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SADAN ARBEJDER MAJ INVEST

| 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 kan tilbyde 12
forskellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for hver enkelt afdeling kan tilpasse inve-
steringerne til den aktuelle markedssituation. Pa naste
side findes en kort oversigt over vores afdelinger med
lanceringsar. Pa www.majinvest.dk er de enkelte afde-
linger fyldigt beskrevet.

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. Faler vi os ikke
overbeviste, sa investerer vi ikke.

Vi er langsigtede og forsager at se gennem stgj 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 l&nge, 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 portefgl-
jemanager. Et nagleord er risikostyring. Man kan ikke
undga risici, men man kan styre niveauet. Den vigtige
beslutning er, hvornar man skal age portefaljens risiko,
og hvornar man skal nedbringe den.

Afdelingerne i Maj Invest er bagrsnoterede og kan kebes
gennem alle danske banker. Har du spergsmal, eller gn-
sker du mere information, er du altid velkommen til at
ringe til os pa telefon 33 38 73 00 eller lzese

mere pa www.majinvest.dk.
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Medlemmer

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmag-

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

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

lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE
STAR MORNINGSTAR
RATING™ KATEGORI™
Perfor-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Afkast mance 3ar 5ar
Danske Aktier * Kk 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,3 31,4 198,3 +26,7 -17,0 -10,7
Globale Aktier * ok kK 30,1 24,4 -47 8,2 20,3 8,6 10,1 89,5 +10,9 -2,6 -3,1
Value Aktier * %k Kk Kk 423 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 139,6 +61,1 +26,6 +43,4
Value Aktier Akk. Ikke rated - - - - - - - -3,0 -2,6
Emerging Markets Ikke rated - - - - 1,2 9,7 -11,5 -1,0 -6,8
Global Sundhed Ikke rated - - - - - 23,9 11,3 66,2 +15,4
Danske Obl. * ok k ok Kk 6,3 5,6 6,6 5,9 3,0 4,8 1,4 53,8 +8,5 +5,0 +5,8
Globale Obl. * ke k k 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 59,1 +13,8 +4,0  +11,3
High Income Obl.  Ikke rated - - - - - - - -0,3
Pension * ok Kk Kk 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,4 5,9 71,9 = +8,0 +21,0
Kontra Ikke rated 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,8 9,0 1,9 69,7
Makro Ikke rated - - - - 2,2 13,6 5,8 23,1

Noter: Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) siden start er i forhold til
den enkelte afdelings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Mor-
ningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed har skiftet investeringsomrade i 2013 og har derfor ikke sammenligningstal pa 3 ars sigt.
Afkastet i afdeling Makro er siden lancering d. 22. marts 2013, og afdelingen rates efter 36 maneder. Emerging Markets blev lanceret den 16. december 2013. Afdeling
Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29. juni 2015. Afdeling High Income Obligationer blev lanceret den 4. november 2015.
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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.

KINAS PROBLEMER ER IKKE EN
TRUSSEL

Kinas skonomiske vaekst er gaet markant ned i tempo, og da kinesisk vaekst er
meget ravareintensiv, har dette ogsa ramt de ravareproducerende lande. De sa-
kaldte vaekstlande, der tegnede sig for en stor del af den globale vakst i 00’erne,
er dermed kommet i problemer, og finansmarkederne frygter nu, at opsvinget i
Europa og USA ogsa er truet.

Det er efter vores opfattelse en misforstaelse. Deler man verden op i de ikke-
ravareproducerende, vestlige industrilande (WIC) pa den ene side og resten af
verden (RoW) pa den anden, er det tydeligt, at fremgangen i vakstlandene i hgj
grad skete pa de vestlige industrilandes bekostning. Drevet af Kinas konkur-
rencekraft og de stigende ravarepriser udviklede vaekstlandenes betalingsbalan-
ceoverskud sig i Igbet af 00’erne til et meget betydeligt draen pa efterspargslen
i Vesten. Resten af verdens betalingsbalanceoverskud steg saledes fra O til 3
pct. af de ikke-ravareproducerende, vestlige industrilandes samlede BNP. Efter
finanskrisen er dette dran imidlertid forsvundet igen, i takt med at Kina har tabt
konkurrenceevne, og ravarepriserne er faldet. Det er den egentlige arsag bade
til vaekstlandenes problemer og til opsvinget i de vestlige industrilande. Kinas
problemer er ikke en trussel mod fremgangen i USA og Europa, de er nermere
en forudsatning for den.

Drzen pa de vestlige industrilande* Euro-omradet: skonomiske ubalancer
RoW overskud (% af WIC BNP) % af BNP

Betalingsbalanceoverskud
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lien, Norge og New Zealand. 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Kilde: IMF. Kilder: IHS Global Insigt og ECB.

Markedet opfatter isaer Europa som udsat for at blive trukket med ned af Kina,
og europaisk gkonomi har ogsa vaeret meget svag. Under radarhgjde pa finans-
markederne er der imidlertid sket store fremskridt i retning af at genoprette
balancen og genskabe vakstpotentialet i europaisk gkonomi. Dykket i Kinas og
ravareproducenternes betalingsbalanceoverskud er saledes i hgj grad kommet
Europa til gode, og betalingsbalancen i euroomradet er gaet fra et underskud pa
knap 1,5 pct. af BNP i 2008 til et overskud pa knap 3 pct. nu. | arene 2011-13 blev
denne fremgang imidlertid overtrumfet af et markant fald i den lanefinansierede
efterspargsel, der er svingfaktoren i balancen mellem opsparing og investering
i den private sektor. Den lanefinansierede efterspgrgsel var uholdbart hgj i pe-
rioden op til finanskrisen, og efterlod virksomheder og husholdninger med en
alt for haj geldsaetning. For at rade bod pa dette har man i en lengere periode
haft fokus pa gaeldsnedbringelse. Samlet set gav betalingsbalancen og den lane-
finansierede efterspargsel et fald fra ca. 2 pct. af BNP i 2010 til O pct. i 2012-13.
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Dermed ville det i 2012-13 kraeve et offentligt budget-
underskud pa skensmaessigt ca. 6 pct. af BNP at skabe
makrogkonomisk balance mellem udbud og eftersparg-
sel. Det faktiske budgetunderskud la imidlertid i begge
ar "kun” pa ca. 3 pct., og der var saledes en gkonomisk
ubalance (underefterspgrgsel) pa hele 3 pct. af BNP. Re-
sultatet, stagnation og arbejdslgshed, udeblev derfor
heller ikke. Kombineret er betalingsbalancen og den
lanefinansierede efterspargsel imidlertid steget 4 pct.
relativt til BNP siden da. Det aktuelle budgetunderskud
pa 2 pct. af BNP er derfor nu tilstraekkeligt til at skabe
balance i gkonomien og opfattelsen af, at Europas uba-
lancer er strukturelle og tilsvarende Japans, er saledes
fejlagtig. Ligesa fejlagtig som den samme opfattelse var
det for USA’s vedkommende i 2011, da man troede fuldt
og fast pa den "Ny Normal”.

Noget, der til gengaeld aldrig undslipper markedets ra-
dar, er skuffende PMI-tal fra Kina. Pa trods af nye vakst-
stimulerende tiltag fra de kinesiske myndigheder, har
PMI for industrisektoren skuffet pa det seneste, og det-
te tages af markedet som udtryk for, at vaeksttiltagene
ikke virker. Pa grund af Kinas centrale placering i den
globale supply chain er landets PMI for industrisektoren
imidlertid langt mere korreleret med USA’s eftersparg-
sel efter industrivarer end med den internt kinesiske
ditto. Desvarre er den amerikanske industrikonjunktur
lige nu praeget af en lagerreduktion, og derfor skuffer
den kinesiske industrikonjunktur ogsa, i hvert fald nar
man vurderer den ud fra PMI. Et noget bedre, og ogsa
mere retvisende, indtryk af vaksttiltagenes effekt far

Kina: PMI
Servicesektor Industrisektor
- 52
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49

T T
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Kilde: IHS Global Insigt.

man, nar man ser pa PMI for den kinesiske servicesek-
tor, der er noget bedre korreleret med intern kinesiske
efterspgrgselsforhold.

Afmatningen i Kina giver ofte anledning til bekymring
for en negativ, afsmittende virkning pa opsvinget i de
vestlige industrilande. Denne bekymring er efter Maj In-
vests opfattelse misforstaet. Strukturel overopsparing i
lande som Kina, Japan og Tyskland giver betydelige ma-
krogkonomiske ubalancer, og dermed vakstproblemer,
pa globalt plan. Det er international konkurrenceevne,
der afger fordelingen af disse problemer, og i perioden
frem til 2008 beted Kinas overvaeldende konkurrence-
kraft, at problemerne endte i de vestlige industrilande.
For at opretholde vaeksten, tillod man sa her en kredi-
tekspansion, der ultimativt resulterede i finanskrisen.
Efter krisen er Kinas konkurrencekraft eroderet, og
nu er det Kina, der er presset til kreditekspansion og
lempelig finanspolitik for at opretholde vaksten. De
globale ubalancer bestar, men byrden af dem, vakst-
problemerne, er flyttet fra de vestlige industrilande til
Kina og ravareproducenterne, der voksede pa ryggen af
Kinas fremgang. Ubalancerne i Kina og de ravareprodu-
cerede lande er spejlbilledet af den forbedrede balance
i de vestlige industrilandes gkonomier.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

I USA har vi siden finanskrisen op-
levet en serie af risk off/risk on-epi-
soder, hvor renter og aktiekurser
forst dykkede simultant og senere
ogsa reboundede simultant. Set pa
rentemarkedet markeres begyndel-
sen pa disse episoder af de markan-
te rentefald i slutningen af 2008,
i midten af 2010, samt i foraret
2011. Det er en udbredt opfattelse,
at disse "ro/ro’-episoder var drevet
af Federal Reserves QE-program-
mer, men efter vores opfattelse er
QE kun en lille del af forklaringen.
Under alle omstandigheder er det
veaerd at bemaerke, at rekylet i ren-
ten (risk-on) i alle tre tilfelde skete
kort tid inde i QE-programmerne,
lenge for de var tilendebragt. Det
rokker ved den udbredte opfattelse
af, at ECB’s QE-program sikrer lave
renter i Europa frem til slutningen
af 2016.

