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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

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

MA]
INVEST

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

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefgljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

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

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

ning af alle Maj Invests
afdelinger.

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

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL

STAR MORNINGSTAR KATEGORI™

RATING™ 1. kvartal Perfor-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar

Danske Aktier * %k 153 31,3 1,2 18,8 -14,6 14,2 249,8 +8,6 +5,7 -2,1 -10,7
Vakstaktier * Kk k 8,6 10,1 7,5 13,3 -12,1 20,3 144,2 +10,8 +11,5 +3,7 +29,4
Value Aktier *kkkk 26,3 149 14,3 55 -6,5 13,3 205,99 +72,4 +4,5 +31,9 +165,2
Value Aktier Akk. *kkxxk 263 14,8 14,2 53 -6,6 13,3 205,0 +71,5 +3,9 +31,4 +163,7
Value Aktier SRI+ Ikke ratet - - 13,8 -0,1 -0,5 -
Emerging Markets % 9,7 -11,3 8,2 18,6 -12,2 10,5 21,6 -264 -6,2 -19,4
Global Sundhed Ikke ratet 23,9 11,3 -0,1 11,3 -7,8 12,0 92,6 -4,7 -
Danske Obligationer. * * % 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,7 65,2 +11,6 -0,0 +0,2 +6,7
Globale Obligationer % * * % % 6,9 30 41 04 0,1 2,0 70,2  +16,6 +4,5 +8,2 +26,6
High Income Obl. % - 03 70 03 -0,8 3,9 10,4 -5,8 -11,1- -
Pension * ok k ok ok 74 59 93 28 -1,7 58 101,0 +18,3 +9,2 +16,2 +59,8
Kontra Ikke ratet 90 1,9 52 -48 2.2 -2,6 69,4 - -
Makro ***k*x*x 136 58 10,4 9,0 -6,5 5,5 46,1 -1,0 +13,4 +31,2 -

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

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

GLOBAL VAKST | LAVERE GEAR

Der er fortsat ikke vasentlige an- USA: Forbrugsgeld vs. afbetalingskab

dringer i vores syn pa perspekti- Geld - % af disponibel indkomst - Kgb
verne for den makrogkonomiske r 2.0
udvikling. Den amerikanske cen- 25 7

tralbank, Fed, har opnaet en blad - 15
landing for amerikansk gkonomi,

og generelt er der gode chancer for 24 L 1.0
fortsat - om end moderat - frem-

gang i global gkonomi. Aktuelt Forbrugsgeeld L os
oplever vi - som forventet - en pe- 53 Kreditkgb (endring i geeld)

T T T T T
riode med generelt skuffende sko- 2014 2015 2016 2017 2018 2019
i i Kilder: IHS Markit og Maj Invest.
nomiske negletal, og isaer for USA
venter vi en yderligere forvarring i de kommende maneder. Tilbagegangen er
dog efter vores opfattelse drevet af midlertidige faktorer, og vi forventer ny frem-

gang senere pa aret.

Den blgde landing for amerikansk gkonomi er nu en realitet. Det betyder ikke, at
gkonomien er immun over for tilbageslag, men den opbremsning i kreditekspan-
sionen, der historisk ofte ender i recession, er nu veloverstaet. Den kreditfinan-
sierede del af privatforbruget (den sorte kurve i figuren) har i en del ar ligget pa
1%-2 pct. af indkomsterne, og det har medfaert en betydelig opbygning af gzeld.

Den kritiske fase i en kreditekspansion kommer, nar man efterhanden ikke gnsker
at bygge galden yderligere op og derfor senker kreditkgbene. Ofte sker dette
dyk i forbruget meget abrupt, og gkonomien taber derved sa meget momentum,
at det starter en recession. Den meget beherskede stramning af pengepolitikken
har imidlertid denne gang muliggjort en mere gradvis nedbremsning af kredit-
kabene til et niveau, sa gelden nu vokser i takt med de disponible indkomster.

Figuren nederst viser sammenhangen mellem kreditekspansionen (den grenne
kurve i figuren) og den generelle, gkonomiske ekspansion. Det er, nar kredit-
ekspansionen bremser op, at recessionen starter. Ligesom i 1996-97 har vi ogsa
denne gang faet en blad opbremsning i kreditekspansionen og dermed ogsa
opnaet en blad landing for skonomien. Base case er nu, at den gkonomiske eks-

USA: Kreditcyklus vs. vaekstcyklus
Vaekst i kreditkgb (% af BNI) Efterspgrgsel (aktuel vaekst - langsigtet vaekstrate, %)

Privat indenlandsk efterspgrgsel (forbrug + investeringer)
8 - Vaekst i kreditkgb

(vaekst i bankernes netto-nyudlan til husholdninger og virksomheder) - -15

USRS SN USRI B
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Kilde: IHS Markit.
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pansion i USA fortsaetter i moderat tempo (BNP-vakst pa
op mod 2 pct.) frem mod 2020. Vaksten fremover ven-
tes saledes at blive noget lavere end de 3)%-4 pct., den
har ligget pa i 2. og 3. kvartal 2018. Det skyldes isar, at
vaekstimpulsen fra Trumps skattelettelser er overstaet,
men der ma samtidig paregnes en noget svagere udvik-
ling i bade erhvervs- og boliginvesteringer.

Opsvinget i Europa blev betydeligt forsinket pa grund af
statsgaeldskrisen, der begraensede bankernes udlanska-
pacitet. Farsti 2013 kom der endelig gang i en krediteks-
pansion og dermed ogsa i den skonomiske ekspansion.
Den er nu veletableret og burde kunne fortsatte i en ar-
rekke, sa ogsa for Europa er der udsigt til fortsat vaekst
frem mod 2020. | Kina er kreditekspansionen efter vores
vurdering nu definitivt i bobleterritorie, men det er myn-
dighederne, der kontrollerer udviklingen, og de ser nap-
pe noget alternativ til at fortsatte videre ad samme spor.

