- -—
vikling i investeringerne. Base case 2003 2011 2013 2015 2017 2019
. . Kilde: IHS Global Insight.
er, at den gkonomiske ekspansion
i USA fortsaetter i moderat tempo (BNP-vaekst pa op mod 2 pct.) gennem 2020.
Fremover ventes vaksten altsa at veere noget lavere end de knap 3 pct., den la pa
i 2017 0og 2018, og dermed har USA ikke blot har realiseret en blgd landing, men
balancerer nu reelt i et sakaldt goldilocks-scenarie. @konomien er pa den ene side
staerk nok til at opretholde vaeksten, men pa den anden side ikke er sa staerk, at
voksende inflationspres tvinger centralbanken til at gribe ind.

Europa og Kina
| Europa blev opsvinget efter finanskrisen betydeligt forsinket pa grund af stats-
galdskrisen, der begraensede bankernes udlanskapacitet. Fgrst i 2013 kom der
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endelig gang i en kreditekspansion, og dermed i en
skonomiske ekspansion, men den er nu veletableret,
og fortsatter upavirket af den aktuelle nedgang i lager-
cyklen. Kreditekspansionen burde kunne fortsatte i en
arrekke fremover, og dermed er der ogsa for Europa
udsigt til fortsat vaekst frem gennem 2020. | Kina er
kreditekspansionen efter vores vurdering nu definitivt
i bobleterritorie, men det er myndighederne, der kon-
trollerer udviklingen, og de ser nappe noget alterna-
tiv til at fortsaette videre ad samme spor. Vi ser saledes
grundlaeggende gode muligheder for fortsat fremgang i
global gkonomi.

Det globale billede

lkke desto mindre har vigtige nggletal for global gko-
nomi gennem nogen tid vist markant nedgang, ferst i
Europa/Fjerngsten, og siden slutningen af 2018 ogsa i
USA. Generelt opfattes afmatningen udenfor USA som
drevet af handelskrigen, og afmatning i USA opfattes
sa som drevet af udviklingen i resten af verden. Det er
altsa handelskrigen, der har ramt USA som en boome-
rang. Denne udlaegning bytter efter vores opfattelse
om pa arsag og virkning. Udviklingen i USA er drevet af
den amerikanske lagercykel, men den transmitteres, via
en global forsyningskade, til Fjerngsten og Europa. Pa
trods af at det altsa er planlagte lageraendringer i USA,
der er den underliggende drivkraft, sa er det som oftest
i Fjerngsten, at man farst ser de nye tendenser, nar akti-
viteten i den globale forsyningskade skifter gear.

Vi er nu formodentlig taet pa bunden af den igangvaren-
de lagercykel, og det laegger nasten per automatik op
til en kommende rekyl i global - altsa bade amerikansk
og europaisk - industriaktivitet. Bedste bud er, at det vil
komme i Igbet af efteraret, men nogle indikatorer tyder
pa, at det kan ske allerede i sensommeren.

USA: Investeringer i maskiner og software

Investeringer 6-mdrs. %-stg., arsrate Ordrer
r 20
- 10
-0
- -10
-5 In .
vesteringer L 20
——— Ordreindgang, kapitalgoder
—10 T T T T T T T

T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019
Kilde: IHS Global Insight.

USA: Industriaktivitet vs. lagercykel

Lageraendring faldende < 50 < stigende ISM

Lagerzendring, forventet om 6 mdr.
60 - —— ISM: Produktion, ordreindgang - 70
- 65
55 L 60
50 - m 55
- 50

T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019
Kilde: IHS Global Insight.

Produktion og ordreindgang i industrien

Globalt faldende < 50 < stigende USA
60 7 Globalt: JPM PMI
58 - —— USA: ISM L 70
56 - 65
54 - o
52 - o
50 -

- 50
48

T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019
Kilder: JP Morgan og IHS Global Insight.

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

Den lange rente afspejler primart markedets forventnin-
ger til den korte rente i fremtiden, og vores "fair vaerdi”
viser, hvor den lange rente normalt vil ligge, givet mar-
kedets forventninger til pengepolitikken. Risk off-perio-
derne, hvor renten dykker markant under fair value, kan
opfattes som et nyt mgnster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskontere et scenario
med permanent lavvaekst og permanent nulrentepolitik.
Tilsvarende kan risk on ses som udtryk for, at markedet
opgiver troen pa nulrentescenariet igen.

Mange opfatter disse "ro/ro”-episoder som drevet af
centralbankernes QE-programmer, men efter vores vur-
dering spiller selve obligationsopkgbene normalt en
begraenset rolle. Det er mere markedets fokus pa op-
kebsprogrammerne, og pa at front runne centralban-
kerne, der tvinger renterne ned. Problemet er, at denne
fokus kan vare flygtig, sadan som rentestigningen i USA
i foraret 2013, den sakaldte taper tantrum, viste det. |
Europa ser det dog ud til, at ECB efterhanden sidder pa
en sa stor del af markedet, at QE har en vaesentlig effekt
i sig selv.
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Forventninger til prissaetningen

I USA ser Federal Reserve ud til at
valge at reagere usadvanligt pro-
aktivt pa de skuffende nagletal,
muligvis under indtryk af et offent-
ligt, hgjst utradionelt pres fra prae-
sidenten. Mange forventer, at de
senker styringsrenten med 50bp
over de narmeste par maneder,
hvilket svarer meget godt til Maj
Invests forventninger, og i @vrigt
ogsa til hvad der aktuelt er priset
ind i de 10-arige statsrenter.

Spergsmalet synes mere at vere,
hvad der sa sker bagefter. Vi forven-
ter en tydelig bedring af nagletalle-
ne i lgbet af efteraret, og udover de
farste 50bp venter vi ikke yderligere
lempelser af pengepolitikken i USA.
| givet fald ville det pege i retning af
en stigning i markedsrenterne frem
mod slutningen af 2019, saledes at
en 10-arig statsrente kommer til at
ligge pa niveauet 2,5-3 pct. gennem
2020.

| Europa har ECB-chef Draghi ogsa
vist overraskende stor vilje til at
reagere proaktivt pa de svage neg-
letal, og det er blevet belgnnet af
obligationsmarkederne. Det er dog
bade uklart, hvor meget han kan
na at prage udviklingen, inden han
fratreeder d. 31. oktober, og hvil-

USA: renten pa en 10-arig statsobligation

% p.a.
6 —_

Risk-on

Risk-off

——— Faktisk

ken politik hans efterfalger Chri-
stine Lagarde egentlig star for. Det
forekommer sandsynligt, at ECB
vil senke styringsrenten med 10-
20bp, mens det forekommer mere
uklart, om de ogsa valger at gen-
optage deres QE-program.

Ogsa i Europa venter vi en tydelig
bedring af nagletallene frem mod
udgangen af aret, og vi forventer
ikke vyderligere rentesankninger
udover de initiale 10-20bp. Det
leegger op til en stigning i mar-
kedsrenterne, saledes at en 10-arig
tysk statsrente kommer tilbage pa
et niveau omkring +0,25 pct. Per-
spektiverne derefter afhanger af,
om ECB beslutter at genstarte QE-
programmet eller ej. Selv efter ECB
var begyndt at afvikle det oprindeli-
ge QE-program, og for nggletallene
begyndte at skuffe, sa& man stadig
ikke skyggen af en taper tantrum
pa de europ=iske obligationsmar-
keder. Det illustrerer meget godt,
hvordan ECB beslaglegger en sa
stor del af obligationsudbuddet,
at prisdannelsen langt fra afspej-
ler normale markedsvilkar. Det il-
lustrerer dermed ogsa potentialet
for rentestigninger i Europa, hvis
det lgbende budgetunderskud pa
et tidspunkt far skabt tilstraekkeligt
med free flow til, at markedskraef-

% p.a.

5
Fair value +/- 30bp

T I —
2005 2010
Kilder: IHS Markit og Maj Invest-beregninger.

Fair value +/- 30bp
— 'Fa!<ti'sk'

terne igen kan satte sig igennem.
I givet fald vil rentestigningerne
dog naeppe komme lige sa pludse-
ligt som i USA under taper tantrum,
men vasentligt mere gradvist, i
takt med at free flow i markedet
@ges. Hvis ECB ikke valger at gen-
starte QE-programmet, kunne be-
tingelserne for en normalisering af
markedsrenterne i Europa sa smat
begynde at materialisere sig i lgbet
af 2020. QE-programmer er relativt
"sticky”, og hvis ECB ender med at
genstarte det, vil det formodentlig
komme til at Ilgbe gennem det me-
ste af 2020. | sa fald er der naeppe
basis for yderligere, markante stig-
ninger i markedsrenterne.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

— :
2015 2005

T T T
2010 2015

Kilder: IHS Markit og Maj Invest-beregninger.
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AKTIEMARKEDERNE

Aktuel prissatning

Aktier handler normalt forholdsvist
tet pa den underliggende histo-
riske norm for deres prissatning
("fair vaerdi”, Maj Invest-beregning).
Under dotcom-boblen steg aktier
dog til nasten det dobbelte af fair
veerdi, ligesom de pa bunden af fi-
nanskrisen faldt til halvdelen.

Perioden siden finanskrisen har
vaeret praget af en underliggende
langsigtet bevaegelse tilbage mod
fair veerdi, afbrudt af midlertidige
tilbageslag. Basalt set handler det
om, at der i kelvandet pa finanskri-
sen bredte sig en forestilling om en
"ny normal” - en i perioder udbredt
mistro til, at gkonomien kunne
genvinde sin tidligere styrke. En
mistro, som kun langsomt er svun-
det ind, og som periodevist fik ny
naring af problemer i Kinas gkono-
mi, som man frygtede ville bremse
opsvinget i USA og Europa.

Investorerne har dog efterhanden
opgivet deres tro pa den ny normal,
og det amerikanske S&P 500-indeks
handler nu atter taet pa sin fair var-
di. Prissaetningen af amerikanske
aktier er normalt retningsgivende
for prissatningen af globale aktier,

S&P 500: indeks vs. fair value

og tilsvarende forhold ville saledes
ogsa typisk galde for europaiske,
herunder danske, aktier. Dog er det
vores vurdering, at prissa@tningen
af europaiske aktier fortsat er pree-
get af vis risikoaversion.