Generelt afspejler den lange rente
markedets forventninger til den
korte rente i fremtiden, og vores
"fair value” viser, hvad den lange
rente normalt vil ligge pa givet
markedets forventninger til pen-
gepolitikken. Risk off-perioderne,
hvor renten ligger markant under
fair value, kan opfattes som et nyt
megnster for forventningsdannel-
sen, hvor markedet begynder at
inddiskontere et japansk scenario

US: renten pa en 10-arig statsobligation

med permanent lavvaekst og per-
manent nulrente politik. Tilsva-
rende kan risk-on ses som udtryk
for, at markedet opgiver troen pa
Japan-scenariet igen. De simultane
risk on/risk off-handler pa aktie- og
obligationsmarkedet er udtryk for,
at de to markeder, ikke overrasken-
de, inddiskonterer Japan-scenariet
samtidigt, og sidenhen ogsa opgi-
ver det nogenlunde samtidigt.

Japan-scenariet dannede ogsa bag-
grund for rentefaldet i Europa gen-
nem 2014, og det var dette ren-
tefald, der trak de amerikanske
renter, bade fair value og faktisk,
med ned. Nar renter og aktiekur-
ser alligevel steg i begyndelsen af
2015, var det udtryk for, at mar-
kedet, helt tilsvarende de tidligere
episoder i USA, alligevel begyndte
at komme i tvivl om Japan-scena-
riets relevans for Europa. Pa det
seneste har opbremsningen i Kina
dog atter givet pessimismen vind i
sejlene, men efter vores opfattelse
er frygten for negativ afsmitning
fra Kina ubegrundet.

Forventninger til prissaetningen

Selv efter rentestigning i begyn-
delsen af 2015 afspejler de lange
renter i Europa en situation, hvor
markedet ikke reelt opfatter en nor-
malisering af ECB’s styringsrente
som aktuel inden for nogen rele-

Fair value +/- 30bp

vant tidshorisont. Spagrgsmalet er,
hvor lange obligationsmarkedet
kan holde fast i dette scenarie. De
p.t. lidt svagere nagletal afspejler
en igangvaerende, mindre lagerkor-
rektion, men tages som udtryk for
en negativ afsmitning fra Kina. Pa
den korte bane mindsker det faren
for et yderligere rekyl i de lange
renter. | takt med at den grundlaeg-
gende fremgang i europzisk og
amerikansk gkonomi begynder at
tegne sig tydeligere i nggletallene,
kan det derimod let blive et tema.
Det handler ikke om, at markedet
skal begynde at tro, at ECB er me-
get tat pa at have styringsrenten.
Blot det at markedet begynder at
tro serigst pa, at en normalisering
af styringsrenten vil starte inden
for de naste 2-3 ar, vil vaere udtryk
for, at man har droppet Japan-sce-
nariet, og det vil fa de lange renter
til at kegre yderligere op.

De ekstremt lave obligationsrenter
i Europa og Japan har som navnt
ogsa presset de amerikanske ob-
ligationsrenter ned, og samtidig
undervurderer rentemarkedet efter
vores vurdering potentialet for en
stramning af den pengepolitiske
styringsrente i USA. Samlet kan de
lange renter i USA og Europa der-
for ende med at stige nogenlunde
parallelt.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

% p.a. % p.a.
Fair value +/- 30bp
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Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.

Risk-off
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Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.
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AKTIEMARKEDERNE

Aktuel prissatning

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

Perioden siden finanskrisen har
vaeret praget af en underliggende,
langsigtet bevagelse tilbage mod
den historiske norm for prissatnin-
gen, fair vaerdi, afbrudt af midlerti-
dige tilbageslag. Basalt set handler
det om, at der i kglvandet pa fi-
nanskrisen bredte sig en opfattelse
om en "Ny Normal”, en i perioder
udbredt mistro til, at skonomien
kunne genvinde sin tidligere styr-
ke. En mistro, som kun langsomt er
svundet ind, og som senest har faet
ny nzring af frygten for, at Kinas
og de ravareproducerende landes
problemer skal bremse opsvinget i
USA og Europa. Aktuelt handler S&P
500 saledes pa en prissatning sva-
rende til ca. 90 pct. af fair veerdi.

Prissaetningen af amerikanske ak-
tier er generelt normgivende for

priss@tningen af globale aktier, og
tilsvarende forhold vil saledes nor-
malt gaelde for europaiske, herun-
der danske, aktier. Dog er det vores
vurdering, at europaiske aktier er
blevet relativt hardt ramt af det se-
neste udbrud af pessimisme.

Forventninger til prissaetningen

De p.t. lidt svagere nagletal afspej-
ler en igangvaerende lagerkorrek-
tion, men tages af markedet som
udtryk for en negativ afsmitning fra
Kina. Pa den korte bane begranser
det antageligt potentialet for et re-
kyl pa aktiemarkederne. | takt med

S&P 500: indeks vs. fair value

at den grundlaeggende fremgang i
europaisk og amerikansk gkonomi
begynder at tegne sig tydeligere i
nggletallene, kan kursstigninger
derimod let blive et tema. Eventu-
elle rentestigninger vil dog i givet
fald begraense potentialet for den
fremadrettede stigning i fair veerdi.

Indeks
1600 ~ Fair value
Do. +/- 5%
800 Oktober 1987 crash
400 + /
Stagflation Dot.com boble Finanskrise
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T T T T
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Kilder: IHS Insight og Maj Invest-beregninger.
Bemark at skalaen i figuren er logaritmisk.
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NY AFDELING:

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

I november maned 2015 lancerede
Maj Invest en ny afdeling: Maj In-
vest High Income Obligationer.
Afdelingen investerer fortrinsvis
i hgjtforrentede globale stats- og
virksomhedsobligationer med hgj
risiko, det vi ogsa kalder risikoob-
ligationer.

Investeringsomradet ger afdelin-
gen til et oplagt supplement til de
gvrige obligationsafdelinger for in-
vestorer, der @gnsker hgjere risiko
og starre afkastmuligheder.

Ideen med afdelingen er, at den
skal give medlemmerne en bred
eksponering mod forskellige ty-
per af risikoobligationer, og at der
lgbende sker en allokering af for-
muen mod den type af risikoobli-
gationer, som vi forventer, vil give
det hgjeste afkast. Dermed slipper
man som investor for at kebe og
selge investeringsforeninger med
forskellige typer af risikoobligatio-
ner, alt efter hvad forventningerne
til den ene eller anden type af ob-
ligationer er. Dermed undgar man
som investor en rekke handelsom-
kostninger.

Find mere information

Pa www.majinvest.dk/prospekt
finder du prospekt for afdelingen,
mens dokumentet central investo-
rinformation findes pa www.majin-
vest.dk/ci. Investering er forbundet
med risiko for tab, og Maj Invest
opfordrer til at sege radgivning i
egen bank fgr investering.

Malgruppe: Bade frie midler og
pensionsopsparing.
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| efteraret 2015 afholdte Maj Invest en reekke informations-
mader rundt om i landet med flere end 2.000 interesserede
og sporgelystne gaster.

Hold gje med naeste raekke af informationsmeader, der an-
nonceres i vores nyhedsbrev og pa www.majinvest.dk

Tilmeld dig nyhedsbrevet pa www.majinvest.dk/nb
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Keld Henriksen
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

Keld har mere end 25 ars erfaring
fra den finansielle branche, hvor

han har arbejdet med styring af

specielt danske aktieportefgljer.

Peter, CFA og cand.polit., har

de seneste 13 ar arbejdet

analyse og udvalgelse af danske

med

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast ber altid vurderes pa mindst tre ars sigt, men isoleret set er et kvar-
talsafkast for afdelingen pa 6,7 pct. meget tilfredsstillende, men lavere end det
generelle markedsafkast pa 9,3 pct. for samme periode malt ved sammenlig-
ningsindekset. Med et meget hgjt absolut afkast pa 31,4 pct. for hele 2015 har
afdelingen opnaet et afkast pa linje med markedet som helhed, der i 2015 gav et
afkast pa 30,8 pct. malt ved sammenligningsindekset.

Med stort set lige mange op- og nedjusteringer ma regnskaberne for tredje kvar-
tal for de starre danske virksomheder siges at veere tilfredsstillende med en lille
pil nedad. Isaer de mindre konjunkturafhangige virksomheder klarede sig fint,
mens eksempelvis bankaktier faldt over en bred kam. Kapitalsituationen i ban-
kerne var generelt bedre end ventet, og ser man bort fra landbrug var hensat-
telser til tab narmest nul i kvartalet. Derimod skuffede bade top- og bundlinjen
overalt. Udlansvaeksten er naermest ikke-eksisterende, sa kampen om kunderne
er hard, hvilket saetter marginalerne under pres. Ydermere frygtes det, at Natio-
nalbanken vil fastholde negative indlansrentesatser i en l&engerevarende periode,
sa indlansrentemarginalen pa privatbankkunder er p.t. negativ.