Vi ser saledes grundleggende gode muligheder for fort-
sat fremgang i global gkonomi, og det afspejler farst og
fremmest en vellykket eksekvering af pengepolitikken.

Det @ndrer dog ikke ved, at der gennem de senere ma-
neder er indtruffet en opbremsning i global gkonomi.
Opbremsningen viste sig fgrst i Europa og Fjerngsten og
bredte sig mod slutningen af 2018 til USA. Generelt op-
fattes afmatningen uden for USA som drevet af handels-
krigen, og afmatning i USA opfattes sa som drevet af ud-
viklingen i resten af verden. Det er altsa handelskrigen,
der har ramt USA som en boomerang. Denne udlagning
bytter efter vores opfattelse om pa arsag og virkning.
Udviklingen i USA er drevet af den amerikanske lager-
cykel, men denne udvikling transmitteres - via en global
forsyningskade - videre til Fjerngsten og Europa.

Som det fremgar af de tre figurer herunder, er der sale-
des en tydelig sammenhang mellem lagercyklen i USA
og ikke bare aktiviteten i amerikansk industri, men med
aktiviteten i hele den globale forsyningskade.

USA: Lagercykel vs. ordreindgang

Lagercykel vs. kinesisk eksport

Til PMI-opgarelsen af de forventede lagerandringer bli-
ver indkgbscheferne i USA bedt om at vurdere lagerud-
viklingen pa seks maneders sigt, men reelt begynder
planlegningen af udviklingen tidligere end det. Fore-
stiller man sig eksempelvis, at en amerikansk elektro-
nikforhandler planlaegger at age sit julesalg, sa kunne
det forste, der skulle ske, typisk vare, at en taiwansk
elektronikvirksomhed skulle levere flere komponenter
til en kinesisk samlefabrik. Producenten i Taiwan ville sa
normalt modtage ordrerne i starten af aret, og det er sa-
ledes ikke overraskende, at kinesiske og isaer taiwanske
eksportordrer normalt giver de tidligste indikationer om
&ndringer i den globale industrikonjunktur.

Den seneste udvikling i de tre figurer indikerer, at la-
gercyklen er ved at tage et nyt dyk. Da den sorte kurve i
figurerne i slutningen af 2018 faldt til indeks 50, var det
et signal om, at lageropbygningen ville begynde at ga i
sta, og det seneste dyk i den sorte kurve indikerer, at
man nu faktisk planlaegger at mindske lagrene (indeks
50 svarer til en forventning om uzndrede lagre). Det
er i virkeligheden et helt almindeligt forlgb. Kapacitets-
udnyttelsen og dermed leveringstiderne stiger normalt
under en lageropbygning, og det giver sa behov for et
endnu starre lagerberedskab. Nar lageropbygningen ef-
terfalgende gar i sta, falder leveringstiderne igen, og
dermed falder ogsa behovet for lagre.

| Igbet af den seneste runde lageropbygning er leverings-
tiderne steget ekstraordinart meget, og nu falder de sa
tilsvarende hurtigt. Det giver mulighed for at modggre
en del af lageropbygningen. De forudgaende fald i Kinas
og Taiwans eksportordrer - og et kraftigt fald i tyske
eksportordrer i februar - tyder ogsa pa et yderligere dyk
i lagercyklen. Det peger alt sammen mod endnu et fald i
de amerikanske ISM-indeks, inden lagercyklen antagelig
bunder ud henover sommeren.

Lagercykel vs. taiwansk eksport

ISM PMI Kina PMI . USA PMI Taiwan PMI . USA PMI
Forsinket 1 md. Forsinket 1 md. Forsinket 3 mdr.
60 60 60
65 52 60
51
60 55 50 55 55 55
49 50
55 50 43 50 50
45
50 47
. 45 ) 45 40 45
45 ISM: Ordreindgang 46 Kina: Eksportordrer Taiwan: Eksportordrer
== PMI: Forventet lageraendring 20 45 | m=—= USA: Forventet lageraendring 20 35 | === USA: Forventet lageraendring 40
T T T T T

I T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kilde: IHS Markit.

T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kilde: IHS Markit.

T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kilder: Chung-Hua Institution for
Economic Research og IHS Markit.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

Den lange rente afspejler primart
markedets forventninger til den
korte rente i fremtiden, og vores
"fair vaerdi” viser, hvor den lange
rente normalt vil ligge, givet mar-
kedets forventninger til pengepo-
litikken. Risk off-perioderne, hvor
renten dykker markant under fair
value, kan opfattes som et nyt man-
ster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddis-
kontere et scenario med permanent
lavvaekst og permanent nulrentepo-
litik. Tilsvarende kan risk on ses
som udtryk for, at markedet opgi-
ver troen pa nulrentescenariet igen.

Mange opfatter disse "Ro/Ro’-epi-
soder som drevet af centralban-
kernes QE-programmer, men efter
vores vurdering spiller selve obliga-
tionsopkebene normalt en begraen-
set rolle. Det er mere markedets fo-
kus pa opkesbsprogrammerne - og
pa at "front runne” centralbankerne
- der tvinger renterne ned. Proble-
met er, at denne fokus kan vare
flygtig, sadan som rentestigningen
i USA i foraret 2013 - den sakaldte
"taper tantrum” - viste det. | Europa
ser det dog ud til, at ECB efterhan-

USA: renten pa en 10-arig statsobligation

% p.a.

Risk-off

Fair value +/- 30bp
Faktisk

den sidder pa en sa stor del af mar-
kedet, at QE har en vaesentlig effekt
i sig selv.