Forventninger til prissaetningen
Mod slutningen af 2018 blev inve-
storerne grebet af recessionsfrygt,
og det udlgste markante kursfald
pa de globale aktiemarkeder. Re-
cessionsfrygten skyldtes skuffende
nggletal for den globale gkonomi
og frygt for, at denne afmatning
skulle brede sig til USA. Selv om
nggletallene fra USA faktisk efter-
felgende har skuffet markant, har
vi ikke set nye aktiekursfald, tvaerti-
mod. Investorerne satter forelgbig
deres lid til, at centralbankernes
proaktive
mien. Markedsrenten er faldet mar-
kant, og det gger fair veerdi pa ak-
tiemarkedet. Oftest falder aktierne
dog alligevel, nar skuffende ngg-
letal tvinger markedsrenten ned,
men denne gang er de altsa indtil
videre steget i takt med deres fair
vardi.

indsats redder gkono-

De skuffende nagletal skyldes
en nedgang i lagercyklen, og det

leegger nasten automatisk op til
en rekyl i konjunkturen om nogle
maneder. Vi har dog formodentlig
endnu et par maneder med darlige
nggletal foran os, og spgrgsmalet
er, om aktieinvestorerne i den pe-
riode kan fastholde deres tro pa, at
darligt nyt i virkeligheden er godt
nyt, fordi det presser renten ned,
og sa redder de lavere renter allige-
vel gkonomien.

Pa lidt lengere sigt er der efter
vores vurdering meget begranset
grundlag for fortsat fremgang i fair
vaerdi. Det skyldes dels, at vi ser ret
beskeden vakst i
nes indtjening, dels at vi forventer
stigende renter pa ryggen af en
bedring i de gkonomiske nagletal
mod slutningen af aret. Det er dog
samtidigt vores opfattelse, at ame-
rikansk gkonomi balancerer i et sa-
kaldt goldilocks-scenarie, ligesom
den gjorde i slut-1990’erne, hvor
det kulminerede i dotcom-boblen.
Prissetningen af teknologiaktier
vaekker nu i stigende grad minde r
om dengang, og en stagnation i fair
veerdi vil ikke ngdvendigvis bremse
opgangen pa aktiemarkederne.

virksomheder-

Indeks
1600 - Fair value
Do. +/-5%
800 Oktober 1987 crash
400 — / F'\\ """" k
Stagflation Dot.com boble inanskrise
200 | o
100
50 L i e e o o B L s s L e o o NN
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.

Baggrund: Fondsmcaeglersel-
skabet Maj Invest estimerer
"fair value” ud fra virksomhe-
dernes indtjening og det risi-
kofri alternativafkast (rente
pa 10-arig statsobligation).
Vi anvender et indtjenings-
begreb, der i modsaetning til
det normalt anvendte “ear-
nings per share” er opgjort
efter ensartede principper
over hele perioden. Indtje-
ningen er renset for en lang
reekke henscettelser og op-
og nedskrivninger og sva-
rer nermest til "resultat for
justeringer over balancen’.
Dette indtjeningsbegreb er et
bedre mal for virksomheder-
nes underliggende evne til at
tjiene penge, som er det, ak-
tiemarkedet under normale
omsteendigheder prisscettes
efter.
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Keld Henriksen
Aktiechef

&

Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Keld, Karsten og Peter er ansvar-
lige for Maj Invest Danske Aktier.

Keld og Karsten har begge mere
end 25 ars erfaring med aktieinve-
steringer og har de seneste mange
ar arbejdet med styring af specielt
danske aktieportefaljer. Peter, CFA
og cand.polit., har de seneste 13
ar arbejdet med analyse og udval-
gelse af danske aktier.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal et afkast pa 7,3 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 1,8 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over en periode pa
minimum tre ar.

Pa trods af bekymringer om et muligt lavere vaekstmomentum i verdensgko-
nomien, handelskrige samt fortsat usikkerhed om Brexit artede aktiemarkeder
verden over sig fornuftigt i arets andet kvartal.

Regnskaberne for de danske selskaber for farste kvartal indeholdt kun ganske fa
op- eller nedjusteringer, hvilket er helt naturligt sa tidligt pa aret. En observation
er dog, at nogle af de starre danske virksomheder som Novozymes, Vestas Wind
Systems, FLSmidth, Demant og Pandora alle forventer, at en stor del af arets
indtjening falder i andet halvar - heri bestar en risiko. Danske Bank var en af de
fa virksomheder, der nedjusterede allerede i forbindelse med regnskabet i farste
kvartal, der generelt var en trist omgang laesning. Der forestar den nye CEO Chris
Vogelzang en meget stor opgave med at fa Danske Bank pa ret kurs igen, bade i
forhold til omverden og aktionzrer.

Efter en ganske lang belejring lykkedes det evigt opkgbssultne DSV at komme i
mal med overtagelsen af den schweiziske konkurrent Panalpina. Prisen for opkg-
bet blev godt 30 mia. kr. og vil sge DSVs omsatning med nasten 50 pct.

Endelig har A.P. Maller - Marsk helt som planlagt barsnoteret sin boreaktivitet
The Drilling Company af 1972 og overdraget ejerskabet til sine egne aktionarer.

Morningstar Rating™
Aktier - Danmark

* kK

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond 300 [
Fondskode: DK0060005171 I Indeks 250
Udbyttetype: Udbyttebetalende 200
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR 150
bk 100 #
Afkast Fond Indeks Diff. Arligeafkast%(DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 7,3% 1,8% 5,5 % Fond 26,1 -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 22,5
3 arann. 9,3% 9,1% 0,1% Indeks 25,3 -199 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 14,6
5 ar ann. 10,1% 10,8% -0,7% Morningstar Kategori™ 30,0 -20,2 23,0 386 185 36,9 1,9 13,1 -11,3 14,7
10 ar ann. 14,7% 149% -0,2%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i danske aktier og @vrige aktier, som er noteret pa
Nasdag OMX Copenhagen.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Selskabsfordeling

OMXC20 —— 7 3,0 %
Mellemstore selsk... m—22 0 %
Sma selskaber 0,0%

T T T T

0% 20% 40% 60% 80%

Sektorfordeling for aktier

Sundhed I 33,6 %
Industri I 20 3 %
Finans 14,6 %
Materialer 55 %
Forsyning 49 %
Forbrugsvarer 4 8 %
Teknologi = 36%
Cyklisk forbrug . 2.9%
Olie og gas 10,9%
T T T

T
0% 10% 20% 30%  40%

Nagletal

Info ratio 0,0
Kurs/Indtjening 14,9
Kurs/Indrevaerdi 2,2
ROE 25,2

B 10 storste investeringer

Afdelingens starste afkast kom fra investering i Vestjysk Bank, hvor aktie-
kursen steg mere end 50 pct. i kvartalet. For to ar siden deltog Maj Invest
i et konsortium, der rekapitaliserede banken og overtog statens ejerandel
ved samme lejlighed. Netop statsejerskabet betad, at Vestjysk Bank var un-
derlagt vaekst- og indtjeningsmaessige krav fra EU. Disse krav er nu frafaldet
af EU, hvorefter banken igen kan operere pa normale vilkar. Samtidigt er
svinepriserne kraftigt stigende som fglge af, at Kina er ramt af afrikansk
svinepest. Vestjysk Bank har hensat vasentlige belgb til tab pa landbrugs-
kunder, og de bedre udsigter for denne sektor giver hab om tilbagefgrelser.
Endelig egede Arbejdernes Landsbank sin ejerandel i Vestjysk Bank til godt
25 pct., hvilket naturligt medferte spekulation om en mulig overtagelse.
Investering i ALK bidrog sammen med det faktum, at afdelingen ikke er
investeret i Ambu ligeledes positivt til den relative performance. Ambus ak-
tiekurs faldt kraftigt i kvartalet, da det kom som et chok for aktiemarkedet,
at selskabets karismatiske topchef Lars Marcher blev afskediget. Lars Mar-
cher var kendt for sin meget offensive kommunikation om Ambus fremtids-
muligheder, og den nye administrerende direkter Juan-José Gonzales har
allerede nedjusteret forventningerne til bade indevaerende og kommende
regnskabsar. Starste negative bidrag til den relative performance kom fra
undervaegt i @rsted, der bliver ved med at tiltrekke investorer med sin
grenne profil. Dertil kom, at @rsted i kvartalet vandt et stgrre amerikansk
projekt med en overraskende hgj afregningspris.

Pr.31-05-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk Sundhed DNK 9,8% Coloplast Sundhed DNK 4,8%
DSV Industri DNK 6,9 % Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,8 %
Vestas Industri DNK 6,5 % Demant Sundhed DNK 4,8%
Vestjysk Bank Finans DNK 6,4 % Danske Bank Finans DNK 4,7 %
Orsted Forsyning DNK 4,9 % Alk-Abello Sundhed DNK 4.2 %

B Juridisk information

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

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

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

Mads har fem ars erfaring fra finans-
sektoren med analyse af danske og
internationale aktier.

B Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 3,1 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,5 pct. Afdelingens afkast
bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Samlet set fortsatte den positive udvikling pa det globale aktiemarked i arets
andet kvartal, men modsat ferste kvartal var der markbare udsving undervejs.
Det nedadgaende pres pa obligationsrenterne fortsatte og udgjorde en betydelig
medvind for markedet, mens en skarpelse af handelskrigen mellem USA og Kina
omvendt bidrog til gget nervgsitet. | maj maned fik denne nervgsitet markedet
til at falde med mere end 5 pct., men det tabte blev nasten vundet tilbage i juni.
Ved udgangen af kvartalet befandt det globale marked sig blot ca. 1 pct. fra sin
hidtidige top, der blev naet i september 2018.

| kvartalets lgb aflagde de bgrsnoterede selskaber regnskab for arets farste tre
maneder. Overordnet set var regnskaberne gode og ogsa noget bedre end det,
markedet havde forventet. Til gengaeld var optimismen ikke sa stor i selskaber-
nes kommunikation om deres forventninger til de kommende kvartaler. Eksem-
pelvis s®enkede over tre gange sa mange amerikanske selskaber forventningerne
i forhold til antallet, der haevede dem. Ved udgangen af kvartalet forventede
analytikerne i gennemsnit, at indtjeningsvaeksten vil vaere svagt negativ i det
kommende kvartal for sa at vende tilbage mod arets slutning.