Sa var der mere positivt nyt fra DSV, der lagde et kgbstilbud pa amerikanske
UTi Worldwide Inc. Virksomheden omsatter det halve af DSV, men har lige sa
mange ansatte og er uprofitabel. Opkabet er altsa af vaesentlig sterrelse for DSV
og ligner noget, virksomheden tidligere har haft succes med. Endelig fremlagde
Carlsbergs nye administrerende direktgr en arlig besparelsesplan pa op til 2 mia.
kr., hvoraf halvdelen skal reinvesteres i virksomheden. Samtidig benyttede Carls-
berg lejligheden til at foretage betydelige goodwillnedskrivninger af aktiviteterne
i Rusland og Kina.

Strategien, der er fastholdt siden afdelingens lancering i 2005, fortsattes ufor-
andret med en kgbmandsmassig og pragmatisk tilgang, hvor der kontinuerligt

aktier. afsgges investeringsmuligheder i det danske aktiemarked pa tvars af sektorer,
selskabsstarrelser og -typer. Fokus vil fortsat vaere pa stockpicking frem for valg
baseret pa temaer eller makrogkonomiske forhold. Prisfastsaettelsen af den en-
kelte aktie er en vasentlig parameter, hvor selskaberne vurderes enkeltvis ud fra
en langsigtet fundamental betragtning.
m Afkast
Morningstar Rating™ Yok k Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Danmark
Indeks = 100 200 AV Ao
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005171 F Indeks vso b e
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: OMXCCap ‘
100 W
| | | |
Afkast Fond  Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 2015
ATD 31,4% 30,8%  0,6% Fond -19,8% 26,1 % 35,7 % 15,3% 31,4%
Seneste kvartal 6,7% 93% -2,6% Indeks -19,9% 23,8% 38,3% 17,2% 30,8%
1ar 31,4% 30,8%  0,6% Morningstar Kategori™ -20,2 % 23,0% 38,6 % 18,5% 36,8 %
3 ar ann. 27,1% 285% -1,4%
5 ar ann. 158% 16,0% -0,3%
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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. 30-11-2015
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B 10 storste investeringer

Den vasentligste positive bidragsyder i fjerde kvartal var IC Group, der er en
vasentlig overvagt i afdelingen. Siden administrerende direktgr Mads Ryders
tiltreeden for halvandet ar siden er der sket en markant udvikling i IC Group
med frasalg af Mid Market-divisionen og entydig fokus pa premium-brands,
hvor isaer Peak Performance og Tiger of Sweden i dag tegner verdien i virk-
somheden. Ydermere er supply chain og gennemsigtigheden pa, hvor man
tjener og navnlig ikke tjener penge, markant forbedret. Overvagt i DFDS bi-
drog ogsa positivt til den relative performance. | regnskabet for tredje kvartal
opjusterede DFDS for tredje gang i ar sine forventninger til indtjeningen for
2015. Virksomheden er isar hjulpet af den staerke vakst i engelsk gkonomi.
Derudover overraskede indtjeningen pa Den Engelske Kanal positivt.

Samlet set kom det stgrste negative bidrag fra overvaegt i bankerne Spar
Nord, Jyske Bank og Sydbank, der alle gav kursfald pa omkring 10 pct. efter
skuffende kvartalsregnskaber. Desuden bidrog undervagt i Genmab og H.
Lundbeck negativt.

Absolut set har afdelingen sine starste investeringer i Novo Nordisk, Colop-
last, A.P. Maller-Marsk og DSV, der ved kvartalets udgang hver isaer udgjorde
6-10 pct. af den samlede beholdning. | forhold til sammenligningsindekset
har afdelingen sine starste overvaegte i Matas, DSV, IC Group, Sydbank og
Spar Nord Bank, mens de starste undervaegte findes i Danske Bank, H. Lund-
beck, Chr. Hansen Holding, Genmab samt Kgbenhavns Lufthavne.

Pr.30-11-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 9,9% Vestas Wind Systems Industri DNK 4,9%
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 7,4% ISS A/S Industri DNK 4,7 %
Danske Bank Finans DNK 5,6 % Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,7 %
A P Mgller - Marsk A Industri DNK 5,2% DSV A/S Industri DNK 4,5%
Coloplast A/S Sundhed DNK 5,0 % Jyske Bank A/S Finans DNK 4,3 %

B Juridisk information

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

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

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

Aktiechef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Aktier.

Henrik er uddannet cand.merc. i
regnskab og finansiering og har
mere end 25 ars erfaring med
radgivning om forvaltning af aktie-
portefeljer og aktieanalyse.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 7,6 pct. Afkastet er i absolut
forstand meget tilfredsstillende, men lidt lavere end den generelle udvikling malt
ved sammenligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til kroner steg 8,6 pct.
Afkastet bar ses over en periode pa mindst tre ar. Siden etableringen i december
2005 har afdelingen givet et afkast, der er hhv. 10,9 og 35,3 procentpoint bedre
end sammenligningsindekset og afdelingens Morningstar Kategori™.

| fjerde kvartal blev den negative stemning fra tredje kvartal aflgst af en betydelig
positiv udvikling pa de internationale aktiemarkeder. Bekymringen over den
aftagende vakst i Kina tradte i baggrunden, og darlige arbejdslgshedstal i USA
fik markedet til positivt at fokusere pa, at den amerikanske centralbank (Fed)
ville opretholde sin nulrentepolitik. Trods dette fortsatte dollarkursen med at
stige gennem kvartalet, isar i november maned, hvilket dannede baggrund for
fortsatte aktiekursstigninger malt i kroner.

| begyndelsen af december meldte Den Europaiske Centralbank ud, at den ikke
ville lempe pengepolitikken sa meget som markedet ventede, hvilket fgrte til en
styrkelse af euro over for dollar op til det efterfglgende rentemade i Fed, hvor
Fed havede styringsrenten for fgrste gang i mange ar. Gennem hele kvartalet
faldt olieprisen, og det fik isaer rentespandet pa obligationsudstedelser fra
amerikanske energiselskaber til at udvide sig ret kraftigt. | kombination med
generelt svagere end ventede makrogkonomiske nggletal var det med til at skabe
en negativ stemning og udvikling gennem anden halvdel af kvartalet.

Hvad angar regnskabssasonen var den relativt blandet, da der bortset fra gode
regnskaber fra en raekke af de starste teknologiselskaber, blev meldt forsigtigt ud
om fremtiden med baggrund i usikkerheden om isar Kina. Selv om udviklingen vil
kunne pavirke udvalgte virksomheders indtjening negativt, udvikler gkonomierne
sig fortsat fornuftigt i de udviklede lande. Da aktiemarkedernes prisfastsaettelse
samtidig er attraktiv, i forhold til de lave renter pa obligationer, opretholdes en
positiv holdning til aktiemarkedet ved indgangen til 2016.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

K%k k

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks =100 180 | ',f'l*‘,n‘h’fm,"‘t&‘,,,, i
Startdato: 16-12-2005 Fond 4 !
. - Indeks N Al
Fondskode: DK0060005254
Udbyttetype: Udbyttebetalende A
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter AV e r """""""""""
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 2015
ATD 101% 10,7%  -0,6% Fond -4,7% 8,3% 20,1 % 8,6 % 10,1%
Seneste kvartal 7,6 % 8,6 % -1,0% Indeks -2,6% 14,5% 21,2% 19,3% 10,7 %
1ar 10,1% 10,7% -0,6 % Morningstar Kategori™ -8,1% 12,7 % 17,5% 15,0 % 9,3%
3 arann. 13,0% 17,0% -4,0%
5 ar ann. 83% 123% -4,0%
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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 o

g pensionsmidler.

Investeringshorisont:

Anbefalet minimu

B Investerin

m 3ar.

gsvalg

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

Figurer opdateret
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De fleste af afdelingens investeringer viste en positiv udvikling gennem
kvartalet. Det var afdelingens investeringer inden for de konjunkturfal-
somme omrader som teknologi og varigt forbrug, der bidrog mest posi-
tivt, bl.a. tyske SAP og amerikanske Microsoft inden for teknologi og de
to japanske selskaber Isuzu Motors (lastbiler mv.) og Honda Motors (per-
sonbiler og motorcykler) inden for varigt forbrug. Herudover bidrog ogsa
amerikanske Owens Corning (isolerende byggematerialer) og amerikanske
Monsanto, der salger produkter til landbrugssektoren, betydeligt positivt.

| lgbet af kvartalet blev der nyinvesteret i den svenske lastvognsproducent
Volvo, den kinesiske producent af pc’er og mobiltelefoner Lenovo og den
amerikanske outletkade TJX.

Aktiemarkederne var mod kvartalets slutning og i begyndelsen af 2016 prze-
get af fornyet usikkerhed og nervesitet, ikke mindst pga. uro pa det kinesiske
aktie- og valutamarked. Selv om konsekvensen for de internationale finans-
markeder pa sadanne tidspunkter er gget usikkerhed, er holdningen til den
underliggende gkonomiske udvikling i de udviklede gkonomier uforandret
positiv ligesom prisfastsaettelsen af flere af de konjunkturfalsomme sektorer

Nggletal
Info ratio -0.9 er attraktiv. Pa den baggrund opretholdes overvagte inden for bl.a. teknologi
EE:?::::@:E. 1?:; og industri, mens der pa regionsniveau opretholdes en overvagt af euro-
ROE 17,0 paiske frem for amerikanske aktier. P4 regionsniveau vurderes isar Europa
og til dels Japan som attraktive regioner med potentiale for attraktive afkast
pga. sgede indtjeningsforventninger og forbedret aktionarvenlighed. Trods
B 10 storste investeringer betydelige kursfald forbliver holdningen til emerging markets afventende.
Pr.30-11-2015
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Microsoft Corp Teknologi USA 3,0% Oracle Teknologi USA 2,8%
American International Group Finans USA 3,0% Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,8%
Honda Motor Co Cyklisk forbrug JPN 2,9% Cisco Systems Inc Teknologi USA 2,8%
Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 2,9% Owens Corning Materialer USA 2,8%
Comerica Finans USA 2,8% EMC Corp / Mass Teknologi USA 2,7%

B Juridisk i

nformation

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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Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

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

Kurt er uddannet cand.polit. Han
har 17 ars erfaring med investe-
ring og har gennem alle arene haft
stor fokus pa valueinvesteringer.
Ulrik er uddannet cand.merc. og
har 14 ars erfaring med aktieana-
lyse og valueinvestering.