Forventninger til prissaetningen

Beskaeftigelsen i USA har naet
et niveau, hvor arbejdsgiverne
begynder at fa problemer med at
finde egnede medarbejdere, og det
giver et vist lgnpres. Konkurrencen
fra internethandelen betyder
imidlertid, at detailhandelsavan-
cerne er under voksende pres, og
det holder inflationen nede. Fed
har signaleret, at man forholder
sig afventende, og vi venter
ingen vyderligere stramninger af
pengepolitikken forelagbig.

| Europa har ECB nu afviklet sit
QE-program, og alligevel ligger de
lange renter i Europa fortsat pa et
meget lavt niveau. Det illustrerer
meget godt, hvordan ECB aktuelt
beslaglaegger en sa stor del af "free
flow” i markedet, at prisdannelsen
langt fra afspejler markedets
forventninger. Det illustrerer
dermed ogsa potentialet for
rentestigningeriEuropa-med afledt
effekt pa amerikanske/globale
renter - nar de lgbende underskud

% p.a.

——— Faktisk

Fair value +/- 30bp

pa statsbudgetterne igen har skabt
et tilstreekkeligt obligationsudbud
til, at markedskraefterne kan fa frit
spil. Rentestigningen vil imidlertid
neppe komme lige sa pludseligt
som i USA under taper tantrum,
men vasentligt mere gradvist, i
takt med at free flow i markedet
@ges.

Kombinationen af  skuffende
gkonomiske nggletal og mere
forsigtige signaler fra bade Fed
og ECB har medfert noget lavere
obligationsrenter i USA og Europa.
Nagletallene vil antageligt fortsat
skuffe nogle maneder endnu, og vi
ser en risiko for, at der igen breder
sig en egentlig recessionsfrygt.

Det kan i en periode medfare et
vist yderligere fald i statsrenterne. |
andet halvar venter vi imidlertid en
bedring af de gkonomiske nagletal,
og i givet fald ventes renterne
sa atter at stige, i takt med at
markedet begynder at indprise et
scenario med mere balancerede
udsigter for pengepolitikken.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

Risk-off

T T T
2005 2010

Kilder: IHS Markit og Maj Invest-beregninger.

W id

T T T U
2015 2005

—
2010

—
2015

Kilder: IHS Markit og Maj Invest-beregninger.



FINANSMARKEDERNE B 7

AKTIEMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

Aktier handler normalt forholdsvist
tet pa den underliggende histo-
riske norm for deres prissatning
("fair veerdi”, Maj Invest-beregning).
Under dot.com-boblen steg aktier
dog til nasten 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 bevaegelse tilbage mod
fair veerdi, afbrudt af midlertidige
tilbageslag. Basalt set handler det
om, at der i kealvandet pa finanskri-
sen bredte sig en forestilling om en
"ny normal” - en i perioder udbredt
mistro til, at gkonomien kunne
genvinde sin tidligere styrke. En
mistro, som kun langsomt er svun-
det ind, og som periodevist fik ny
naring af problemer i Kinas gkono-
mi, som man frygtede ville bremse
opsvinget i USA og Europa.

Investorerne har dog efterhanden

opgivet deres tro pa den ny normal,
og det amerikanske S&P 500-indeks

S&P 500: indeks vs. fair value

Indeks
Fair value

1600+
Do. +/-5%
800
400+
Stagflation

200+

100+

50

handler nu atter taet pa sin fair vaer-
di. Prissetningen af amerikanske
aktier er normalt retningsgivende
for prissaetningen af globale aktier,
og tilsvarende forhold ville saledes
ogsa typisk gaelde for europaiske
- herunder danske - aktier. Dog er
det vores vurdering, at prissatnin-
gen af europaiske aktier fortsat er
praget af en mere markant risikoa-
version.

Forventninger til prissaetningen

Mod slutningen af 2018
blev  investorerne grebet af
recessionsfrygt, og det udlgste

markante kursfald pa de globale
aktiemarkeder. Recessionsfrygten
skyldtes skuffende nggletal for
den globale gkonomi og frygt
for, at denne afmatning skulle
brede sig til USA. Markederne
opfatter handelskrigen som den
vasentligste arsag til den negative
udvikling, og selv om nggletallene
fra USA faktisk efterfalgende
er begyndt at skuffe,
forhabninger om et positivt resultat
af forhandlingerne mellem USA

har

Oktober 1987 crash

/

Dot.coﬁm boble

og Kina - i hvert fald forelgbig -
overtrumfet de skuffende nggletal
ved kvartalsskiftet.

Vi ser dog tegn pa, at iser de
amerikanske konjunkturindikatorer
kan skuffe yderligere over de
kommende maneder, og det kan
potentielt ny
med recessionsfrygt og fornyede
kursfald pa aktiemarkederne. | givet
fald ser vi dog pane muligheder
for, at prissetningen af aktier
kan vende tilbage til fair veerdi
gennem andet halvar 2019, hvor
vi ser god mulighed for en vending
i de gkonomiske neagletal. Til
gengald ser vi kun ret begraensede
muligheder for virksomhederne
til at @ge indtjeningen, og det vil

udlgse en runde

begraense vaksten i fair vardi for
aktier i de kommende kvartaler.

Baggrund: Fondsmceglersel-

Finanskrise

skabet Maj Invest estimerer
"fair value” ud fra virksomhe-
dernes indtjening og det risi-
kofri alternativafkast (rente
pa 10-arig statsobligation).
Vi anvender et indtjenings-
begreb, der i modseetning til
det normalt anvendte “ear-
nings per share” er opgjort
efter ensartede principper

over hele perioden. Indtje-
ningen er renset for en lang
raekke henscettelser og op-
og nedskrivninger og sva-
rer nermest til "resultat for
justeringer over balancen’.
Dette indtjeningsbegreb er et
bedre mal for virksomheder-
nes underliggende evne til at
tjene penge, som er det, ak-

1960 1965 1970 1975

1985 1990 1995 2000 2005

Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.

1980

2010

tiemarkedet under normale
omsteendigheder prisscettes
efter.