Europa og USA gav positive afkast, mens de asiatiske markeder, herunder Japan,
faldt tilbage. Svagheden i Asien skal formentligt ses i lyset af den skaerpede han-
delskrig, der kan skade indtjeningen i en lang rekke selskaber, der i hgj grad
eksporterer deres produkter til vestlige markeder. Afdelingen havde overvaegt af
investeringer i Japan og emerging markets relativt til sammenligningsindekset,
hvorfor denne udvikling var en modvind. Pa sektorbasis gik det bedst for traditio-
nelt konjunkturfalsomme sektorer som finans, IT og varigt forbrug, der nad godt
af en generel optimisme i markedet. Omvendt var afkastene mere moderate i sek-
torerne sundhedspleje, forsyning og stabilt forbrug, der traditionelt udger "sikre
havne”, nar investorerne er bekymrede. Sektormassigt udgjorde IT-sektoren af-
delingens starste overvaegt, og udviklingen var til gavn for det relative afkast.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

* kK

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005254

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 3,1% 2,5% 0,6 % Fond 24,3 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,0 7,6 13,3 -12,0 24,1
3 ar ann. 121% 11,0% 1,1% Indeks 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -39 17,4
5 ar ann. 8,7% 10,6 % -2,0% Morningstar Kategori™ 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 15,6
10 ar ann. 11,1% 13,1% -2,0%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Maj Invest Vaekstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefalje pa
30-40 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbraending af fos-
sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hajere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Top 10 Lande

USA

Japan
Tyskland
Danmark
Hong Kong
Frankrig
Sydafrika
Kina
Italien

15,9 %
7 5%
m5.0%
m3,2%
m2,9%
m2,8%
m2,4%
m23%

e 5 8,0 %

Lidt under halvdelen af afdelingens investeringer klarede sig bedre end
markedet i kvartalet, men trak tilstraekkeligt meget op til, at det samlede
afkast blev hgjere end markedets. Starste positive bidrag til afdelingens af-
kast kom fra det amerikanske softwareselskab Tableau, der steg med mere
end 40 pct. efter kabstilbud pa selskabets aktier fra konkurrenten Salesfor-
ce. Japanske Nintendo gav steg ogsa vasentligt i kvartalet, efter det blev
annonceret, at selskabet har modtaget tilladelse til at selge dets produkter

T T
0% 20% 40%

Sektorfordeling for aktier

Teknologi
Sundhed

— 21,7 %

e 0,1 %

0% pa det store kinesiske marked. Derudover var der vasentlige positive bi-
drag fra blandt andre japanske SMS, der driver en rekrutteringsportal for
sundhedspersonale, samt de tyske softwareselskaber RIB og SAP. Afkastet
blev derimod negativt pavirket af blandt andre kuffertproducenten Samso-

nite, det amerikanske IT-serviceselskab Cognizant samt Alphabet, der er

Cyklisk forbrug - 8,7 %
o e _'3?2'2%% selskabet bag Google og Youtube. Sidstnavnte kom i modvind, efter de
0% 20%  a0%  60% amerikanske konkurrencemyndigheder annoncerede en undersggelse af,

om selskabet har misbrugt sin dominerende markedsposition.

Nagletal

Info ratio 0.2 Der blev i kvartalet foretaget tre frasalg og to nye investeringer. De to

EE:;::::S;:E. 2;:2 tyske selskaber Osram og Fresenius Medical Care og det engelske softwa-

ROE s reselskab Sophos blev solgt fra, mens der blev investeret i de amerikanske
selskaber IAC Interactive og Abiomed. Farstnavnte ejer en rekke internet-
baserede forretninger, mens Abiomed producerer kunstige hjertepumper,
der anvendes i forbindelse med behandling af svaere hjertetilfelde.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-05-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Anthem Inc Sundhed USA 5,2% SAP AG Teknologi DEU 3,5%

Centene Corp Sundhed USA 5,0% United Health Group Sundhed USA 3,1%

TJX Cos. Cyklisk forbrug USA 4,9 % Facebook Inc Teknologi USA 3,1%

Alphabet Inc C Teknologi USA 4,8 % AlA Group Ltd Finans HKG 3,1%

Nintendo Corp. Ltd Teknologi JPN 4,1 % Netcompany Teknologi DNK 3,1%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefeljemanager

Kurt og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Value Aktier og Maj Invest
Value Aktier Akkumulerende.

Kurt er uddannet cand.polit. Han
har 18 ars erfaring med investe-
ring og har gennem alle arene haft
fokus pa valueinvesteringer. Ulrik
er uddannet cand.merc. og har 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering.

MORNGSTAR g Silver

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i andet kvartal 2019 begge afkast pa -2,5 pct., mens sammen-
ligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,5 pct. Afkastet
bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar, der er den korteste anbefalede
investeringsperiode.

Efter en yderst positiv start pa aret, hvor de globale aktiemarkeder over en bred
kam oplevede betydelige stigninger, kunne der i labet af andet kvartal observeres
en mere moderat optimisme blandt investorerne. Det skyldes primart foregede
globale politiske spandinger og en fortsat eskalering af handelskrigen mellem
Kina og USA samt til dels ogsa med Mexico, hvilket kastede en skygge over store
dele af aktiemarkedet som felge af en gget usikkerhed om de realekonomiske
konsekvenser af isaer praesident Trumps mange tiltag. Men ogsa som falge af den
ogede spanding mellem USA og Iran, en konflikt som i Igbet af kvartalet bevae-
gede sig mere i retning af en egentlig militaer konflikt og ikke blot som hidtil med
fokus pa gkonomiske sanktioner.

I midten af juni besluttede den amerikanske centralbank, Federal Reserve, med
Jerome Powell i spidsen at fastholde renten, men pegede pa en mulig rentened-
settelse i de kommende maneder grundet stigende "usikkerheder" om de gko-
nomiske udsigter.

Pa valutamarkedet blev dollar marginalt svaekket overfor euro som fglge af nye
spekulationer om, at Federal Reserve nu potentielt pataenker at saenke den le-
dende amerikanske rente i Igbet af de kommende 12 maneder.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA. Selvom denne
vagt i et historisk perspektiv er blevet lavere i lgbet af de seneste ar, vil afde-
lingen pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollar overfor andre landes
valutaer. Dog er denne effekt over den lidt lengere bane temmelig neutral, hvil-
ket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksportsel-
skaber.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Y kok ok

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 300
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks 250 A
Udbyttetype: Udbyttebetalende 200 MW'
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 150

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal -2,5% 2,5% -50% Fond 25,5 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54 -6,5 10,5
3 arann. 82% 11,0% -2,7% Indeks 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -39 17,4
5 arann. 10,7% 10,6% 0,0 % Morningstar Kategori™ 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 84 -7,5 15,6
10 ar ann. 14,7% 13,1% 1,6%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingerne har ikke et bran-
che- eller landemassigt fokus, og det betyder, at de kan investere i alle
lande, i alle sektorer og i sma savel som store selskaber.

B Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Top 10 Lande

Periodens bedste aktie var den USA-baserede producent af komponenter til

USA —— G 1 0 % biler Gentex Corp., som steg med 18 pct. Derudover steg det amerikanske
Japan [—161% livsforsikringsselskab Aflac med 9 pct. i kalvandet pa et staerkt regnskab.
Storbritannien (UK) jmm 7,8 %
Sydkorea 4,7 % Slutteligt steg det japanske teleselskab Nippon Telegraph & Telephone
Tyskland m4.0%
Canada 38 % Corp. med 8 pct.
Holland B1,9%
Danmark 0,6 % . ) . s

w w Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske varehuskade Kohl’s Corp.,

T
0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug I 28 | %

Industri —— )5 8 %
Finans 10,0 %
Teknologi 0,1 %

Kommunikationsservice | 8 6 %

der faldt med 31 pct. som falge af en mindre nedjustering til helarsresul-
tatet pa baggrund af et skuffende farste kvartal. Derudover kunne Central
Japan Railway Co. notere sig et fald pa 15 pct. ligesom den amerikanske
semiconductor-producent Intel Corp. faldt med 12 pct.

| lgbet af kvartalet blev der foretaget en rekke sterre omlaegninger. For

sundhed [—.9% det forste blev det amerikanske sundhedsforsikringsselskab CVS Health
Ejendomme 4,7 %
Forbrugsvarer - 3,9 % Corp. solgt helt ud af portefaljen til fordel for blandt andet en investering i
Oli 1,9% . . . s
1€ 09,98 0: o oo e det amerikanske industriselskab Parker-Hannifin Corp. Derudover blev der
solgt helt ud af Delphi Technologies, og provenuet blev blandt andet brugt
etal til at etablere en ny position i den amerikanske forhandler af bilreservedele
Noggleta
info ratio 05 Autozone Inc.
Kurs/Indtjening 11,3
Kurs/Indrevaerdi 2,0
ROE 25,0

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.31-05-2019

Navn Sektor

Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

B Juridisk information

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

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

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

Klaus har 25 ars erfaring med
emerging markets-aktier.