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 5,3 pct. Afkastet er i absolut
forstand meget tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 8,6
pct. For 2015 som helhed gav Maj Invest Value Aktier et afkast pa 14,9 pct., mens
sammenligningsindekset steg 10,7 pct.

Aktiemarkederne bgd pa en meget positiv udvikling i kvartalet som falge af de
positive negletal fra iser USA og gode kvartalsregn-skaber over en bred kam.
Kvartalets bedste aktiemarked var det japanske, der steg med ca. 10 pct. malt i
lokal valuta, men med over 11 pct. omregnet til danske kroner. Derudover nad
investorer godt af stigningerne i USA, hvor aktierne steg med over 10 malt i
kroner. Europa kvitterede med et noget lavere afkast pa blot ca. 5 pct., hvilket
isoleret set stadig er et hgjt afkast for et enkelt kvartal. Det laveste afkast kom fra
emerging markets-aktierne der la fladt malt i dollar, og det samlede afkast for en
dansk investor pa 3 pct. kan derfor tilskrives en stigende dollarkurs.

Udover de stigende aktiemarkeder og opsvinget i USA var udviklingen pa oliemar-
kedet et tilbagevendende tema pa de finansielle markeder. Den tilspidsede kon-
flikt i Syrien og dens afsmittende effekt pa nabolandene Saudi Arabien og Iran
bar braende til balet, men olien holdte sig stgt faldende som falge af Saudi Ara-
biens massive udpumpning af olie. Olieprisfaldet er en positiv stimulans for isar
USA der har et stort olieforbug pr. capita. Opsvinget var i kvartalet sa staerkt, at
den amerikanske centralbank i december valgte at have renterne for fgrste gang
i ni ar. Det skal ses som et positivt tegn, og markederne kvitterede ogsa positivt.

Afdelingen har en betydelig andel af investeringer i USA, en eksponering som
forretningsmaessigt er lavere eftersom dele af omsatningen og indtjeningen lig-
ger uden for Nordamerika. Pa den korte bane vil afkastet fortsat veere pavirket
af udsving i dollar over for andre landes valutaer, selvom denne effekt over tid
stort set neutral.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

K %k kk

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 200
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DKO060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast
ATD 149% 10,7%  42% Fond
Seneste kvartal 5,3% 8,6 % -3,3% Indeks
1ar 149% 10,7% 4,2 % Morningstar Kategori™ -8,1% 12,7 %
3 ar ann. 20,2% 17,0% 32%
5 ar ann. 143% 12,3% 2,1%
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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 grundlaggende 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
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Afdelingens bedste aktier i kvartalet var den amerikanske softwareprodu-
cent Microsoft, der oven pa gode resultater steg med 30 pct. Derudover
ngd afdelingen godt af stigninger i den tyske jetmotorproducent MTU Aero
Engines og det japanske boligudviklingsselskab Daito Trust Construction
Corp, der begge steg i omegnen af 20 pct.

Blandt de investeringer, der bidrog negativt, kan man entydigt pege pa
afdelingens position i Advance Autoparts, som faldt med 20 pct. Dette skal
ses i lyset af, at afdelingen har tjent mere end 170 pct. pa aktien, siden den
blev erhvervet i 2012. Derudover var der negativt bidrag fra det britiske
industriselskab Meggitt Plc., der faldt med godt 20 pct. oven pa et mindre
godt regnskab.

Udover mindre tilpasninger af portefaljen var der ikke nogen omlagninger
i portefgljen i kvartalet.

Markedet virkede ved indgangen til 2016 attraktivt, isar set i relation til
alternative aktivklasser.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.30-11-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
American International Group Finans USA 79% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 4,4 %
Union Pacific Corp Industri USA 5,3% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 4,4 %
United Tech. Corp Industri USA 51% Microsoft Corp Teknologi USA 4,3%
Taiwan Semiconductor Teknologi TWN 4,8% IBM Teknologi USA 4.2 %
Autozone Cyklisk forbrug USA 4,8% Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 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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Pascal Pierre Lasnier
Aktiechef

Lars Remer Serensen
Co-portefeljemanager

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

Pascal har 24 ars erfaring med
investeringer og aktieudvalgelse
inden for globale aktier, og Lars
har mere end 25 ars erfaring med
investeringer i emerging markets.

B Afkast

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 11,6 pct. Afkastet er meget
tilfredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til danske kroner havde
et afkast pa 2,8 pct. For 2015 som helhed har afdelingen givet et afkast pa-11,5
pct., hvor sammenligningsindekset gav -5,8 pct. Som altid bar afkastet ses over
en periode pa minimum tre ar, der er den korteste anbefalede investeringshori-
sont.

Efter massive fald i emerging markets-aktier i tredje kvartal, begyndte fjerde
kvartal med pane stigninger, isar i Indonesien og Kina hvor afdelingen er over-
vagtet, og i Korea, hvor afdelingen er undervagtet. Den efter vores vurdering
overdrevne frygt for udviklingen i Kina, herunder frygten for store devalueringer
af den kinesiske valuta efter @ndringen af Kinas valutakurspolitik, har forelgbig
vaeret ubegrundet. Som resultat steg afdelingens kinesiske aktier markant i fjer-
de kvartal og i gennemsnit vaesentligt mere end sammenligningsindekset. Som
felge af at afdelingen kun investerer i kvalitetsaktier i hgjvaekstsektorer i "det nye
Kina”, steg afdelingens kinesiske aktieportefalje vaesentligt mere end MSCI Kina i
fjerde kvartal. Vi fastholder vores vaekstorienterede strategi i Kina.

Indonesien kom ud af fjerde kvartal som det absolut bedst performende marked
og steg mere end 23 pct. i danske kroner som falge af bedre handelstal, faldende
inflation og flere udenlandske investeringer. Afdelingen er overvaegtet med 8 pct.
i Indonesien. Ace Hardware, afdelingens sta@rste investering i Indonesien, steg
over 65 pct. malt i danske kroner i fjerde kvartal.

Kvartalet bed igen pa store fald i ravareafhangige lande som Rusland, Sydafrika,
Colombia, Brasilien og UAE, der faldt mellem 6-15 pct. i kvartalet. Ogsa lande
som Polen, Graekenland og Tjekkiet sa tilsvarende fald. Afdelingen er staerkt un-
dervaegtet i disse lande.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Nye Markeder

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 Fond
Fondskode: DK0060522316 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR EUR
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast
ATD 1,5%  58% -5,7% Fond
Seneste kvartal 11,6 % 2,8% 8,8% Indeks
1ar -11,5% -5,8% 5,7% Morningstar Kategori™ 10,5 % -4,5%

3 arann. - - _

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2015

Top 10 Lande

Kina
Indonesien
Filippinerne
Hong Kong
Sydkorea
Brasilien
Sydafrika
Indien
Makedonien
Taiwan

[ 33,5 %
p— 12,0 %

p— 10,2 %

8,8 %
6,3 %
57 %
5,6 %
5.5 %
3.3 %
= 2,9 %

T

0% 10% 20% 30%  40%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug
Finans

[ 32,0 %
—— 22,7 %

De store fald i emerging markets-aktier i tredje kvartal med store kursfald
uafhangigt af, hvor godt de enkelte selskaber klarede sig operationelt,
skabte mulighed for en del omlaegninger i fjerde kvartal. Portefaljen er
blevet koncentreret til selskaber, som operationelt performer godt og har
gode vaekstmuligheder. Vi ggede vagten i Indonesien, idet vi finder, at re-
geringens politik skaber gode vaekstmuligheder i flere sektorer. Afdelingen
har fortsat ikke investeringer i ravareaktier.

Vi ggede desuden vagten i vaekstomrader i "det nye Kina”, is@r inden
for miljg- og vandrensning, forsikring og sundhed, samt i serligt staerke
teknologiaktier, der har en stor konkurrencemassig fordel. Afdelingen
vil fortsat vaere nulvaegtet i sektorer i "det gamle Kina” sasom materialer,
energi, kapitalgoder, telefoni og statsbanker.

Teknologi [ 5,7 %
Sundhed 13,2 %
Industri j— 0,6 % : . . X X
Forbrugsvarer 3,4 % | fjerde kvartal steg afdelingens to brasilianske investeringer mere end 30
Ejend =34% ol - .
Jendomme AT — pct. malt i danske kroner og outperformede det brasilianske indeks. Ved
0% 10% 20% 30% 40%
kvartalets udgang var vi fortsat meget negative pa Brasiliens gkonomi og
politiske klima. Vi anvendte stigningerne i vores to aktier til at reducere
Nagletal . - . . s . .
info ratio - vagten i Brasilien. Ligeledes var vi bekymrede over udviklingen i Tyrkiet,
Kurs/Indtjening 15,6 hvorfor vi solgte helt ud her.
Kurs/Indrevaerdi 2,5
ROE 18,4
Indiske aktier var i slutningen af kvartalet meget dyre, isar set i lyset af
hvor darligt prasident Modi tilsyneladende klarer sig. Afdelingen forbliver
undervagtet i Indien.
B 10 storste investeringer
Pr. 30-11-2015
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
GT Capital Holdings Inc Cyklisk forbrug PHL 7,1% Lenovo Group Ltd Teknologi CHN 4,8%
AlA Group Ltd Finans HKG 5,6 % Axis Bank Ltd Finans IND 4,4 %
Sinopharm Group Co Ltd Sundhed CHN 51% Bank Rakyat Indonesia Persero Finans IDN 4,1 %
Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 5,0% Ace Hardware Indonesia Thk PT Cyklisk forbrug IDN 3,8%
China Everbright International Industri CHN 5,0% 1-SENS Inc Sundhed KOR 3,5%

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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Henrik Ekman
Aktiechef

Jacob Sandbak
Portefgljemanager

Henrik og Jacob er ansvarlige for
Maj Invest Global Sundhed.