2015
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Keld Henriksen

Aktiechef

-ﬁﬁ__nj_

Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

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

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

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast ber altid vurderes pa mindst 3 ars sigt, men isoleret set er et kvartalsaf-
kast for afdelingen pa 14,2 pct. meget tilfredsstillende. Sammenligningsindekset
steg i samme periode med 12,6 pct.

Pa trods af bekymringer om et lavere vaekstmomentum i verdensgkonomien samt
et kaotisk forlgb omkring Brexit steg aktiemarkeder verden over kraftigt i ferste
kvartal. Generelt var regnskaberne for fjerde kvartal lidt skuffende, og da virk-
somhedernes forventninger til 2019 ogsa la til den svage side, blev danske aktier
over en kam dyrere prissat i forste kvartal. @rsted blev fra arets start udfordret
af det, administrerende direktgr Henrik Poulsen kaldte "den politiske virkelig-
hed”, da Finansministeriet meget sent i forlgbet meddelte, at der ikke lengere
var opbakning fra Christiansborg til at fraselge den danske eldistributions- og
privatkundeforretning. @rsted stoppede salgsprocessen, men arbejder videre pa
at finde en lgsning. Med baggrund i det lave renteniveau og @get regulering
kaemper den danske pengeinstitutsektor med indtjeningen i disse ar. Senest har
Jyske Bank sanket bunden af sin malsaetning for egenkapitalforrentning med
to procentpoint til 6-10 pct. Et logisk modtraek er gnsket om konsolidering og
synergier. Dette besvarligggres af, at alle ensker at sidde for bordenden og vaere
den overtagende part. Saledes forsegte Spar Nord Bank sig med et uinviteret bud
pa Danske Andelskassers Bank, men overtagelsen mislykkedes, da de bagvedlig-
gende ejerfonde deltog i en rettet kapitaludvidelse og dermed udvandede Spar
Nords ejerandel. Vi forventer flere konsolideringsforsag i sektoren fremadrettet.

Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start i 2005, fortsaettes uforan-
dret med en kebmandsmassig og pragmatisk tilgang, hvor der kontinuerligt
afseges investeringsmuligheder i det danske aktiemarked pa tvaers af sektorer,
selskabsstarrelser og -typer. Fokus er pa stockpicking frem for valg baseret pa
temaer eller makrogkonomiske forhold. Prisfastsattelsen af den enkelte aktie
er et vaesentlig parameter, hvor selskaberne vurderes enkeltvis ud fra en lang-
sigtet fundamental betragtning. Yderligere parametre i selskabsudvalgelsen er
ledelseskvalitet, forstaelig strategi, konsekvent eksekvering samt en staerk mar-
kedsposition. Der laegges stor vagt pa at vedligeholde kendskabet til det enkelte
selskab; dels med jaevnlige mader med selskabsledelsen, dels ved hjzlp af andre
kilder, der bringer forstaelse for virksomheden og dens omgivende milja.

Morningstar Rating™
Aktier - Danmark

* kK

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0O060005171

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR
DKK

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 142% 12,6% 1,6 % Fond 26,1 -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 14,2
3 arann. 6,8% 9,1% -2,2% Indeks 25,3 -19,9 23,8 383 17,2 30,8 32 16,8 -7,5 12,6
5 ar ann. 10,1% 11,9% -1,8% Morningstar Kategori™ 30,0 -20,2 23,0 386 185 36,9 1,9 13,1 -11,3 11,7
10 ar ann. 173% 17,6% -0,3%
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B Investeringsomrade

1 2
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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. 28-02-2019

Selskabsfordeling
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Sektorfordeling for aktier
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Forsyning 4,7 %

Materialer 4.3 %
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Nagletal

Info ratio -0,5
Kurs/Indtjening 14,3
Kurs/Indrevaerdi 2,2
ROE 28,0

B 10 storste investeringer

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold
til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling. Afdelin-
gens storste positive performancebidrag kom fra Vestjysk Bank, hvor Maj
Invest for knap to ar siden deltog i et konsortium, der rekapitaliserede ban-
ken. Pa trods af modvind fra en stor landbrugseksponering har Vestjysk
Bank klaret sig bedre end ventet og har allerede i 2019 opjusteret forvent-
ningerne ad to omgange. Investering i DSV, SimCorp og NKT Holding bi-
drog sammen med undervagt i H. Lundbeck ligeledes positivt. H. Lundbeck
vil i labet af en kortere arreekke komme til at lide under patentudlgb og en
tynd pipeline. En ny strategi har investering, opkab og indlicensering som
vasentlige parametre. Disse usikkerheder bryder aktiemarkedet sig ikke
om. Stgrste negative performancebidrag kom fra Danske Bank, der skuffe-
de bade i forhold til det aflagte regnskab samt forventninger for 2019, hvor
omkostningerne guides hajere end forudsat af aktiemarkedet. Investerin-
ger i DFDS, FLSmidth og Rockwool Intl. bidrog ligesom undervaegt i @rsted
negativt. Aktiekursen i @rsted ligger pa trods af de ovenfor navnte udfor-
dringer ganske staerkt, godt hjulpet af temainvesteringer i gren energi.

Absolut set var afdelingens starste investeringer i Novo Nordisk, Vestas
Wind Systems, DSV, A.P. Mgller-Marsk og Danske Bank. | forhold til sam-
menligningsindekset var de starste overvagte i Vestjysk Bank, DFDS, Per
Aarsleff, ALK og Vestas Wind Systems, mens de starste undervagte var i
@rsted, H. Lundbeck, Kebenhavns Lufthavne, Chr. Hansen og Coloplast.