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZRE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal et afkast pa -1,9 pct., mens sammenligningsin-
dekset faldt 0,8 pct. Afkastet skal som altid ses over tre ar, som er den korteste
anbefalede investeringshorisont.

| andet kvartal var markedet splittet mellem pa den ene side udsigten til rente-
nedsattelser i USA og en mere ekspansiv pengepolitik i Europa og pa den anden
side handelskrigen mellem USA og Kina. | kvartalets sidste dage indgik USA og
Kina en "vabenhvile" pa G20-topmadet i Japan. Det kan forveksles med, at "alt
endte godt”, men bemark, at der var voldsomme udmeldinger og en krigsmaes-
sig nyhedsstrem i kvartalet. Dette var eksemplificeret ved USA's foranstaltninger
mod den kinesiske elektronikproducent Huawei, som siden blev vendt fuldstaen-
digt pa G20-topmeadet. Farst blev Huawei sortlistet, og den amerikanske regering
forbad amerikanske virksomheder at salge vitale komponenter til det kinesiske
selskab. Pa grund af Huaweis enorme sta@rrelse har dette bred indflydelse pa
hele vaerdikaden af Huawei-produkter og pavirker ogsa leverandarer til Huawei i
Korea og Taiwan. Af samme arsag var aktiemarkederne i Kina, Taiwan og Korea
pressede som falge af nyheden, da virksomheder i hele vaerdikaeden matte for-
berede sig pa den nye sitution. Til markedernes store overraskelse vendte prae-
sident Trump pa en tallerken og meddelte pa topmeadet i Japan, at amerikanske
virksomheder igen ville fa lov til at selge komponenter til Huawei.

Oveni bekymringerne om handelskrig er der meget svag vaekst i emerging mar-
kets-lande som Mexico, Brasillien, Tyrkiet og Sydafrika. De er enten allerede i
eller tet pa gkonomisk recession. Samtidig har den svage vaekst fart til stabile
eller faldende inflationstal, og realrenten i Tyrkiet og Brasilien er nu meget hg;j.
Dette burde gare det muligt for centralbankerne at senke renten.

Ser vi pa virksomhedernes indtjening, har der i fgrste halvar vaeret flere nedju-
steringer end opjusteringer. Vi sa ved halvarsskiftet tegn pa stabilisering, men
endnu ikke indikationer pa et nyt opsving.

m Afkast
Morningstar Rating™ * Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal -1,9% -0,8% -1,1% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 8,4
3 arann. 6,5 % 99% -3,4% Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 11,0
5 arann. 2,0% 6,4% -43% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 12,0

10 ar ann. - - -



EMERGING MARKETS M 15

B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Top 10 Lande

Kina I 2 8,8 %
Sydkorea — 16,8 %
Taiwan — 11,4 %
Sydafrika 8,8 %
Rusland — 3,0 %
Indien — 6,6 %
Filippinerne 4.8 %
Mexico 39%
Polen 3,7 %
Hong Kong =31 %
0% ]6% 26% 36%

Sektorfordeling for aktier

Pa trods af handelskrigsrelaterede udsving i kvartalet afspejler udviklingen
i sektorer og lande i store trak det flade resultat for det samlede emerging
markets-univers. Rusland adskiller sig med positiv performance, og afde-
lingen har haft gavn af overvaegten af russiske aktier. Meddelelsen om et
vasentligt hgjere end forventet udbytte for large cap-selskabet Gazprom
gav stigninger i markedet pa tvars af sektorer. Ikke overraskende var Kina
et af de darligst performende lande i kvartalet, men tabene var begran-
sede. Den ringeste sektor var sundhedspleje, hvor afdelingen er ekspone-
ret gennem to kinesiske virksomheder, som viste darligere resultater end
branchen. Den bedste sektor var finans, hvor afdelingen var overvagtet.

Finans r— 4 % Pa selskabsniveau var den bedste investering den kinesiske producent af
thﬂ;"fﬁ,’,bmg mzm * byggematerialer China Lesso. Overvagten i russiske Sberbank bidrog ogsa
I‘;';Z;’:—:igas :5;’;% positivt. At afdelingen ikke var investeret i det indekstunge kinesiske sel-
Ejendomme - 4,4 % skab Alibaba bidrog ligeledes positivt til den relative performance i kvarta-
S st let. Den indiske udbyder af lan, Indiabulls, bidrog negativt til afdelingens
Forsyning 4,1 % afkast og blev solgt ud af portefgljen efter bekymringer om selskabets
Sundhed 0;2'2 ?1% R corporate governance. Den koreanske detailhandelskade E-Mart var ny i
portefgljen og bidrog ligeledes negativt. Selskabet blev kabt efter vurde-
Negletal ring af, at nedgangen i indtjeningen var cyklisk. China Merchants Port trak
Info ratio 0.8 ned i afkastet som falge af bekymringer for vaeksten i den globale handel.
EE:Z;::S?:J;’:SI gg Afdelingen frasolgte sin position i Wonik. | stedet blev der investeret i tele-
ROE 16,6 selskabet China Mobile og i det rusiske forsyningsselskab Inter Rao. Thai
Beverage og Kajaria Ceramics naede en efter vores vurdering dyr prissaet-
ning og blev solgt ud af portefaljen med profit.
B 10 storste investeringer
Pr. 31-05-2019
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Naspers Ltd Teknologi ZAF 5,3% Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 3,1%
China Construction Bank - H Finans CHN 51% Sberbank RF-$US Finans RUS 3,1%
Samsung Electronics Teknologi KOR 51% Cathay Financial Holding Co Lt Finans TWN 2,4%
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 4.2 % Grupo Financiero Banorte SAB D Finans MEX 2,3%
Housing Development Finance Co Finans IND 32% Hyundai Mobis Cyklisk forbrug KOR 2,2%

B Juridisk information

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

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

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

Erik har mere end ti ars erfaring
med aktieanalyse og portefaljefor-
valtning.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa -1,7 pct. Afkastet er 4,2 procent-
point lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 2,5 pct. Afdelingens afkast bar som
altid ses over minimum tre ar.

Begge afdelingens investeringsomrader, sundhedspleje samt klima- og miljgom-
radet, klarede sig i andet kvartal svagere end markedet generelt. Det pavirkede
afdelingens afkast negativt, nar der sammenlignes med sammenligningsindekset
MSCI World. Ar-til-dato har sundhedsplejesektoren givet et afkast, der er 7 pro-
centpoint lavere end markedet generelt, mens klima- og miljgsektoren klarede
sig 5 procentpoint svagere. Afdelingen vil i perioder klare sig bedre end det
brede indeks MSCI World, mens den i andre perioder vil klare sig darligere. Over
tid vurderer vi uaendret, at begge afdelingens investeringsomrader vil kunne give
afkast pa niveau med det generelle aktiemarked.

Sundhedsplejesektoren (60 pct. af portefgljen) har i 2019 varet pavirket af be-
kymringer om, at sektoren kan blive negativt ramt af en mulig a&ndring af det
amerikanske sundhedssystem fra private forsikringer til offentligt administre-
rede. Herudover tales der om, at priserne pa medicin er for hagje, og der har ve-
ret flere sagsanlag i relation hertil. Uanset at aret begyndte uroligt, @ndrer det
ikke pa, at sektoren understattes af en voksende aldre population og en deraf
folgende agget efterspgrgsel efter sundhedspleje.

Klima- og miljgsektoren (40 pct. af portefgljen) begyndte ogsa aret med mod-
vind i forhold til det generelle marked. Udviklingen er dog mere uensartet. Vind
og sol klarede sig godt, mens aktier relateret til bilsektoren (mindre forurening
og skiftet til elbiler) har varet hardt ramt af lavere aktivitet, handelskrigen og
bekymringer om vaeksten. Set i et langsigtet perspektiv understattes sektoren af
politisk besluttede tiltag og en voksende holdning hos befolkningen om, at der
er kritiske klimaproblemer, som der skal geres noget ved.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Startdato: 10-11-2008

Fondskode: DK0O060157196

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

er 100 DKK blevet til?)

Vardiudvikling (Hvad

Indeks = 100
I Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal -1,7% 2,5% -42% Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 10,1
3 &r ann. 6,3% 11,0% -4,7% Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 17,4
5 ar ann. 7,7% 10,6% -3,0% Morningstar Kategori™ - - - - - - -

10 &r ann. - - -
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B Investeringsomrade
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s 4 s Il 7 Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
ger en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder
i forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-
ber, og portefgljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Top 10 Lande

| kvartalet var afkastet isaer positivt pavirket af investeringerne i Sunrun
(USA, solenergi), First Solar (USA, solparker), Owens Corning (USA,

USA

Danmark —11,0%
Storbritannien (UK) mmm 8,5 %
Japan 7 5%
Spanien m3,8%
Sydkorea m3.6%
Tyskland m2,6%
Belgien m2,4%
Israel m22%
Canada m2,1%

56,3 %
isolering), Hoya (Japan, optiske produkter) og Boston Scientific (USA,

medicinsk udstyr). Afkastet var isaer negativt pavirket af Teva (Israel,
generisk medicin), Mylan (USA, generisk medicin), Tenneco (USA, mindre
forurening fra transport), Takeda (Japan, medical) og Exelixis (USA, biotek).

Der blev i kvartalet frasolgt fire aktier (Celgene, LabCorp, Owens

Sektorfordeling for aktier

Sundhed
Industri
Teknologi
Materialer
Cyklisk forbrug

. 6,9 %
T

T T
0% 20% 40%

0% Corning og Rockwell Automation) og kebt tre nye aktier (Exelixis,
Umicore og Stericycle). Fordelingen mellem sundhedspleje og klima- og
miljgeksponerede selskaber har gennem hele kvartalet vaeret pa omkring

— G0 4 % 60 pct. og 40 pct., som er fordelt pa henholdsvis 22 og 14 selskaber. Dette
:::’i: er udfra en vurdering af, at aktier inden for sundhedspleje langsigtet vil
9,7 5% kunne klare sig bedre end markedet generelt pga. en relativ stabil vaekst

T
0% 20% 40%

i sektoren. Klima- og miljgaktier vurderes ligeledes at vaere et attraktivt
langsigtet investeringsomrade.

T
60%

Nggletal . .
— 06 Afdelingens strategi er uandret at veaere eksponeret mod flere staerke
Kurs/Indtjening 12,7 globale tendenser med fokus pa flere ®ldre mennesker og en stigende
Kurs/Indrevardi 2,1 . . N
ROE 15,3 efterspargsel efter sundhedspleje samt politisk besluttede mal om, at den
menneskeskabte CO2-udledning skal nedbringes.