Henrik har mere end 25 ars
erfaring med radgivning om
forvaltning af aktieportefaljer og
aktieanalyse. Jacob har mere end
8 ars analyse- og investeringserfa-
ring, sarligt inden for omraderne,
industri, sundhed og miljg.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 8,9 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende og lidt bedre end den generelle udvikling malt ved sammenlig-
ningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 8,6 pct. Afde-
lingens afkast bar dog som altid ses over minimum tre ar. Afkastet for hele 2015
blev 11,3 pct., mens sammenligningsindekset steg 10,7 pct.

Selv aktiemarkederne generelt udviste store stigninger i starten af kvartalet, sa
var stigningerne i afdelingen i oktober lavere som falge af efterdgnningerne fra
tredje kvartal, hvor bade sundhedssektoren og de transporteksponerede selska-
ber blev ramt af frygt for @get priskontrol pa medicin i USA henholdsvis falgevirk-
ningerne af dieselskandalen i VW. Knapt sa store generelle markedsstigninger i
lebet af november og @get usikkerhed og kursfald mod kvartalets slutning ramte
til gengaeld ikke afdelingen sa hardt, da der bl.a. blev indgaet en ny global klima-
aftale i Paris, COP21, og en flerarig aftale om statte af bade sol- og vindenergi i
USA. Begge aftaler forventes at understgtte flere af portefgljeselskabernes ind-
tjening.

Tilsvarende endte investeringerne indenfor sundhedsomradet med at udvise
store stigninger, efter tidligere at vare negativt pavirket af kommentarer fra Hil-
lary Clinton i forbindelse med den amerikanske valgkamp. | lgbet af 2016 vil
der formentlig igen opsta usikkerhed om medicinpriserne i USA frem mod prz-
sidentvalget i november, men det er stadig vurderingen, at den reelle effekt pa
selskabernes indtjening kan vise sig at blive relativ begranset.

Den del af Afdelingen, der er eksponeret mod milje- og klimaomradet samt
energi- og ressourceeffektivitet, og som udgjorde den mindste del af portefaljen
ved indgangen til kvartalet, har generelt haft det svaert i 2015. De fundamentale
forhold for selskaberne er dog ikke blevet darligere, snarere tvartimod. Da var-
diansattelsen relativt til sundhedspleje desuden er blevet mere attraktiv, blev
eksponeringen mod omradet @get i slutningen af kvartalet til at udgere hoved-
parten af portefaljen.

Morningstar Rating™
Sektor - Sundhed, Aktier

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 150
Startdato: 10-11-2008 Fond 140
Fondskode: DK0060157196 ¥ Indeks 130
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 110

100 Py =g

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast
ATD 13% 10,7%  0,6% Fond
Seneste kvartal 8,9% 8,6 % 0,3% Indeks
1ar 11,3%  10,7% 0,6 % Morningstar Kategori™

3 arann. - -

5 ar ann. - -
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B Investeringsomrade

[T 213 [ 4 s [N 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. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2015

Top 10 Lande

| kvartalet blev afkastet positivt pavirket af investeringerne i iser Mylan
(kopimedicin), Elekta (stralebehandling), Lonza (producent af medicinal-

71,5%

produkter) og Agilent (diagnostik), som steg med hhv. 38,0 pct., 28,4 pct.
24,3 pct. og 25,5 pct. Omvendt blev afkastet negativt pavirket af selska-
berne Wabtec (togvogne m.m.), Union Pacific (jernbanetransport) og Cum-
mins (energieffektive motorer til lastbiler) som faldt med hhv. 16,9 pct.,
8,5 pct. og 15,9 pct. malt i kroner.

USA

Schweiz =75%
Danmark m57%
Frankrig m42%
Storbritannien (UK) 4,0 %
Tyskland p2,4%
Sverige p2,0%
Holland 11,6%

Kina 1,1%

T T

Sektorfordeling for aktier

T T
0% 20% 40% 60% 80%

Som fglge af den relative prisfastsattelse, de generelt faldende omkost-
ninger ved fremstilling af alternativ energi samt diverse politiske tiltag,
blev der sidst i kvartalet ®@ndret pa vaegtfordelingen i portefgljen. Ved ud-

i/lua::::?er 10,1 % e gangen af kvartalet udgjorde milje- og klimaselskaber samt selskaber in-

?:k‘:is:l:iforbmg _-46’}9%% denfor energi- og ressourceeffektivitet ca. 65 pct. af portefaljen, fordelt pa

Forsyning L 25 selskaber, og sundhedspleje udgjorde 35 pct. fordelt pa 15 selskaber.

0% 20% 40% 60% 80% Vagten af flere af de eksisterende selskaber i portefgljen blev gget, sam-

tidig med at der blev investeret i nye selskaber. Det galder bl.a. inden for

Nﬂg'efa' vind- og solenergi og omradet for energi- og ressourceeffektivitet.

Kursfintring 206

E;E“”dre"a*'d‘ ];:g Afdelingen fastholder strategien om en eksponering mod en raekke staerke
globale trends: en voksende sundhedskraevende &ldrebefolkning i de fle-
ste udviklede lande, den generelle vaekst i levestandarden globalt samt
stigende efterspergsel pa energi og energieffektive lasninger.

B 10 storste investeringer

Pr. 30-11-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 3,8% Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 3,0%

Mylan NV Sundhed USA 3,5% Owens Corning Materialer USA 2,9%

Allergan Plc Sundhed USA 3,3% Novartis Sundhed CHE 2,8%

Johnson & Johnson Sundhed USA 3,1% Express Scripts Holding Co Sundhed USA 2,8%

Gilead Science Sundhed USA 3,0% United Health Group Sundhed USA 2,8%

B Juridisk information

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

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

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer.

Gustav har 13 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 0,9 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ar, der gav 0,0 pct. i samme periode. For aret 2015 blev afkastet 1,4
pct., hvilket skal ses i forhold til sammenligningsindekset, der steg 0,0 pct.

Isoleret set er kvartalets resultat tilfredsstillende i lyset af det lave renteniveau
og et dansk obligationsmarked, der har haft en svaer periode siden rentestignin-
gerne i foraret og forsommeren. Dog ber afdelingens afkast altid ses over en
periode pa minimum tre ar.

Arets sidste kvartal bad pa en noget mere fredsommelig udvikling i det danske
obligationsmarked i forhold til de store renteudsving, vi sa i ferste halvar. De
lengere obligationsrenter var i store treek uaendrede i kvartalet, mens renterne
pa obligationer med kortere lgbetider, iser danske statsobligationer, med en
lgbetid pa op til fem ar faldt en smule i kvartalet. Det var ikke sa overraskende
set med vores gjne og kom i forleengelse af de rentestigninger, vi sa i netop dette
segment i lgbet af tredje kvartal. Vi beskrev denne udvikling i kvartalsrapporten
for tredje kvartal, hvor vi argumenterede for, at rentestigningerne i de kortere
obligationsrenter havde taget lidt overhand i tredje kvartal og sa en gget sand-
synlighed for, at renterne kunne falde tilbage i fjerde kvartal.

Den mest interessante begivenhed i fjerde kvartal var Den Europaiske Central-
banks rentenedsattelse pa 0,1 procentpoint i december og en udvidelse af op-
kebsprogrammet med seks maneder. Markedet havde habet pa mere og blev
skuffet. Det betad, at renterne steg lidt. PA den hjemlige front valgte National-
banken at fastholde sin rente uaendret. | december sa det ud til, at kronen blev
svaekket yderligere i forhold til euro, og tidspunktet for, hvornar Nationalbanken
haever renten og mindsker den danske underrente til ECB, er kommet meget
narmere.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK @vrige

K %k kk

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005098 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 2015
ATD 1,4% 0,0 % 1,4% Fond 6,6 % 5,9% 2,9% 4,8% 1,4%
Seneste kvartal 0,9% 0,0% 0,9% Indeks 8,7% 3,4% -1,5% 5,9% 0,0%
1ar 1,4% 0,0 % 1,4% Morningstar Kategori™ 7,6 % 4,6 % -0,3% 5,4 % -0,8 %
3 arann. 3,0% 1,4% 1,6 %
5 ar ann. 43% 3,2% 1,1%
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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. 30-11-2015

Fordeling pa typer

Realkreditobligationer ——— 64,1 %
@vrige/kredit 18,2 %

Kontant & obl. < 1ar s 15,7 %

Stats/offentlige obl... m 2,1 %

T T T T
0% 20%  40%  60%  80%

Obligationsstil
Effektiv rente %
Modificeret varighed 3,7

Lebetid (% obl.)

1til 3 ar [—— ] 5,3 %
3til5ar j—— 11,8 %

5 til 7 &r = 2,3 %

7t 10 &r — 4,4 %

10 til 15 ar j— 81 %

15 til 20 ar —— ] 8 4 %

20 til 30 &r —— 16,2 %

Over 30 ar 23,4 %

T T T T T
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B 10 storste investeringer

Generelt klarede afdelingen sig pant i fjerde kvartal. Stort set alle obligati-
onerne i portefeljen bidrog positivt til afkastet, og savel statsobligationer,
realkreditobligationer og kreditobligationer gav et afkast pa 0,8 pct. eller
mere i kvartalet. Den enkeltobligation, der gav det hgjeste afkast i fjerde
kvartal var en 11-arig obligation fra European Investment Bank, EIB, som
har ligget i portefgljen et par ar. EIB gav et frivilligt tilbagekabstilbud til ob-
ligationsejerne, som vi valgte at acceptere. Det betad, at obligationen blev
solgt ca. fire kurspoint hgjere, end den var opgjort til inden kabstilbuddet.