Pr. 28-02-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 9,6 % Vestjysk Bank Finans DNK 4,9 %
Vestas Wind Systems Industri DNK 6,9 % Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,7 %
DSV A/S Industri DNK 6,6 % Orsted Forsyning DNK 4,6 %
Danske Bank Finans DNK 6,2 % A P Mgller - Marsk A Industri DNK 4,6 %
A. P. Moller - Maersk A/S A Sundhed DNK 5,0 % William Demant Holding A/S Sundhed DNK 4,3 %
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 trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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

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

B Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2019 et afkast pa 20,3 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 14,6 pct. Afdelingens
afkast ber dog som altid ses over minimum 3 ar.

| arets farste kvartal foretog det globale aktiemarked en 180-graders vending fra
betydelige fald i fjerde kvartal 2018 til store stigninger. Selvom de makrogko-
nomiske nggletal indikerede, at de fleste store gkonomier udviklede sig svagere
end forventet, var aktiemarkedet praget af lettelse over, at centralbankerne hur-
tigt havde bremset op for den gradvise stramning af pengepolitikken. Denne op-
bremsning gav sig udslag i et nedadgaende pres pa statsrenterne, hvilket gav be-
tydelig medvind til aktiemarkedet. Alt andet lige udvider lavere renter forskellen
mellem det forventede afkast pa aktier og obligationer til fordel for aktier. Det
medferte gget allokering til aktier fra de store investorer rundt om i verden. Ved
udgangen af marts maned var det globale aktieindeks 3 pct. fra sit hgjeste niveau
i september 2018, hvorfra det faldt 18 pct., inden bunden blev naet i juledagene.

Farste kvartals regnskabssason viste, at det i gennemsnit fortsat gik fremad med
salg og indtjening i de barsnoterede selskaber verden over, men ogsa, at det gik
lidt langsommere fremad end i de foregaende kvartaler. Ud fra regnskaber og
selskabernes udmeldinger om forventninger til de kommende kvartaler matte
markedet nedjustere forventningerne til indtjeningen i 2019. | USA forventes
der ved kvartalsskiftet indtjeningstilbagegang, nar regnskaberne for arets farste
kvartal aflegges i april og maj. Nar indtjeningsforventningerne senkes, bliver ak-
tierne alt andet lige dyrere malt pa forholdet mellem pris og forventet indtjening,
men markedet lod sig altsa ikke ryste af denne udvikling. Medvirkende hertil var
formodentligt, at handelskrigen mellem USA og Kina af mange blev anset som
hovedarsagen til opbremsningen, og at denne konflikt i arets begyndelse tilsyne-
ladende bevagede sig i retning af en lagsning.

Alle de store regionale markeder, med USA i spidsen og Japan i bunden, leverede
positive afkast. Pa sektorbasis gik det bedst for it-aktierne, der steg 22 pct.,
mens sektoren for sundhedspleje gav det laveste afkast med en stigning pa godt
10 pct. Afdelingen har en overvagt af investeringer inden for begge sektorer.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

* %k k

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005254

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 203% 14,6% 57% Fond 24,3  -4,7 8,3 20,1 8,6 10,0 76 13,3 -12,0 20,3
3 ar ann. 11,5% 11,3% 0,2% Indeks 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -3,9 14,6
5 ar ann. 88% 11,2% -2,4% Morningstar Kategori™ 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 84 -7,5 13,3
10 ar ann. 12,4% 143% -1,9%
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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 Investerin

gsvalg

Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefglje pa
30-40 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbranding af fos-
sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hajere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes stgrre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Top 10 Lande

USA EEE—— 56,1 %
Japan — 15,4 %
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Sektorfordeling for aktier

To ud af tre af afdelingens investeringer klarede sig bedre end markedet
i kvartalet. Det starste positive bidrag til afdelingens afkast kom fra ame-
rikanske Versum Materials, der leverer specialiserede kemikalier og gas-
ser til produktion af mikrochips. To konkurrerende selskaber annoncerede
kabstilbud pa selskabets aktier, hvilket pressede kursen op. Der var ogsa
vaesentlige positive bidrag fra amerikanske Universal Display Corp., IPG
Photonics og TJX Companies, der steg i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelser.

| bunden af afkastskalaen befandt amerikanske Centene sig, der admini-
strerer sundhedsforsikringer for millioner af amerikanere. Selskabets ak-

ZE:EEL?' msu% tiekurs blev tynget af politiske forslag fra savel dele af den demokratiske

pYisk forbrug __&2';’5% opposition som fra Trump-administrationen om gennemgribende andrin-

Materialer m38% ‘ ‘ ger af det amerikanske sundhedssystem. Samtidig annoncerede Centene

0% 20% 4% 60% et stort opkeb af en konkurrent, hvilket markedet heller ikke sa positivt pa.

Den tyske producent af belysning, sensorer og LED-chips, Osram, og det

Nogletal engelske it-sikkerhedsselskab Sophos bidrog ogsa negativt.

Info ratio 0,0

Kurs/Indtjening 21,3

purs/indreveer 22; Der blev i kvartalet foretaget fire frasalg og to nye investeringer. Investe-
ringerne i engelske Asos og Merlin Entertainments blev solgt fra sammen
med investeringerne i de to japanske selskaber Japan Lifeline og Sundrug.
Ind i portefaljen kom til gengzld den japanske computerspilsproducent
Nintendo samt det danske it-serviceselskab Netcompany.

B 10 storste investeringer

Pr. 28-02-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Centene Corp Sundhed USA 4,8% AlA Group Ltd Finans HKG 3,3%

TJX Cos. Cyklisk forbrug USA 4,5 % Cognizant Tech Solutions CRP Teknologi USA 3,2%

Alphabet Inc C Teknologi USA 4,2 % Keyence Corp. Teknologi JPN 3,2%

Anthem Inc Sundhed USA 3,8% SAP AG Teknologi DEU 3,0%

Versum Materials Inc Materialer USA 3,7% IPG Photonics Corp Teknologi USA 3,0%

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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Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefeljemanager

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

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

= 1
MORNGSTAR g Silver

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i ferste kvartal 2019 et afkast pa 13,3 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 14,6 pct. Afkastet bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar, der er den korteste anbefalede
investeringsperiode.