B 10 storste investeringer
Pr. 31-05-2019
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Sunrun Inc Teknologi USA 3,9% Genmab Sundhed DNK 3,7%
First Solar Inc Teknologi USA 3,9% Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,6%
Demant Sundhed DNK  3,8% CVS HEALTH CORP Sundhed USA  3,5%
Siemens Gamesa Renewable Energy SA Industri ESP 3,7% Vestas Industri DNK 3,4%
AMG Advanced Metallurgical Gro  Materialer USA 3,7% Cigna Corp Sundhed USA 3,4%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer er i
2019 for fjerde ar i treek blevet tildelt
en pris af Dansk Aktionarforening i
kategorien "Obligationer/Lav risiko".

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 0,2 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 0,9 pct. Dog begr afdelingens af-
kast altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Over de seneste mange ar er udtrykket "historisk lave renter” blevet udvandet,
idet obligationsrenterne successivt er faldet, og nye rekorder er blevet sat lg-
bende. Andet kvartal var endnu sadan en periode, idet vi har naet nye rekordlave
renteniveauer i det danske obligationsmarked. Henover andet kvartal faldt renten
pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation fra 0,0 pct. til knap -0,3
pct., hvilket er det laveste nogensinde. Hvad, der dog naesten er mere bemaeer-
kelsesvaerdigt, er, at renten pa den 20-arige danske statsobligation kun var ca.
0,01 pct. ved kvartalets udlgb. Dermed er Danmark taet pa at felge efter Schweiz
som det andet land i verden, hvor alle statsobligationer handler med negativ
obligationsrente.

| realkreditmarkedet sa vi ogsa en raekke nye "rekorder”. Den 30-arige fastfor-
rentede realkreditobligation, der blev abnet ved indgangen til andet kvartal,
handlede i slutningen af juni maned omkring kurs 99. Dermed blev renten pa
den toneangivende 30-arige realkreditobligation halveret i lgbet af fgrste halvar
2019. Farst fra 2 pct. til 1,5 pct. henover farste kvartal og sa fra 1,5 pct. til 1 pct.
i andet kvartal.

| samme periode faldt renten pa 5-arige flexlansobligationer fra ca. 0,3 pct. ved
indgangen til 2019 til -0,05 pct. ved indgangen til andet kvartal og nu til ca. -0,4
pct. ved halvarets afslutning. Det markante rentefald betyder, at lantagerne ned-
konverterer i stor stil, og der er potentiale for, at de gamle konverteringsrekorder
fra 2005 bliver slaet markant til terminen den 1. oktober.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK Indenlandske

* %k

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140
Startdato: 16-12-2005 N Fond 130
Fondskode: DK0060005098 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 110
Index 1 to 10 Year

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 0,2% 09% -0,7% Fond 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,9
3 arann. 1,7% 0,9% 0,8 % Indeks 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 2,4
5 ar ann. 1,9% 1,8% 0,1% Morningstar Kategori™ 5,4 7,9 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 2,7
10 ar ann. 3,8% 3,1% 0,7%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Afdelingen investerer hovedsageligt i stats- og realkreditobligationer, men
kreditobligationer kan udgeare op til 25 pct. af formuen. Den samlede por-
tefgljes korrigerede varighed vil vaere mellem 0 og 7 ar.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer [ ——— 30,2 %
Virksomhedsobligationer i 12,8 %
Sikre statsobligationer | 6,9 %

T

T T T
0% 25% 50% 75%  100%

Obligationsstil
Effektiv varighed 1,2

Lgbetid - eksponering

1til 3 ar —— 21,8 %
3til5ar EE—— 27,2 %
5til 7 ar 34 %

7til 10 ar m1,5%

10til 15 ar 5,0 %

15 til 20 ar e 7,7 %

20 til 30 ar — 13,0 %

Over 30 ar 10,3 %

T T T
0% 10% 20% 30%

B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. | andet kvartal gav alle tre aktivklasser
positive afkast og med det hgjeste afkast i portefaljen af kreditobligatio-
ner. Afdelingen havde ved indgangen til andet kvartal en meget begranset
eksponering mod obligationer med hgj varighed, og i det lys fik afdelingen
ikke stor glade af rentefaldet.

Imod slutningen af kvartalet endrede vi pa portefaljens sammensatning.
Vi ggede afdelingens eksponering mod isaer 20-arige konverterbare realkre-
ditobligationer med en kuponrente pa 2-3 pct. Generelt tabte segmentet af
hgjere forrentede obligationer markant henover kvartalet i takt med rente-
faldet, hvor flere investorer var presset af faldende varigheder. Det betad et
salgspres i segmentet. | lyset af et meget beskedent afkastpotentiale i det
danske obligationsmarked var de 20-arige hgjere forrentede et af de fa seg-
menter, vi mente, var rimeligt fornuftigt prisfastsat, og som samtidigt ville
klare sig rimeligt ved en rentestigning. For at finansiere kebene reducerede
vi beholdningen i flexlansobligationer.

Overordnet set er eksponeringen i portefgljen fortsat relativt defensiv og
positioneret mere mod rentestigninger end rentefald. Portefgljevarigheden
er nu ca. 1,0 ar; det laveste i mange ar.

Pr.31-05-2019

Navn Type Vagt Navn Type Vaegt
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 6,9 % Nordea 1'24jan Realkreditobligationer 2,9%
NDEA 6m Cita+36bp Jul'23 Realkreditobligationer 4,5 % RD 1'22 apr Realkreditobligationer 2,8%
NYK 2.5'47 io Realkreditobligationer 39% RD 2.5% 2034 SDRO S Realkreditobligationer 2,7%
Danmarks Skibskredit 0.25% Sep'22 Realkreditobligationer 3,6% NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 2,5%
NYK CF 5'38 Realkreditobligationer 33% RD 1'20 apr Realkreditobligationer 2,4%

B Juridisk information

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

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

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



20 B GLOBALE OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 0,9 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar ligeledes steg 0,9 pct. Dog ber afdelin-
gens afkast altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Bade den amerikanske centralbank, Federal Reserve, og Den Europziske Central-
bank, ECB, har varslet nye lempelser af pengepolitikken. Det var medvirkende
til, at obligationsrenterne faldt yderligere i lgbet af kvartalet. Fed signalerede,
at de ville senke renten pa naeste made i slutningen af juli, mens ECB’s chef,
Mario Draghi, dels signalerede en sankelse af ECB’s ledende rente, dels at QE vil
blive genoptaget. Det kan pa mange mader virke paradoksalt, at ECB skal satte
renten yderligere ned, nar den i forvejen er pa laveste niveau nogensinde (-0,4
pct.), og QE-programmet netop var afsluttet ved indgangen til 2019. Isar i lyset
af, at eksempelvis arbejdslasheden i eurozonen er faldet til det laveste niveau
siden juli 2008.

ECB’s bekymring skyldes, at inflationen, og maske isar inflationsforventninger-
ne, var relativt lave i forhold til malsaetningen om en inflation pa 2 pct. ECB har
kun denne ene malsatning, og i lyset af en nedgang i de gkonomiske tillidsindi-
katorer var ECB bekymret for en yderligere nedgang i inflationsforventningerne.
Man kan dog stille sig selv det spgrgsmal, om det overhovedet gar en forskel for
inflationen, om renten hedder -0,4 pct. eller -0,6 pct. Centralbankernes ageren
rejser bekymringer for den laengere horisont, men indtil videre ignorerer marke-
det denne bekymring.

Ud over markante rentefald sa vi solid performance i emerging markets-lande
samt indsnavring af kreditspand pa alle fronter.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

22,0,

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 I Indeks 130
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 110
Index 1 to 10 Year

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 0,9% 0,9% 0,0 % Fond 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 3,0
3 arann. 1,9% 0,9% 1,0% Indeks 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 2,4
5 ar ann. 2,6% 1,8% 0,8 % Morningstar Kategori™ 4,6 0,8 7,7 -0, 5,8 0,8 2,3 -03 -1,7 3,4
10 ar ann. 4,4 % 3,1% 1,3%
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B Investeringsomrade

T HE + [ 5 T

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og
valuta. Det betyder, at afdelingen kan investere i emerging markets-obli-
gationer og op til 35 procent af formuen i high yield-obligationer. Da disse
investeringer er forbundet med en starre risiko end danske obligationer,
ma afdelingen betegnes som mere risikofyldt end afdeling Danske Obliga-
tioner. Det gennemsnitlige arlige afkast ma til gengald forventes at blive
hajere over en lengere periode.

Den samlede portefglje vil have en korrigeret varighed mellem 0 og 9 ar.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Portefgljens afkast i andet kvartal kan tilskrives et generelt rentefald samt
solid performance pa isar portefgljen af emerging markets-obligationer,
men alle segmenter bidrog med positive afkast i kvartalet. Blandt de sikre
statsobligationer trak isaer portefgljens eksponering mod faldende statsob-
ligationsrenter i USA og Australien op, men ogsa portefeljen af kreditobli-
gationer og realkreditobligationer bidrog positivt.

Overordnet set &ndrede vi ikke vasentligt pa portefgljens allokering hen-
over kvartalet, men vi har sagt at fintune portefgljen af danske realkredit-
obligationer. Her agede vi eksponeringen mod 20-arige konverterbare re-
alkreditobligationer med en kuponrente pa 2-3 pct. Generelt har de hgjere
forrentede realkreditobligationer haft det svaert i lyset af rentefaldet, men vi
har vurderet, at de 20-arige var faldet for meget, og at der var et pant po-
tentiale for kursstigninger pa sigt. Det vil dog formentlig kraeve en mindre
rentestigning for, at det materialiserer sig.

Overordnet set er portefgljen fortsat relativt defensivt sammensat selv om
eksponeringen mod risikoobligationer (kreditobligationer og emerging
markets) blev gget lidt i kvartalet. Portefaljens varighed blev dog samtidigt
mindsket en anelse fra ca. 3 ar til 2,2 ar. Portefaljen er uzndret positioneret
mod faldende amerikanske og australske 10-arige statsobligationsrenter.