Vi reducerede i lgbet af fjerde kvartal varigheden i portefgljen fra ca. fire ar
til ca. tre ar. Vi valgte at reducere varigheden i portefaljen fgr ECB’s rente-
meade i begyndelsen af december. Markedsprissatningen forud for madet
var ekstrem, da der var indregnet en stor lempelse fra ECB, og vi sa en
betydelig risiko for, at markedet kunne blive skuffet. Oven pa ECB-madet
steg renterne pant for efterfglgende at falde lidt tilbage igen. Vi er dog
mere komfortable med at have en lidt lavere varighed i afdelingen, da vi
fremadrettet ser en starre risiko for, at renterne kommer til at stige i 2016.
Nationalbanken kommer formentlig til at have renterne og mindske den
danske underrrente i forhold til euroomradet i lgbet af 2016.

Pr.30-11-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Type Valuta Vagt
2 NDA 2 SDRO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 5,8% 2.5 BRF ESDO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 3,5%
VAR DLR B SDO 2018 10 Realkreditobligationer DKK 53% Var. TOPDANMARK FORSIKRIN 2019 @vrige/kredit DKK 32%

2.5 NYK E SDO 2047 ALM
0.5 RD S SDRO 2027 ALM
1 BRF E SDO 2032 ALM

B Juridisk information

Realkreditobligationer DKK 5,2%
Realkreditobligationer DKK 5,1%
Realkreditobligationer DKK 4,2 %

1.5 RD S SDRO 2032 ALM
1 RD S SDRO 2032 ALM
1 BRF ESDO X 2019 Apr

Realkreditobligationer DKK 3,2%
Realkreditobligationer DKK 2,8%
Realkreditobligationer DKK 2,8%

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

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

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



22 B GLOBALE OBLIGATIONER

Peter Mosbak

ClO, obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer.

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 1,5 pct., hvilket er meget til-
fredsstillende og bedre end sammenligningsindekset EFFAS 1-10 ar, der gav et
afkast pa 0,0 pct. Afkastet for hele 2015 blev 3,0 pct., mens sammenligningsin-
dekset steg 0,0 pct.

Ved udgangen af fjerde kvartal kunne afdeling Globale Obligationer fejre 10-ars-
dag. Siden lanceringen har afdelingen givet et afkast pa 59 pct. Det er 14 pro-
centpoint mere end sammenligningsindekset. Derudover har afdelingen klaret
sig bedre end gennemsnittet i den sammenlignelige Morningstar Kategori™ hvert
eneste ar siden lanceringen med i gennemsnit 1,5 procentpoint.

Markedet var i fjerde kvartal igen drevet af centralbankerne og forventninger til,
hvordan de vil opfare sig. Den Europaiske Centralbank har laenge indikeret, at de
ville lempe pengepolitikken, men endte med at skuffe markederne i begyndelsen
af december. Det betgd stigende renter samt faldende aktier og kreditobligatio-
ner. Den amerikanske centralbank haevede renten fra 0,00 til 0,25 pct. Bankens
udmeldinger i forbindelse med rentestigningen var sa forsigtige, at de endte
med at tale de lange amerikanske renter ned. Pa de finansielle markeder er der
betydelig skepsis om, hvorvidt markederne kan klare sig uden support fra cen-
tralbankerne. Prissaetningen af risikoobligationer var ved udgangen af kvartalet
mere attraktiv, end den har vaeret leenge. Derfor var der ved udgangen af fjerde
kvartal mere at sta imod med.

Et af de omrader, som begyndte at se attraktivt ud ved kvartalets udgang, var
amerikanske high yield-obligationer. Det er ikke en aktivklasse, vi tidligere har
vaeret aktive i, men noget vi vil bruge de kommende maneder pa at analysere
med henblik pa at investere en mindre del af formuen i nogle udvalgte af de
bedre selskaber. Generelt var det ved indgangen til 2016 vores vurdering, at
man blev betalt betydeligt bedre i det amerikanske obligationsmarked, end man
gjorde i Europa. Det gjaldt bade statsobligationer, investment grade-obligationer
og high yield-obligationer. Ulempen er, at det er forholdsvis dyrt at afdaekke
valutaeksponeringen, og med den kraftige styrkelse af dollar er vi ikke lengere
komfortable med at have stgrre ikke afdekkede positioner i dollar.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

K %k kk

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060004950 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast
ATD 30 0,0%  3,0% Fond
Seneste kvartal 1,5% 0,0% 1,5% Indeks
1ar 3,0% 0,0% 3,0% Morningstar Kategori™ 7,7% -0,1% 5,8% 0,8%
3 ar ann. 32% 1,4 % 1,8%
5 ar ann. 4,8% 3,2% 1,6 %
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B Investeringsomrade

T s 5]

7] Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast valuta. Det betyder, at afdelingen kan investere i emerging markets-obli-
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

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. 30-11-2015

Fordeling pa typer

63,7 %
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B 10 storste investeringer

Afdelingen klarede sig godt i fjerde kvartal med et afkast pa 1,4 pct. End-
videre var der naermest medvind til alle fire aktivklasser, afdelingen inve-
sterer i. Renten pa lange, sikre statsobligationer og realkreditobligationer
faldt i lgbet af kvartalet. Realkreditobligationerne, som ved udgangen af
fjerde kvartal udgjorde ca. 65 pct. mod ca. 71 pct. ved udgangen af tredje
kvartal, klarede sig fornuftigt i fjerde kvartal med et afkast pa ca. 0,8 pct.
Ydermere blev euro, og dermed danske kroner, svaekket mod dollar, hvil-
ket ogsa bidrog positivt til afkastet i kvartalet.

Det bedste afkast pa afdelingens obligationer kom fra de risikable stats-
obligationer, som samlet gav et afkast pa over 6 pct. i fjerde kvartal. Isaer
afdelingens indonesiske obligationer gjorde det fremragende med afkast
mellem 12 og 15 pct. Vi fordoblede afdelingens eksponering mod indo-
nesiske obligationer primo oktober, og timingen i det var rigtig god. De
indonesiske obligationer nad godt af dels en styrket indonesisk rupiah og
dels et pant rentefald. Kreditobligationer gjorde det godt med afkast pa
ca. 2,5 pct. i kvartalet.

Andelen af realkreditobligationer blev mindsket i Igbet af kvartalet pa be-
kostning af kreditobligationer, som blev gget fra ca. 14 pct. ved udgangen
af tredje kvartal til knap 20 pct. ved arets udgang. Det skyldes, at kreditob-
ligationer i efteraret blev billigere.

Pr.30-11-2015

Navn Type Valuta Veagt Navn Type Valuta Vagt
VAR DLR B SDO 2018 10 Realkreditobligationer DKK 5,6 % VAR NYK G RO2L X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 3,3%
2.5 RD S SDO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 4,3% VAR RD T SDRO X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 3,1%
2 NDA 2 SDRO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 4,1 % 3 Skandinaviska Ens 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK 2,8%
2 Nordea Hypotek AB 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK 4,0 % 1 RD S SDRO 2032 ALM Realkreditobligationer DKK 2,7%
2 DLR B SDO X 2018 Apr Realkreditobligationer DKK 3,8% 2.5 NYK E SDO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 2,6 %

B Juridisk information

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

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

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 3,7 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende. For hele 2015 har afdelingen givet et afkast pa 5,9 pct., hvilket er 3,3 pro-
centpoint bedre end gennemsnittet for afdelingens Morningstar Kategori™.

Vi har i fjerde kvartal fastholdt en aktieandel pa mellem 40 og 45 pct. Dermed lig-
ger afdelingen stadig i den hgje ende af intervallet for aktieeksponering pa mellem
25 0g 49 pct. Aktieandelen har varet nogenlunde uandret i mere end to ar.

P4 obligationsmarkederne foregik der stadig ved kvartalets udgang en opdeling
mellem de obligationer, som er del af et opkesbsprogram (europaiske stats- og
realkreditobligationer) og sa alle de gvrige obligationer. Efter vores vurdering bli-

radgivning. ver renterne holdt kunstigt lave pa europaiske obligationer. Maske er det muligt
at opretholde den situation leenge, men det ger ikke obligationerne til attraktive
investeringer pa lengere sigt. | kontrast til dette var der gennem fjerde kvartal
betydelige udvidelser i kreditspand for mange high yield-obligationer, mens f.eks.
danske realkreditobligationer stadig handlede med relativt hagje kreditspand. En
del obligationer blev mod slutningen af kvartalet attraktivt prissat. Det forekom-
mer usandsynligt, at obligationsmarkederne vil fa yderligere hjlp fra centralban-
kerne. Derfor skal afkastet i 2016 skabes via de lgbende kuponer og ikke som
folge af kurstigninger.
| fjerde kvartal blev den negative stemning fra tredje kvartal aflgst af en betydelig
positiv udvikling pa de internationale aktiemarkeder. Bekymringen over den
aftagende vaekst i Kina tradte i baggrunden, og dollarkursen steg isaer i november
maned, hvilket dannede baggrund for fortsatte aktiekursstigninger malt i kroner.
Hvad angar regnskabssasonen var den relativt blandet, da der bortset fra gode
regnskaber fra en raekke af de starste teknologiselskaber, blev meldt forsigtigt
ud om fremtiden med baggrund i usikkerheden om isar Kina, der er blusset
op igen omkring arsskiftet. Selv om udviklingen vil kunne pavirke udvalgte
virksomheders indtjening negativt, udvikler gkonomierne sig fortsat fornuftigt i
de udviklede lande. Da aktiemarkedernes prisfastsattelse samtidig er attraktiv,
i forhold til de lave renter pa obligationer, opretholdes en positiv holdning til
aktiemarkedet ved indgangen til 2016.
m Afkast
Morningstar Rating™ Fo ik ke Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global Indeke — 100
Startdato: 16-12-2005 Fond 140 } """"""""
Fondskode: DK0060004877 -r;'e”gigrgifﬁa' 130 [ T
Udbyttetype: Udbyttebetalende L e i B ¥ ¥ )
Indeks: - L St r """"""""""""""""""""""
100 Py \ \ \ \
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 2015
ATD 5,9% - - Fond 1,4 % 10,6 % 8,4% 7,5% 5,9%
Seneste kvartal 3,7% - - Morningstar Kategori™ -6,3 % 9,0% 6,5 % 6,6 % 2,6%
1ar 5,9 % - -
3 &rann. 7,3% - -

5 ar ann. 6,7 % - -
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B Investeringsomrade

[T 2 3 1 s | 6 [ 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 10 og 49 pct. af den samlede formue.