Efter en meget negativ afslutning pa 2018 og betydelige fald i fjerde kvartal
vendte markedet rundt pa en tallerken i begyndelsen af aret og har igennem det
meste af arets farste kvartal leveret betydelige stigninger over en bred kam. Den
amerikanske centralbankchef Jerome Powells udmeldinger om, at man nu indtog
en "vent og se”-position i forhold til yderligere rentestigninger, medfgrte globale
rentefald. Det var en besked, som investorerne tog positivt imod. Kombineret
med fornuftige arsregnskabstal fra virksomhederne lagde det kimen til en gget
kabsinteresse for globale aktier. Den positive stemning og de stigende aktiekur-
ser var endvidere understgttet af forventningen om en snarlig lasning, helt eller
delvis, pa handelskrigen mellem USA og Kina. Det beted mindre i markedet, at
EU og England fortsat befinder sig i en politisk krise omkring den endelige model
for Brexit. Investorerne ser saledes ud til at have indfundet sig med den aktuelle
situation i britisk politik og har i nogen grad formodentlig indregnet store dele af
de mulige udtradelsesscenarier.

Pa valutamarkedet var der fremgang at spore blandt bade den amerikanske dollar
og den japanske yen over for europaiske euro og dermed danske kroner. Det pa
trods af signaler om, at yderligere rentestigninger i USA nu er sat pa hold af The
Federal Reserve Bank.

Afdelingerne har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA. Selvom denne
vagt i et historisk perspektiv er blevet mindre i Igbet af de seneste ar, vil afde-
lingen pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollar over for andre landes
valutaer. Dog er denne effekt pa lidt laengere sigt temmelig neutral, hvilket skyl-
des, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksportselskaber.

Morningstar Rating™ Y % % K K
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 13,3% 146% -1,2% Fond 25,5 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54 -6,5 13,3
3 ar ann. 9,6% 11,3% -1,7% Indeks 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -39 14,6
5 ar ann. 12,6% 11,2% 1,3% Morningstar Kategori™ 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 133

10 ar ann. 16,4% 14,3% 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 pr. 28-02-2019

Top 10 Lande
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Cyklisk forbrug I 28 | %
Industri —— 5,5 %
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Olie og gas m21%

0% l(‘)% 2(“)% 36%
Nagletal
Info ratio -0,4
Kurs/Indtjening 11,6
Kurs/Indrevaerdi 2,2
ROE 26,5

Periodens bedste aktie var den britiske tgjkaede Next Plc., som steg med
over 45 pct. Derudover steg amerikanske Aptiv med 32 pct. pa grund af et
steerkt regnskab og i forventning om en snarlig lgsning pa handelskrigen
mellem USA og Kina. Slutteligt steg den britiske kioskkaede WH Smith Plc
med 31 pct. i kglvandet pa et bedre end forventet regnskab.

Kvartalets ringeste aktier var de to sundhedsforsikringsselskaber CVS Ca-
remark og Cigna Corp., der faldt med henholdsvis 16 og 14 pct. som falge
af en raekke politiske udmeldinger om den fremtidige retning for det ame-
rikanske sundhedssystem. Derudover kunne konkurrenten United Health
Group heller ikke fglge med den generelle markedsudvikling, og aktien
oplevede kun en beskeden stigning pa 1 pct. i lgbet af arets farste tre
maneder.

| lebet af kvartalet er der foretaget to starre omlagninger. For det farste
blev det japanske handelsselskab Itochu Corp. solgt helt ud af portefaljen
til fordel for en investering i det japanske teleselskab Nippon Telegraph
& Telephone Co. (NTT). Derudover blev der solgt delvist ud af forskellige
positioner, og provenuet fra disse handler blev anvendt til at etablere en ny
position i det amerikanske varehus Kohl’s Corp.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 28-02-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 5,8% Union Pacific Corp Industri USA 4,8 %
Southweat Airlines Industri USA 5,6 % Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 4,7 %
MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 5,1% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 4,7 %
General Motors Co Cyklisk forbrug USA 4,9% Central Japan Railway CO. Industri JPN 46 %
Intel Corp Teknologi USA 4,8% O'Reilly Automotive Inc. Cyklisk forbrug USA 4,0 %
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 trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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

Klaus har 25 ars erfaring med
emerging markets-aktier.

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZRE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal et afkast pa 10,5 pct., mens sammenligningsin-
dekset steg 12,0 pct. Afkastet skal som altid ses over tre ar, som er den korteste
anbefalede investeringshorisont.

Aktiechef Klaus Bockstaller overtog ansvaret for afdelingen primo februar maned
og har i Igbet af farste kvartal lavet en reekke omlagninger af portefgljen. Efter
omlagningerne handler portefgljen med betydelige rabatter i forhold til indekset
malt pa nagletal som kurs/indtjening og pris/bogfert vaerdi. Samtidig forventes
portefgljen efter omlaegningen at give hgjere udbytter. Las mere under investe-
ringsvalg pa naeste side.