Pr.31-05-2019

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 4,9% BRF 1'21 apr Realkreditobligationer 3,1%
NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 4,3 % UKT 1.5 Jan'21 Sikre statsobligationer 2,8%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 3,5% EIB 2.125 2020 (CHF) Sikre statsobligationer 2,3%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,5% Nyk 3M Cibor+7bp Oct'22 Realkreditobligationer 2,3%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 3,4% SGBi 1.0 Juni'25 Linker Sikre statsobligationer 2,3%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende

Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet

www.majinvest.dk

Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold

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



22 B HIGH INCOME OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest High
Income Obligationer

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 1,8 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,4 pct. omregnet til danske kroner. Afkastet bar som altid ses over
en lengere periode pa tre ar eller mere.

For mindre end et ar siden stod vi i en situation med stigende renter og en generel
forventning om, at rentestigningen skulle fortsatte. | andet og tredje kvartal af
2018 balancerede de 10-arige amerikanske renter omkring 3 pct. Ved udgangen
af andet kvartal 2019 sa situationen lidt anderledes ud. Markedet har i ferste
halvar 2019, og isar i andet kvartal, indpriset rentenedsattelser og en gget sand-
synlighed for nye opkgbsprogrammer (QE). Det betad, at renterne overordnet set
faldt paent i labet af kvartalet, og eksempelvis de 10-arige amerikanske renter ved
udgangen af kvartalet la omkring 2 pct., mens de 10-arige tyske la pa et rekordlavt
niveau pa under -0,3 pct.

Udviklingen i labet af kvartalet satte ogsa sit praeg pa risikoobligationer. lkke nok
med at de faldende basisrenter pavirkede aktivklassen positivt, sa har stort set alle
former for virksomheds- og emerging markets-obligationer oplevet en indsnav-
ring af kreditpraemier. Pracis som det var tilfeldet i forste kvartal. For virksom-
hedsobligationer, og isar investment grade-obligationer, naermer vi os sa smat
de rekordlave renteniveauer, som vi sa tilbage i slutningen af 2017. Eksempelvis
la europaiske investment grade-obligationer ved udgangen af kvartalet med en
rente pa ca. 0,5 pct. Pa indeksniveau endte de europaiske og de amerikanske in-
vestment grade-obligationer med afkast pa hhv. 2,2 pct. og 3,0 pct. malt i kroner,
og de europaiske og amerikanske high yield-obligationer endte med afkast pa 2,4
pct. og 1,1 pct. malt i kroner.

For emerging markets-obligationer er billedet lidt det samme med et fornuftigt
kvartalsafkast. Bade obligationer i hard valuta (dollar) og lokal valuta gav i kvarta-
let afkast pa omkring 3 pct. malt i kroner. For emerging markets-valutaer var der
dog store variationer. Russiske rubler og thailandske baht steg henholdsvis 2,4
pct. og 2,1 pct., mens tyrkiske lira og kinesiske renminbi faldt henholdsvis 5,2 og
3,6 pct. Sidstnavnte pavirkede de fleste asiatiske valutaer.

Morningstar Rating™ *
Obligationer - Globale Hgjrente

Startdato: 30-10-2015
Fondskode: DK0060642809
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)

Seneste kvartal 1,8% 2,4% -0,6% Fond - 7,0
3 arann. 3,1% 50% -1,9% Indeks - 17,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 13,9

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

ERRNEE SRR ¢ [ a—
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede globale stats- og virksom-
hedsobligationer med hgj risiko, ogsa kaldet risikoobligationer. Det gar
afdelingen til et oplagt supplement til de gvrige obligationsafdelinger for
investorer, der gnsker hgjere risiko og stagrre afkastmuligheder.

Ideen med afdelingen er, at den skal give bred eksponering mod forskel-
lige typer af risikoobligationer, og at der lgbende sker en allokering af
formuen mod den type af risikoobligationer, som Maj Invest forventer vil
give det hgjeste afkast.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Blandt portefaljens virksomhedsobligationer klarede europaiske og ameri-
kanske investment grade-obligationer sig bedst i kvartalet og gav afkast pa
henholdsvis 1,7 pct. og 1,3 pct. De bidrog tilsammen med 0,4 procentpoint
til portefeljens samlede afkast i kvartalet. Europaiske og amerikanske high
yield-obligationer var dog ikke langt fra og gav afkast pa henholdsvis 1,0
pct. og 1,2 pct. og et samlet afkastbidrag pa 0,4 procentpoint.

Portefeljens emerging markets-obligationer gav et afkast pa 2,8 pct. for
kvartalet. De lande, der har klaret sig bedst, var Argentina, Rusland og
Mexico med afkast pa henholdsvis 14,0 pct., 6,8 pct. og 4,9 pct. og et
afkastbidrag pa samlet 0,7 procentpoint i kvartalet. Uruguay og Colombia
klarede sig mindre godt med afkast pa henholdsvis -3,8 pct. og -0,3 pct.
Samlet bidrog disse lande med -0,2 procentpoint til afkastet i kvartalet,
hvoraf primart Uruguay trak afkastet ned.

Portefaljens afdaekning af dollar bidrog positivt med 0,1 procentpoint til
afkastet, da dollar blev svaekket med 1,4 pct. overfor kroner i kvartalet. Det
positive bidrag herfra opvejer dog kun delvist tabet fra valutakursregule-
ringen af dollar fra de amerikanske virksomhedsobligationer, da portefal-
jen som en del af den overordnede strategi ikke afdaekker hele portefgljens
eksponering mod dollar.

Pr.31-05-2019

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
CZECK 3.75 Sep'20 CZK EM Local Currency 4,3% Dominikanske Rep. 8.9% 2023 EM Local Currency 2,7%
URUGUAY 8.5% mar'28 (UYU) EM Local Currency 3,5% ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,5%
Rusland Statsobl. 7% 2023 EM Local Currency 32% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,3%
IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 3,0% Express Scripts 3.5% 06/2024 USD Investment Grade 2,2%
COLOM 7.75% April'21 (COP) EM Local Currency 2,9% EBRD 35 2019 (ARS) EM Local Currency 2,1%

B Juridisk information

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

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

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

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa -0,1 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 1,5 pct. Afkastet bgr som altid bedemmes over mindst tre ar.

Ved indgangen til andet kvartal var portefgljens aktieeksponering omkring 32
pct. Aktieandelen har vaeret i omegnen af 30 pct., siden vi nedvagtede aktiean-
delen i slutningen af april 2018. Det er i den lavere del af intervallet pa 25-49 pct.
aktier, som afdelingen arbejder med, og afspejlede, at vi var - og ved halvarsskif-
tet fortsat er - lidt bekymrede for den fremtidige udvikling pa finansmarkederne.
Den lavere aktieandel har veaeret delvist ugunstig i andet kvartal, da de globale
aktiemarkeder generelt steg henover kvartalet. Dog har portefgljens obligations-
portefglje gjort det bedre end aktieportefaljen i andet kvartal, da aktieportefgljen
var i stilmassig modvind i andet kvartal.

Udviklingen i aktieportefgljen kan i store traek ses under afdeling Value Aktier,
da afdelingens aktieportefalje falger samme strategi som afdeling Value Aktier.

Pa obligationssiden bad kvartalet pa kraftigt faldende renter pa sikre statsobliga-
tioner i bade USA og Europa, primart drevet af mere lempelig retorik fra de store
centralbanker Fed og ECB. Fed signalerede sa&nkning af renten, maske allerede i
juli maned, mens ECB varslede dels en rentesankning, dels en genoptagelse af
QE-programmet.

Udsigterne til endnu lavere renter og endnu mere likviditet var en understattende
faktor for bade aktier og de mere risikable dele af obligationsuniverset. Selvom
kreditspandene ved udgangen af kvartalet ikke var helt tilbage pa de niveauer, vi
sa primo 2018, sa var renteniveauerne pa europaiske investment grade-obliga-
tioner de laveste nogensinde. High yield-obligationer la fortsat lidt hajere, men
samlet set pa relativt lave niveauer. Ud over kreditobligationer klarede emerging
markets-obligationer sig rigtigt flot i andet kvartal, primart som fglge af en gget
risikovillighed blandt investorerne samt de mere lempelige signaler fra Fed, som
typisk er positivt for mange emerging markets-landes performance.

Morningstar Rating™ Y % % K K
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060004877
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal -0,1% 1,5% -1,6% Fond 13,3 1,4 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,6 5,6
3 arann. 5,1% 4,5% 0,7 % Indeks 10,9 4,8 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -0,6 7,6
5 ar ann. 4,9% 50% -0,1% Morningstar Kategori™ 6,0 -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 8,0
10 ar ann. 7,2% 6,6 % 0,6 %
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B Investeringsomrade

(T Tz7: BRI s T6 [ 7))
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingens investeringsomrade er danske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder statsobligationer og kreditobligationer med lav rating.
Fordelingen mellem aktier og obligationer tilpasses lgbende for at opna
det bedst mulige afkast under hensyntagen til risiko og markedsmulighe-
der. Obligationer vil udgere mellem 30 og 90 pct., heraf kan virksomheds-
obligationer hgjst udgere 25 pct.

Aktier vil udgere mellem 25 og 49 pct. af den samlede formue.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Il Aktier 31,3%
M Obligationer 64,5 %
Il Kontant o. lign. 23%
Bl Andet 1,9%

Fordeling pa obligationstyper
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Info ratio 0,3
Kurs/Indtjening 11,3
Kurs/Indrevaerdi 2,0
ROE 25,1

Afkastet pa obligationsportefaljen var 1,0 pct. mens aktieportefaljen gav
-2,3 pct. For halvaret som helhed har aktier dog givet et betydeligt hajere
afkast end obligationer.

| obligationsportefgljen var der positive bidrag fra alle segmenter, med
emerging markets- og kreditobligationer som de primare bidragsydere
med afkast pa henholsvis 3,5 og 1,9 pct. Der var dog ogsa betydelige po-
sitive afkast pa portefaljen af sikre statsobligationer, hvor afdelingen ngd
godt af faldende statsobligationsrenter i USA og Australien.