Figurer opdateret pr. 30-11-2015

I Aktier 42,4 %
Stats/offentlige obligationer 10,3 %
Realkreditobligationer 36,8 %

M Kreditobligationer 10,6 %

Sektorfordeling for aktier

Teknologi e 20,9 %
Finans [ 20,5 %
Cyklisk forbrug e 13,2 %
Sundhed — 12,8 %
Industri — 11,7 %

T T T T T
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Obligationsstil
Effektiv rente % -
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Lebetid over 10 &r 50,3
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Info ratio -
Kurs/Indtjening 16,3
Kurs/Indrevardi 1,9
ROE 17,1

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Afkastet i fjerde kvartal pa 3,7 pct. er tilfredsstillende. Aktieportefaljen gav
et afkast pa 4,7 pct., mens obligationsportefaljen gav et afkast pa 1,7 pct.
For hele 2015 er det ligeledes aktierne, som med et afkast pa knap 8 pct.
har bidraget mest til det samlede afkast, mens obligationer har givet ca.
3,1 pct. i afkast i 2015.

Det bedste afkast i obligationsportefgljen i fjerde kvartal kom fra de ’ri-
sikable” statsobligationer, som samlet gav et afkast pa over 6 pct. Isaer
afdelingens indonesiske obligationer gjorde det rigtigt godt med afkast
mellem 12 og 15 pct. Vi fordoblede afdelingens eksponering i indonesiske
obligationer primo oktober, og timingen har vist sig at vare forrygende.
De indonesiske obligationer nad godt af dels en styrket indonesisk rupiah,
dels et pant rentefald. Kreditobligationer gjorde det ogsa godt med afkast
pa ca. 2,5 pct. i kvartalet.

De fleste af afdelingens aktieinvesteringer viste en positiv udvikling gen-
nem kvartalet. Det var afdelingens investeringer inden for de konjunk-
turfelsomme omrader som teknologi og varigt forbrug, der bidrog mest
positivt, bl.a. tyske SAP og amerikanske Microsoft inden for teknologi og
de to japanske selskaber Isuzu Motors (lastbiler mv.) og Honda Motors (per-
sonbiler og motorcykler) inden for varigt forbrug. Herudover bidrog ogsa
amerikanske Owens Corning (isolerende byggematerialer) og amerikanske
Monsanto, der salger produkter til landbrugssektoren, betydeligt positivt.

Pr.30-11-2015

Navn Type Valuta Veagt Navn Sektor Land Vagt
2.5 NYK E SDO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 6,0 % American International Group Finans USA 1,2%
VAR DLR B SDO 2018 10 Realkreditobligationer DKK 2,9% Microsoft Corp Teknologi USA 1,2%
2 NDA 2 SDRO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 2,9% Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 1,2%
1 NYK E SDO 2032 ALM Realkreditobligationer DKK 2,4% Oracle Teknologi USA 1,2%
2 Nordea Hypotek AB 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK 2,3% Honda Motor Co Cyklisk forbrug JPN 1,2%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet 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 tryl

kfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan

afvige vasentligt

fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,

kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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Peter Mosbak
ClO, obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Kontra

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

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa -1,4 pct. Dermed ender afkast
for 2015 pa 1,9 pct.

Malsaetningen med Maj Invest Kontra er, at afdelingen skal klare sig godt i sveere
tider, mens den i gode tider skal undga at saette penge til. Afkastet i fjerde kvartal
har veeret rimeligt. Det samme kan siges om arsafkastet. Pa trods af en betydelig
og stigende volatilitet gennem 2015 endte aret med et rimeligt afkast for de
fleste aktivklasser. Ogsa fjerde kvartal var praget af forholdsvis hgj volatilitet.

Der er ingen tvivl om, at investorerne er ved at forsgge at vaenne sig til, at de
finansielle markeder i hgjere grad vil opleve, at hjelpen fra centralbankerne vil
vare begranset. | lgbet af fjerde kvartal haevede den amerikanske centralbank
renten for fgrste gang i ni ar. Samtidig skuffede Den Europaiske Centralbank
markederne ved ikke at lempe sa meget som forventet. Efter vores vurdering har
den meget lempelige pengepolitik vaeret med til at udskyde en del af regningen
fra finanskrisen. Mange virksomheder, som ikke var levedygtige, fik mulighed
for at refinansiere sig i investorernes sggen efter rente. Dette illustreres bl.a. ved
en kraftig stigning i udstedelsen af high yield-obligationer bade i USA, Europa og
emerging markets. Emerging markets har haft det sveert i det sidste 1% ar, mens
amerikanske high yield-obligationer for alvor kom under pres i fjerde kvartal. Det
betyder ikke, at alle aktiver inden for emerging markets og amerikanske high
yield-obligationer er darlige, men fremadrettet bliver det endnu vigtigere at vare
selektiv, nar man kaber.

Det er sandsynligt, at 2016 ogsa vil vaere praget af relativt store udsving pa de
finansielle markeder.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 T T —————————————— . |
Startdato: 16-06-2006 Fond [ ‘
Fondskode: DK0060037455 L T | 7™ T o b | Y Y
Udbyttetype: Akkumulerende 105 f ' """"""""""" ’ """""""""""""""""""" r """""""""""
Indeks: - 100

o o I [ F F— |

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 2015
ATD 1,9% - - Fond 7.3% -0,3% -6,9% 9,0 % 1,9%
Seneste kvartal -1,4% - -
1ar 1,9% - _
3 arann. 1,0% = -

5 ar ann. 2,0% -
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B Investeringsomrade

[T 2 3 0 s | 6 [ 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 afhangig af de
aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udggre mel-
lem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct. hver.
Guldaktier og guld kan tilsammen hgjst udgere 40 pct. Aktier vil udggre
mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i afledte finansielle
instrumenter pa udakket basis.

Figurer opdateret pr. 30-11-2015

Korte obligationer 0,0%
B Lange obligationer 73,9%
Andre aktier 9,8%
B Guldaktier 16,3%

Sektorfordeling for aktier
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Kontra gav i fjerde kvartal et negativt afkast pa -1,4 pct., hvilket primaert
var drevet af en positiv udvikling pa aktiemarkederne og et fald i guldpri-
sen. Obligationsportefgljen gav et afkast pa 0,6 pct. i fjerde kvartal. Bade
statsobligationer og realkreditobligationer gav positive afkast i kvartalet,
og endvidere sa vi en mindre stigning i bade norske og svenske kroner,
som bidrog positivt. Den amerikanske dollar steg ogsa i kvartalet, men
eksponeringen mod dollar i afdelingen har vaeret afdaekket i hele kvartalet.

Aktiemarkederne gjorde det fornuftigt i fjerde kvartal, og afdelingens in-
vesteringer i defensive aktier gav et afkast pa knap 6 pct. Afdeling Kontra
har en nettoafdaekning pa aktier, hvilket betyder, at pga. de positive ak-
tiemarkeder i fjerde kvartal, gav aktieafdaekningen, der gennem kvartalet
har vaeret pa ca. 20 pct., i kombination med de defensive aktier et negativt
afkast i fjerde kvartal.

Pa trods af at guldprisen faldt i kvartalet, gav guldmineaktierne et positivt
afkast. Ved udgangen af fjerde kvartal var der tre selskaber i portefgljen,
og to af disse gav tocifrede positive afkast, mens aktiekursen i det sidste
selskab faldt ca. 30 pct. i kvartalet. De udgjorde ved udgangen af kvartalet
fortsat kun ca. 2,5 pct., mens guld via ETF’er udgjorde 14 pct.

Ved indgangen til 2016 sa vi fortsat ikke den store beskyttelse i obligatio-
ner, og fremadrettet vil det med stor sandsynlighed vare aktieafdaekning,
som giver den bedste beskyttelse i forbindelse med finansiel uro.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.30-11-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
1 RD T SDRO X 2019 Apr Realkreditobligationer DKK 9,7% Nestle SA Forbrugsvarer CHE 1,7%
2 Nordea Hypotek AB 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK 9,5% Procter & Gamble Forbrugsvarer USA 1,5%
4,25 European Inves 19-05-2017 Stats/offentlige obligationer NOK 9,4 % Coca-Cola Co Forbrugsvarer USA 1,4%
2 NYK H SDO 2017 Jul Realkreditobligationer DKK 7,5% Colgate-Palmolive Forbrugsvarer USA 1,3%
VAR RD T SDRO X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 5,4% Roche Holding Sundhed CHE 1,3%

B Juridisk information

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

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

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



28 B MAKRO

‘\"

Peter Mosbak
ClO, obligationschef

PV

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Peter og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Makro.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og rad-
givning. Ulrik er uddannet cand.
merc. og har 14 ars erfaring med
aktieanalyse og valueinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2015 et afkast pa 4,5 pct. For hele 2015 har af-
delingen givet et afkast pa 5,8 pct. Afdelingen har intet sammenligningsindeks,
men er hos Morningstar blevet inkluderet i kategorien fleksibel aktivallokering.
Afdelingen har i 2015 klaret sig vaesentligt bedre end kategorien, der steg 2,3 pct.