Emerging markets-aktier steg generelt kraftigt i ferste kvartal efter faldet i aktie-
kurserne i slutningen af 2018. Mod slutningen af februar mistede markederne
dog momentum. Mens makrogkonomiske nggletal antydede, at en af de lengste
hgjkonjunkturer i historien kunne narme sig sin afslutning, andrede den ame-
rikanske centralbank sin strategi. Det gav investorerne udsigt til fortsat rigelig
likviditet, hvilket understattede aktiemarkederne. Dette blev dog for emerging
markets - og sarligt for Kina - til en vis grad overskygget af de igangvaerende
forhandlinger om handelsaftalen mellem USA og Kina. Pa samme tid blev indtje-
ningsforventningerne generelt nedjusteret.

| slutningen af kvartalet led Tyrkiet og Brasilien af tilbagesalg i markedet af for-
skellige arsager. | Tyrkiet blev valutaen angrebet af hedgefonde i forventning om,
at det massive tab af valutareserver var forarsaget af centralbankens desperate
fors@g pa at holde valutaen stabil op til kommunalvalget i Istanbul i slutningen
af marts.

| Brasilien kom den nyvalgte prasident, Jair Bolsonaro, under pres som falge af
forskellige skandaler i et omfang, der betad, at det nappe ville vaere muligt at fa
reformer af de offentlige pensioner vedtaget i kongressen. Reformen vurderes at
vaere afgerende for at konsolidere den usikre finanspolitiske situation i Brasilien.

m Afkast
Morningstar Rating™ * Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 10,5% 12,0% -1,5% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 10,5
3 arann. 7,8% 11,3% -3,5% Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 12,0
5 ar ann. 3,8% 8,0% -42% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 12,0

10 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 30-40 sel-
skaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og falge en discipli-
neret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige sa meget
vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Top 10 Lande

Kina I 2 8 4 %
Sydkorea —— 15,7 %
Hong Kong 10,5 %
Sydafrika — O 2 %
Rusland — 6,9 %
Indien — 5 4 %
Taiwan 53 %
Brasilien 4,8 %
Polen 4,6 %
Mexico 37 %
0% ]6% 2(;% 36%

Sektorfordeling for aktier

Omlzegningen af portefgljen beted, at vagten af kinesiske virksomheder
blev @get efter en vurdering af, at et negativt scenario for resultatet af
handelsforhandlingerne mellem USA og Kina allerede var priset ind i aktie-
kurserne. Kinesiske industriselskaber forekom at vaere meget lavt prissat i
forhold til, at mange af dem fortsat har skabt betydelige pengestremme og
betalt hgje udbytter.

Undervagten inden for ravarer blev fastholdt efter en vurdering af prisni-
veauet i forhold til den fremskredne fase af konjunkturcyklen.

Russiske aktier er overvagtet. Ved kvartalsskiftet var der fortsat betydelige

Teknologi — 30,9 % politiske risici, men de blev vurderet at vaere priset ind i aktiekurserne. Den

Finans I 26,1 % . 5 . . ) )

Cyklisk forbrug e 14,4 % makrogkonomiske situation i Rusland var fortsat gunstig med lave galdsni-

Industri fr— 8,9 % veauer, samtidig med at centralbanken har rum til at senke renten.

Forbrugsvarer 5 8 %

Ejendomme 5 3%

Materialer m30% . ‘- .

Olie og gas 2 5 % Eksponeringen mod Brasilien blev reduceret, da vi vurderede, at markedet

Forsyning m1,9% negligerede politiske og makrogkonomiske risici. Vores begraensede eks-

Sundhed m1,2% : . .
P O ponering er koncentreret mod selskaber som Vale og Petrobras, hvis pri-

mere indtjening er i dollar. Regeringen under den nyvalgte prasident, Jair

Negletal Bolsonaro, er med stor sandsynlighed ikke staerk nok til at tackle et finans-

Info ratio 0.7 politisk underskud pa syv procent og en offentlig gald pa 85 pct. af BNP.

Kurs/Indtjening 8,7

Kurs/Indrevaerdi 1,0

ROE 19,8

B 10 storste investeringer

Pr. 28-02-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Naspers Ltd Teknologi ZAF 52% China Overseas Land og Investme Ejendomme CHN 2,5%

China Construction Bank - H Finans CHN 5,1% Sberbank RF-$US Finans RUS 2,4%

Samsung Electronics Teknologi KOR 51% Housing Development Finance Co Finans IND 2,3%

Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 3,8% China Merchants Holdings Intl. Industri CHN 2,2%

Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 3,3% China Communications Construct Industri CHN 2,2%

B Juridisk information

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

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

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

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2019 et afkast pa 12,0 pct.,, mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 14,6 pct. Afkastet bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar, der er den korteste anbefalede
investeringsperiode.

Ferste kvartal var praeget af positiv stemning pa de globale aktiemarkeder med
hgje afkast, hvilket ogsa smittede positivt af pa afkastet i Global Sundhed. Sek-
tormaessigt var afkastet i sundhedspleje dog lavere end det generelle marked pa
grund af bekymringer om prispres og sveaerere markedsvilkar for leverandarer
til det offentlige sundhedssystem i USA. Dette pavirkede i sagens natur ogsa af-
delingens afkast. Klima- og miljgomradet klarede sig samlet set for sektoren en
anelse bedre end markedet. Det daekker over bade et forbedret vindmarked og
et svaert transportmarked, hvor aktier med fokus pa mindre udledning fra biler
var pavirket af en lavere aktivitet og bekymringer vedrgrende den manglende
handelsaftale mellem USA og Kina.

Sundhedsplejesektoren, der udger 60 pct. af portefaljen, udviklede sig i perioden
4,4 procentpoint svagere end sammenligningsindekset. Sektoren var ramt af be-
kymringer om lavere priser og avancer i USA. Sundhedsudgifterne fylder meget
pa statsbudgettet i USA, og med flere ®ldre mennesker bevager udgifterne sig
opad, hvilket flere politikere gerne vil have gjort noget ved. Markedet har allerede
indregnet, at der vil komme til at ske noget pa dette punkt, uden at der dog er
tegn pa konkrete andringer.