Periodens bedste aktie var den USA-baserede producent af komponenter
til biler Gentex Corp. (+18 pct.) sammen med det amerikanske livsforsik-
ringsselskab Aflac (+9 pct.) og det japanske teleselskab Nippon Telegraph
& Telephone Corp. (+8 pct.). Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske
varehuskade Kohl’s Corp. (-31 pct.), der faldt som falge af en mindre ned-
justering til helarsresultatet. Derudover faldt Central Japan Railway Co. (-15
pct.) og den amerikanske semiconductor-producent Intel Corp. (-12 pct.).

Sundhedsforsikringsselskabet CVS Health Corp. og Delphi Technologies
blev solgt ud af portefgljen til fordel for blandt andet investeringer i indu-
striselskabet Parker-Hannifin Corp. og Autozone inc., der forhandler reser-
vedele til biler. Alle fire selskaber er amerikanske.

B 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr.31-05-2019

Navn Type Vaegt Navn Sektor Land Vaegt
Nyk 3M Cibor+7bp Oct'22 Realkreditobligationer 4,1 % Aflac Finans USA 1,7%
NYK 1.5'50 Realkreditobligationer 3,6% Southwest Airlines Industri USA 1,7%
NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 3,5% Nippon Tel og Tel Corp Kommunikationsservice JPN 1,6 %
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 3,5% Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 1,5%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,2% Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 1,5%

B Juridisk information

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

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

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

-

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Kontra.

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.
Torsten har arbejdet med analyse
og aktieinvesteringer siden 2000
og er uddannet cand.merc. i finan-
siering.

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 1,0 pct. Afkastet skal som altid
ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsaet-
ning.

Kvartalet var praget af forholdsvis store udsving mellem manederne. Efter en
optimistisk start pa aktiemarkederne i april maned blussede handelskrigen og en
fornyet recessionsfrygt op i maj, men aktiemarkedet genvandt det meste i labet
af juni maned. En stor del af @ren for stigningen i juni maned blev tilskrevet den
amerikanske centralbank, der indikerede, at rentesenkninger kan komme pa tale
i andet halvar 2019. Yderligere varslede ECB’s chef, Mario Draghi, rentesaenknin-
ger og genopstart af QE-programmet. Alene i juni maned var konsekvenserne af
primart centralbankens udmeldinger, at det globale aktieindeks MSCI World steg
mere end 4 pct. malt i danske kroner. Renten pa amerikanske statsobligationer
med 10 ars lgbetid faldt til ca. 2 pct. (laveste niveau siden 2016), og guldet naede
over 1.400 dollar/ounce for farste gang siden 2013.

Faldende renter og hajere guldpris er positivt for afdeling Kontras afkast, mens
hgjere aktiepriser pavirker negativt. Da andet kvartal gav et positivt afkast pa
aktier, er det derfor tilfredsstillende, at afdelingen gav et positivt afkast.

Begge centralbanker signalerede som navnt gennem kvartalet, at de er villige
til at lempe pengepolitikken for at undga en eventuel recession. Det tog rente-
markedet til sig, og ved udgangen af kvartalet var markedets forventninger 2-3
rentesenkninger allerede i 2019 og yderligere to i 2020. Aktiemarkedet forekom
derimod ikke helt sa klar pa recession. Ganske vist faldt vaekstforventningerne til
2019, men de var fortsat positive, og for 2020 var forventningen en indtjennings-
vaekst omkring 10 pct. Prissaetningen pa aktier var omkring 18 gange indtjenin-
gen og la dermed omkring det historiske gennemsnit. Det kan virke paradok-
salt, at aktierne kan holde sig pa dette niveau pa trods af de makrogkonomiske
bekymringer. Efter vores opfattelse skyldes det de lave renter, der bade sikrer
likviditet og betyder, at obligationer for mange ikke er virker som et sarligt
interessant alternativ til aktier. Af samme arsager opfatter vi ®@delmetaller som
interessante for afdeling Kontra.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-06-2006 W Fond 130
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende 120
Indeks: - 110 I ah Al

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 1,0% - - Fond 12,3 73 -03 -6,9 9,0 1,9 52 -48 2,3 -1,6
3 arann. -3,2% - -
5 ar ann. 1,3% - -
10 ar ann. 2,7% - -
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B Investeringsomrade

(T Tz7: BRI s T6 [ 7))
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Il Aktier 13,6 %
M Obligationer 43,1 %
Bl Kontant o. lign. 11,0%
B Andet 32,3%

Hovedelementer i Kontra

Aktier 9,3
Guldaktier 2,5
Guld-ETF 21,0
Obligationer 57,9
Kontant 8,2
Andet 1,1

Sektorfordeling for aktier

Materialer 29,1%
Sundhed e 20,8 %
Forbrugsvarer — 19,8 %
Kommunikationsservice [n— 19,0 %

Forsyning 11,3 %
T T T
0% 10% 20% 30%
Nggletal
Info ratio -

Afdeling Kontra investerer overordnet i fire aktivklasser: lange obligatio-
ner, starke valutaer, guld/adelmetaller og defensive aktier samt aktieaf-
daekning, hvor sidstnaevnte udger den mest direkte afdakning, en sakaldt
hedge, mod faldende aktier. Ved indgangen til andet kvartal 2019 havde
afdelingen en hedgegrad pa 37 pct., hvilket lgst sagt betyder, at afdelin-
gens vardi ville stige 0,37 procentpoint for hvert fald pa 1 procentpoint pa
aktiemarkedet. Hedgegraden er fastholdt ved udgangen af juni.

Aktieafdaekningen i afdelingen trak i andet kvartal afdelingens afkast ned
med ca. 2 procentpoint. Omvendt bidrog defensive aktier med ca. 0,4 pro-
centpoint til afdelingens afkast. Blandt afdelingens investeringer i defen-
sive aktier inden for guld og selvmineselskaber, farma, forsyning, varigt
forbrug samt telekom, der samlet udger ca. 15 pct. af portefeljens veerdi,
var der positive afkast. Sarligt inden for mineselskaberne var der positive
bidrag, da de nyder godt af den hgje guldpris. Afdelingens guld- og salv-
mineaktier steg samlet ca. 15 pct. i juni.

Ud over ovenstaende ngd afdelingen godt af faldende amerikanske og
australske statsobligationsrenter. Obligationsportefgljen bidrog med ca.
0,9 procentpoint til afdelingens afkast, mens fysisk guld via ETF’er bidrog
med ca. 1,7 procentpoint som de vasentligste bidragsydere i kvartalet.

B 5 storste obligationer/adelmetaller og 5 storste aktier

Pr.31-05-2019

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Gold Bullion Securities ETC Guld-ETFer 8,8 % Newmont Goldcorp Rg Materialer USA 1,1%
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 8,7 % Barrick Gold corp. Materialer CAN 1,1%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 8,4 % Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 1,0%
DGBi 0.1 2023 Linker Obligationer 6,8 % Fresnillo PLC Materialer MEX 0,9%
ETFS Physical Silver Andre aktier 6,6 % Kddi Corp. Kommunikationsservice JPN 0,7%

B Juridisk information

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

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

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

-

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Makro.

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.
Torsten har arbejdet med analyse
og aktieinvesteringer siden 2000
og er uddannet cand.merc. i finan-
siering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdeling Makro gav i andet kvartal 2019 et afkast pa 2,4 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 1,8 pct. Afkastet bar som altid bedemmes over mindst tre ar.

Andet kvartal var omskifteligt, men endte dog med positive afkast. Det globale
aktiemarked steg 2,5 pct. malt i danske kroner, og de globale obligationsindeks
viste tilsvarende stigninger som felge af rentefald henover kvartalet. Eksempel-
vis faldt den 10-arige amerikanske statsobligationsrente fra ca. 2,4 pct. til 2,0
pct., og obligationsmarkedet inddiskonterede ved udgangen af kvartalet tre ren-
tesaenkninger fra Federal Reserve i 2019. Kvartalet var, som de to foregaende
kvartaler, praeget af makrogkonomisk spanding relateret til handelskonflikten
mellem USA og Kina, og en tiltagende nervgsitet i markedet for en yderligere
nedgang i realgkonomien. Nervgsiteten var tydeligst i maj maned hvorefter cen-
tralbankernes udmeldinger om mulige rentesaenkninger og yderligere QE fra ECB
atter fik bragt ro pa de finansielle markeder.

Sammenligningsindekset, der bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer,
steg 1,8 pct. Afdeling Makro er et balanceret produkt, der investerer i en blan-
ding af aktier og obligationer. Fordelingen mellem aktier og obligationer styres
aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. | andet kvartal havde afdelingen en
gennemsnitlig aktieeksponering pa 33 pct., hvilket er betydeligt under sammen-
ligningsindekset, og derfor er det tilfredsstillende, at afkastet i afdelingen er
hgjere end sammenligningsindekset.

Arsagen til undervaegten af aktier er en vurdering af, at de makrogkonomiske
konjunkturer, der i kvartalet pegede nedad, vil gare det svaert for et aktiemarked,
der i forvejen ikke var billigt.

Vi fastholdt i lgbet af andet kvartal de temaer, som er indarbejdet i portefgljen:
effektiv transport, elektriske biler, faldende renter i USA og Australien samt ud-
valgte enkeltaktiehistorier.

Morningstar Rating™ Y % % K K
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Startdato: 22-03-2013
Fondskode: DK0060442713
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: Sammensat

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 30-06
Seneste kvartal 2,4 % 1,8% 0,6 % Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 7,9
3 arann. 6,2 % 6,0 % 0,2 % Indeks - 12,4 5,5 6,8 3,9 -1,3 9,8
5 ar ann. 6,6 % 6,3% 0,3% Morningstar Kategori™ - 51 2,3 1,8 5,2 -8,4 7,8

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

L 2 ]

. R

7

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre afkast end en traditionel
portefglje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere afde-
lingens midler mellem forskellige investeringsomader og mellem aktier og
obligationer. Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta. Savel aktier som obligationer kan udgere mellem 0 og
100 procent af formuen. Op til 20 procent af formuen kan placeres kon-
tant. Afdelingen kan investere i afledte finansielle instrumenter pa udaek-
ket basis.

Figurer opdateret pr. 31-05-2019

Aktier

Obligationer

Andet

Kontant o. lign.