Maj Invest Makro er en balanceret afdeling, hvor der investeres i bade aktier og
obligationer. Fordelingen mellem disse kan svinge meget afhangig af vores vur-
dering af den globale gkonomi og de finansielle markeder. | fjerde kvartal fast-
holdt vi en aktieandel pa omkring 70 pct. Det er den samme aktieandel, som vi
har haft siden afdelingen blev etableret. Det afspejler, at vi indtil videre forventer,
at aktier vil klare sig bedre end obligationer. Aktier er ved udgangen af 2015 ikke
lengere billige, og det fremtidige potentielle afkast er faldet betragteligt efter de
seneste ars kraftige stigninger.

Fjerde kvartal bed ligesom den resterende del af 2015 pa betydelige udsving
pa de finansielle markeder. Kvartalet begyndte med stigende aktier og obliga-
tioner, drevet af forventninger om yderligere pengepolitiske lempelser af Den
Europaiske Centralbank (ECB). ECB endte med at skuffe, og en del af gevinsterne
forsvandt igen. Kvartalet var ligesom det meste af aret praeget af en positiv kor-
relation mellem aktier og obligationer. Faldende renter medfarte stigende aktie-
kurser og omvendt. Samlet set var de lange renter pa statsobligationer i det store
hele uaendrede i fjerde kvartal, mens de fleste europaiske kreditobligationer kla-
rede sig pant. Til gengald havde is@r amerikanske high yield-obligationer det
rigtigt sveert.

Opsvinget var mod slutningen af kvartalet sa steerkt, at den amerikanske central-
bank valgte at have renterne for farste gang i ni ar. Dette skal ses som et positivt
tegn. Aktiemarkederne bad pa en meget positiv udvikling i kvartalet, som fglge af
de positive arbejdslashedstal fra iser USA og de meget positive kvartalsregnska-
ber over en bred kam. Kvartalets bedste aktiemarked var det japanske, der steg
med ca. 10 pct. malt i lokal valuta , men med over 11 pct. omregnet til danske
kroner. Pa valutamarkedet var det primart dollar, som blev styrket i lgbet af kvar-
talet, i forlengelse af investorernes forventning om stigende amerikanske renter.

Morningstar Rating™
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

130 A

Startdato: 22-03-2013 Fond
. I Morningstar

Fondskode: DK0060442713 Kategor™ L e R RS L e
Udbyttetype: Akkumulerende

L S T A
Indeks: -

100 g I |
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2014 2015
ATD 5,.8% - Fond 13,6 % 5,8 %
Seneste kvartal 4,5 % - Morningstar Kategori™ 5,1% 2,3%
1ar 5,8% -

3 arann. - -

5 ar ann. - -
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B Investeri
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri invest

Malgruppe:

ering.

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeri

ngsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2015

W Aktier
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ROE 18,3

Bade aktier og obligationer gjorde det fornuftigt i fjerde kvartal, hjulpet af
en stigende dollarkurs, selv om afdelingen har valutasikret ca. halvdelen af
eksponeringen mod dollar. Aktier gav et afkast pa 6,8 pct. i kvartalet, mens
obligationer gav ca. 1,7 pct. | obligationsportefgljen var det primart stats-
obligationerne udstedt i indonesiske rupiah, som gjorde det forrygende i
kvartalet med afkast taet pa 15 pct. Vi fordoblede afdelingens eksponering
mod indonesiske obligationer primo oktober, og timingen viste sig at vaere
rigtig god. De indonesiske obligationer nad godt af dels en styrket indone-
sisk rupiah og dels et pant rentefald. Portefaljen af realkreditobligationer
gav et afkast pa 0,8 pct., mens kreditobligationer gav 2,7 pct. | aktieporte-
faljen var der positive bidrag fra den amerikanske softwaregigant Microsoft
og den kinesiske pc-producent Lenovo Group, som begge i lgbet af kvartalet
havde stigninger i omegnen af 25 pct. Pa negativsiden var det fortrinsvis
den amerikanske forhandler af bilreservedele Advanced Autoparts, som trak
ned med et negativt afkast pa nasten 20 pct. Derudover var der et negativt
bidrag fra den sydafrikanske emballagevirksomhed Nampak. Blandt porte-
foljens makrotemaer var det temaerne Mexico og effektiv transport, som
bidrog positivt til afdelingens afkast efter at de begge steg omkring 10 pct.
i labet af perioden.

Der blev i labet af kvartalet foretaget omlagninger i portefaljen. | aktiepor-
tefaljen blev der solgt helt ud af den japanske kopigigant Canon og kabt
Omron og Taiwan Semiconductor Manufacturing. Under afdelingens sund-
hedstema blev der solgt helt ud af det franske medicinalselskab Sanofi, og
i stedet etableret en position i Roche AG.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.30-11-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
1 RD S SDRO 2032 ALM Realkreditobligationer DKK 3,1% American International Group Finans USA 3,7%
2 RD S SDO 2047 ALM Realkreditobligationer DKK 3,1% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 2,8%
VAR DLR B SDO 2018 10 Realkreditobligationer DKK 2,8% United Tech. Corp Industri USA 2,8%
VAR NYK G RO2L X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 2,1% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 2,8%
VAR RD T SDRO X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 1,6% Union Pacific Corp Industri USA 2,6%

B Juridisk i

nformation

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.
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MAJ INVEST OG OMKOSTNINGERNE

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

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

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

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

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

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

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

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

AOP bestar af:
H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

W Afdelingens interne omkostninger ved handel med
vardipapirer

H Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

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



OMKOSTNINGER H 31

OMKOSTNINGER

Aop
Loft over  Realiserede Hgjeste Hojeste

Maj Invest Andre adm.omk. adm.omk emissions- indlgsnings-

Estimeret 2015 foreninger 2015 2014 tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,39 1,84 1,45 1,10 1,20 0,30
Globale Aktier 1,62 1,91 1,45 1,28 1,20 0,30
Value Aktier 1,69 1,91 1,45 1,35 1,20 0,30
Value Aktier Akk. 1,69 1,91 1,45 - 1,20 0,30
Emerging Markets 2,20 2,30 1,75 1,56 1,70 0,80
Global Sundhed 1,68 - 1,70 1,45 1,20 0,30
Kontra 1,66 1,44 1,40 1,37 1,30 0,35
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,35 0,60 0,35 0,29 0,25 0,15
Globale Obligationer 0,45 1,10 0,50 0,38 0,30 0,20
High Income Obligationer = = - - - -
Pension 0,87 1,44 0,65 0,57 1,30 0,35
Makro 1,09 1,44 0,90 0,79 1,30 0,35

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af Investeringsfondsbranchen,
IFB, den 22. juni 2015. AOP for alle investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk.
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AFKAST, UDBY

E OG STAMDATA

AFKAST | PROCENT

Siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 start

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,3 31,4 198,3
Globale Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,1 8,6 10,1 89,5
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 139,6
Value Aktier Akk.” - - - -3,0
Emerging Markets? - - 1,2 9,7 -11,5 -1,0
Global Sundhed? - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 23,9 11,3 66,2
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 53,8
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 59,1
High Income Obl.® - - - -0,3
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,4 5,9 71,9
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,9 9,0 1,9 69,7
Makro® - - 1,9 13,6 5,8 23,1

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Siden 29. juni 2015. 2) Siden 16.12.2013.
3) Afkast i 2008 vedrarer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsom-
rade. 4) Siden 04.11.2015. 5) Afkast i 2006 vedrgrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 6) Siden 22.3.2013.

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

Forventet

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80 18,30 30,30
Globale Aktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90 11,10 7,40
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20 11,20 31,90
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Emerging Markets - - 0,70 0,00
Global Sundhed - 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90 2,70
Danske Obligationer 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40 4,30 1,50
Globale Obl. 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80 3,90 3,30
High Income Obl. - - - 0,30
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60 5,40 4,90
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Udbytterne er angivet i kroner pr. bevis. Hvert enkelt bevis svarer til en nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00 kr.
betyder, at du far 2 kr. pr. bevis, du har kgbt i denne afdeling. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er vedtaget

pa foreningens generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.
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STAMDATA
Fondskode Bgrsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Aktier 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
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

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.

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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

B Arbejdernes Landsbank B Nordnet Bank

® BankNordik ® Nordfyns Bank

® BIL Bank Danmark ® Nordjyske Bank

B Carnegie Bank B Nykredit Bank

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

B Fynske Bank m Skjern Bank

B Hvidbjerg Bank B Sparekassen Fyn

H Jutlander Bank B Sparekassen Kronjylland
® lollands Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
B | xgernes Pensionsbank B Sparekassen Sjzlland

B Lan & Spar Bank B Sparekassen Thy

B Maj Bank m Spar Nord Bank

B Middelfart Sparekasse B Sydbank

B Mgns Bank B Vestjysk Bank

@NSKER DU MERE INFORMATION?

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til

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

information om produkterne.

info@majinvest.dk
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Fa nyt fra Maj Invest

2.000 tilmeldte sig vores
informationsmader i 2015.

Vil du veere blandt de farste,

der far besked om vores kommende
arrangementer, sa tilmeld dig nyhedsbrevet
pa www.majinvest.dk/nb

Det er gratis og udkommer ca. 20 gange
arligt.
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