37,9%
54,7 %
2,3%
5,2%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ———s—— 48,2 %
Sikre statsobligationer m— 235 %
Virksomhedsobligationer m— 17,4 %

Risikable statsobl
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10,9 %
T
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Effektiv varighed 2,9
Lobetid over 10 ar 18,7
Nggletal

Info ratio 0,1
Kurs/Indtjening 11,1
Kurs/Indrevaerdi 1,8
ROE 19,5

Blandt de individuelle investeringsvalg var hgjdespringerne Vestjysk Bank,
der steg mere end 50 pct. Vestjysk Bank slap tidligere pa aret fri af et
skarpet tilsyn, og stigende svinepriser gavnede bankens kunder indenfor
landbruget, hvor banken har vasentlige udlan. De bidrog ogsa positivt til
kursen, at banken blev omtalt som et muligt opkebsmal. Den japanske
spilproducent Nintendo, den tyske softwarevirksomhed SAP, amerikanske
Facebook og den tyske kemiproducent Lanxess steg alle mere end 10 pct.
i kvartalet. Derimod trak jernbaneoperatgren Central Japan Railway, den
danske smykkeproducent Pandora og teknologiselskabet Cognizant Tech
ned. Alle faldt mere end 10 pct.

Der er i lgbet af kvartalet blevet skiftet ud i portefaljen. Anthem, IAC og
Parker Hannifin er nye selskaber i portefgljen. Osram, CVS og WHSmith
blev til gengaeld solgt helt ud af portefgljen. Afdelingen investerer primaert
i selskaber, der ogsa indgar i afdelingerne Maj Invest Value Aktier og Maj
Invest Vaekstaktier. Hertil kommer de tematiske investeringer som navnt
forrige side og sarlige investeringer som Vestjysk Bank ovenfor.

Obligationsportefaljen gav som helhed et afkast pa 1,2 pct. Isaer kredit-
obligationer og statsobligationer fra emerging markets-lande bidrog med
stigninger pa mere end 5 pct. Blandt de sikre obligationer bidrog faldende
amerikanske og australske statsobligationsrenter ogsa positivt til perfor-
mance i andet kvartal.

B 5 storste obligationer og 5 storste aktier

Pr.31-05-2019

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 51% Vestjysk Bank Finans DNK 4,5%
NYK 1'21 jan Realkreditobligationer 4,9 % General Motors Co Cyklisk forbrug USA 2,7%
NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 3,7% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 2,0%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 3,5% Cigna Corp Sundhed USA 1,5%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 2,8% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 1,4%

B Juridisk information

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

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

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

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

Basisafdelingerne er kendetegnet ved, at investor ty-
pisk vil have mindre behov for radgivning end i special-
afdelingerne. Bemark, at afdelingerne ikke er uden ri-
siko, og sarligt i afdelingerne High Income Obligationer
og Makro ma investor forvente betydelige kursudsving.

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere specia-
liserede investeringsstrategier end basisafdelingerne,
og investor vil derfor oftere have behov for individuel
radgivning. Specialafdelingerne betaler formidlingspro-
vision til samarbejdsbankerne (se listen pa side page
34). Specialafdelingerne udbydes desuden i en uno-
teret andelsklasse, der er malrettet medlemmer, som
har en portefgljeplejeaftale med deres pengeinstitut.
De noterede og unoterede andelsklasser investerer pa
praecis samme made. Omkostninger for de unoterede
andelsklasser kan ses pa majinvest.dk/unoterede.

Tabellen viser, at omkostningerne ved at valge Maj In-
vest er lavere end det typiske niveau i branchen gene-
relt malt ved medianen for den tilsvarende kategori i
FinansDanmarks statistikker. Afdelingerne i Maj Invest
tilhgrer dermed den billigste halvdel af sammenligneli-
ge investeringsforeningsafdelinger i Danmark. Afdeling
Kontra er et sarligt produkt, der arbejder pa en anden
made end mere traditionelle, blandede afdelinger som
afdeling Pension. Derfor er omkostningerne vanskelige
at sammenligne med medianen for blandede afdelinger,
som fremgar af tabellen.

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

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

AOP bestar af:

H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

H Afdelingens interne, direkte omkostninger ved handel
med vardipapirer

M Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

Omkostningerne til keb og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstilleeg og ind-
lesningsfradrag. Dog omfattes de omkostninger, som
investor betaler i kurtage til eget pengeinstitut, ikke.
AOP opggres, som om investor kommer til at betale de
maksimale omkostninger ved at kebe og s®lge én gang
i lebet af syv ar. | mange tilfelde vil de reelle kabs- og
salgsomkostninger vare lavere. Hvis investor handler
oftere end hvert syvende ar, vil den realiserede AOP
vaere hgjere end nagletallet for afdelingen viser.

Indirekte handelsomkostninger

Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse inve-
stor om forventede ’indirekte handelsomkostninger’.
Disse er dog ikke omkostninger i traditionel forstand.
De er nemlig ikke en betaling til en modpart for en ser-
viceydelse. De udtrykker forskellen pa kebs- og salgs-
kurser pa bersen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gennem
en investeringsforening eller gennem en passiv ETF. De
forventede indirekte handelsomkostninger er beregnet
som det vagtede spread for alle afdelingens handler af
forskellige typer vardipapirer ganget med vardien af
afdelingens handler. Dette deles med afdelingens gen-
nemsnitlige formue.
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OMKOSTNINGER |

BORSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hajeste Hajeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2019 foreninger omkostninger adm.omk. tilleeg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,26 1,59 0,01 1,16 0,25 0,25
Vaekstaktier 1,35 1,63 0,02 1,22 0,25 0,25
Value Aktier 1,54 1,63 0,02 1,44 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,56 1,63 0,02 1,45 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,69 1,63 0,03 1,54 0,25 0,25
Emerging Markets 2,00 2,04 0,10 1,53 0,75 0,75
Global Sundhed 1,44 1,63 0,03 1,33 0,25 0,25
Kontra 1,55 1,46 0,02 1,49 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,27 0,55 0,02 0,25 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,39 0,92 0,04 0,35 0,10 0,15
High Income Obl. 0,73 0,86 0,11 0,67 0,20 0,25
Pension 0,59 1,46 0,05 0,52 0,15 0,20
Makro 0,83 1,46 0,06 0,74 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 19. februar 2019.
AOP for evrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk. Lebende administrationsomkostninger som defi-
neret i dokumentet Central Investorinformation, der findes pa www.majinvest.dk/ci. Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj
Invest kan ses pa www.majinvest.dk/unoterede.
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OVERSIGT - BORSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR

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 35,7 15,3 31,3 1,3 18,8 -14,6
Vakstaktier” 7,5 4,0 -29,3 30,1 244 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 -12,1
Value Aktier 8,7 -04 -36,2 42,3 25,5 06 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 5,5 -6,5
Value Aktier Akk. - - 14,2 5,3 -6,6
Value Aktier SRI+ - - -
Emerging Markets - - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -12,2
Global Sundhed? - - 23,9 11,3 0,0 11,3 -7,8
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,1
High Income Obl. - - 7,0 0,3 -0,8
Pension 3,3 2,2 79 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,7
Kontra - 1,1 21,7 86 12,3 7,3 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,8 2,2
Makro - - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,5

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Navn @&ndret fra Globale Aktier til Vaekstaktier 13.06.2017.
2) Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

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
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
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 Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Value Aktier SRI+ - - - 0,00
Emerging Markets - 0,70 0,00 0,00 20,70 2,70
Global Sundhed 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,30 13,40
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 Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Udbytterne er angivet i kroner pr. bevis. Hvert enkelt bevis svarer til en nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00 kr. betyder, at du
far 2 kr. pr. bevis. Udbytter udbetales aret efter, normalt i januar eller april. For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede.
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STAMDATA
Fondskode Bgrsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets  DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Danske Obl. DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obl. DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

NAR DU ER KLAR

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

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

B Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre
afdelinger og investeringsforeninger. Historiske
afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige
afkast.

B Fa overblik over skat og de forskel-
lige satser.

Du kan ogsa bestille en papirversion
af materialet. Sa sender vi det med
posten. Ring 33 38 73 33.

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

B Henvend dig i din bank. Medbring eventuelt denne
folder og/eller fondskoderne.
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SAMARBEJDSBANKER

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

Arbejdernes Landsbank
BankNordik

BIL Bank Danmark

Carnegie Bank

Danske Bank

Den Jyske Sparekasse
Djurslands Bank
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter
Fraslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Merkur Andelskasse

Middelfart Sparekasse

Mgns Bank

Nordnet Bank

Nordfyns Bank

Nordjyske Bank

Nykredit Bank
Ringkjebing Landbobank
Saxo Bank

Skjern Bank

Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Sjzlland-Fyn
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til vores hotline. Vi yder ikke radgivning, men svarer gerne pa

spargsmal og giver dig information om produkterne.



-

Tilmeld dig nyhedsbrevet og bliv inviteret til
arrangementer i Maj Invest. x

Nyhedsbrevet er gratis og udsendes 12-20 gange om
aret. Tilmeld dig pa majinvest.dk/nb -
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MA] INVEST DANSKE OBLIGATIONER

MA]J INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Maj Invest Danske Obligationer investerer i danske realkredit- og statsobligationer.
Afdelingen kan ogsa investere op til 25 pct. i kreditobligationer.

Fire ar i treek har afdelingen modtaget Dansk Aktioneerforenings pris for bedste
obligationsafdeling i kategorien lav risiko. Tak for tilliden og anerkendelsen.

Prisen gives trods et beskedent afkast pa 0,2 pct. i 2018, men i en situation med usaedvanligt
lave renter var det nok til at sla konkurrenterne i kategorien.

Ide her ar, hvor renter med lav risiko er nul eller lavere, sa er omkostningerne teet pa at veere
vigtigere end afkastet. Maj Invest Danske Obligationer koster kun det halve af tilsvarende

afdelinger i FinansDanmarks statistikker.

Fa mere information pé 33 38 73 33 eller majinvest.dk/dko

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

www.majinvest.dk - CVR 28 70 59 21 INVE ST