Klima- og miljgsektoren, der udger 40 pct. af portefaljen, udviklede sig i kvarta-
let 0,6 procentpoint bedre end sammenligningsindekset, men med store udsving
inden for de enkelte sektorer. Vindsektoren viste fortsatte tegn pa bedring med
en fortsat positiv ordreindgang til stabiliserede priser. Underleveranderer til bil-
producenter inden for alle omrader, inkl. energieffektivitet og skiftet til elbiler,
havde det derimod svart i perioden, idet handelskrigen fik aktiviteten til at falde,
samtidig med at der var frygt for, at marginerne vil komme under pres.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Startdato: 10-11-2008

Fondskode: DK0O060157196

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 12,0% 146% -2,6% Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 12,0
3 arann. 70% 11,3% -43% Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 14,6
5 ar ann. 91% 11,2% -2,1% Morningstar Kategori™ - - - - - - -

10 &r 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 kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
ger en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder
i forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-
ber, og portefgljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Top 10 Lande

USA 58,0 %
Danmark 9 9 %
Storbritannien (UK) 9,3 %
Japan 7 2%
Spanien m3.8%
Sydkorea m3,6%
Tyskland m3,0%
Israel m2,8%
Canada m23%
0% 2(‘)% 46% 6(‘)%

Sektorfordeling for aktier

Sundhed
Teknologi
Materialer
Cyklisk forbrug
Industri

15,6 %
— 12,8%
9,8 %
8,0 %

T

I 53,8 %

T
0% 20% 40%

T
60%

Nggletal

Info ratio -0,6
Kurs/Indtjening 13,4
Kurs/Indrevaerdi 2,5
ROE 20,1

B 10 storste investeringer

| kvartalet var afkastet isaer positivt pavirket af investeringerne i Celgene
(USA, medicinal), Siemens Gamesa (Spanien, vindenergi), Sunrun (USA,
solenergi), Alexion Pharmaceuticals (USA, medicinal) og Takeda (Japan,
medicinal).

Afkastet var isaer negativt pavirket af Tenneco (USA, energieffektivitet),
CVS Health (USA, apotek/forsikringer), Cigna (USA, forsikringer), Biogen
(USA, biopharma) og Samsung SDI (Sydkorea, batterier til elbiler).

Der erikvartalet frasolgt otte aktier og kebt seks nye. Afdelingens aktieandel
inden for sundhedspleje er i den forbindelse gget med 7 procentpoint til
60 pct., mens klima- og miljgaktiernes andel blev mindsket til 40 pct.
Sundhedsplejeaktier vil efter vores vurdering langsigtet kunne klare sig
bedre end markedet generelt pga. en relativt stabil vaekst i sektoren. Klima-
og miljgaktier vurderede vi ligeledes til at vaere et attraktivt langsigtet
investeringsomrade.

Afdelingen fastholder strategien om en eksponering mod flere staerke
globale tendenser med fokus pa flere ®ldre mennesker og en stigende
efterspargsel efter sundhedspleje samt politisk bestemte mal om, at den
menneskeskabte CO2-udledning skal nedbringes. Fordelingen mellem
sundhedspleje og klima- og miljgeksponerede selskaber var ved udgangen
af kvartalet pa 60 pct. og 40 pct. fordelt pa henholdsvis 23 og 14 selskaber.

Pr. 28-02-2019

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Siemens Gamesa Renewable Energy SA Industri ESP 3,8% First Solar Inc Teknologi USA 3,4%
Genmab A/S Sundhed DNK 3,7% Sunrun Inc Teknologi USA 3,4%
Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,6% Delphi Technologies PLC Cyklisk forbrug GBR 3,4%
Takeda Pharmaceutical Co Itd Sundhed JPN 3,6 % Alexion Pharmaceuticals Inc Sundhed USA 3,3%
AMG Advanced Metallurgical Gro  Materialer USA 3,5% William Demant Holding A/S Sundhed DNK 3,3%

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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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer

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

AWARDS

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

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2019 et afkast pa 0,7 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 1,5 pct. Afdelingens afkast bar
altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Rentefaldet i det danske og europaiske obligationsmarked begyndte i fjerde
kvartal sidste ar i kelvandet pa negative aktiemarkeder og eskonomiske nggletal,
der indikerede en vakstnedgang. | lgbet af arets farste tre maneder er dette ren-
tefald for alvor taget til som konsekvens af nye og mere lempelige udmeldinger
fra bade den amerikanske (Fed) og europaiske centralbank (ECB). Konsekvensen
pa de globale obligationsmarkeder har da heller ikke varet til at tage fejl af. Den
10-arige amerikanske statsobligationsrente er faldet fra 2,7 pct. ved indgangen
til 2019 til 2,4 pct. pr. ultimo marts. Renten pa 10-arige danske statsobligatio-
ner faldt fra 0,2 pct. til -0,2 pct., mens renten pa de tilsvarende tyske statsob-
ligationer faldt fra 0,2 pct. til -0,1 pct. Det betyder, at obligationsmarkedet nu
forventer, at Fed sanker renten inden for de kommende 12 maneder, hvor der
til sammenligning var inddiskonteret omkring to renteforhgjelser tilbage i no-
vember 2018. Faldet i tyske og danske statsobligationsrenter betyder, at den
10-arige tyske statsobligationsrente ved kvartalsskiftet var pa niveau med den
tilsvarende japanske statsobligationsrente. Det er senest sket i 2015 og 2016,
men kun kortvarigt.

| realkreditmarkedet betgd rentefaldet, at realkreditinstitutterne abnede en ny
30-arig fastforrentet realkreditobligation med en rente pa 1 pct., da obligationen
med rente pa 1,5 pct. kom over kurs 100. Det gik tankevaekkende hurtigt, da kun
fa tre maneder tidligere forventede, at 1,5 pct.-obligationen overhovedet ville
komme hgjt nok i kurs til at blive "attraktiv nok”.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK Indenlandske

* %k

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0O060005098

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond
Index 1 to 10 Year

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 0,7 % 1,5% -0,8% Fond 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,7
3 arann. 2,1% 1,1% 1,0% Indeks 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,5
5 ar ann. 2,3% 1,9% 0,3% Morningstar Kategori™ 5,4 7,9 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 2,0
10 ar ann. 3,9% 3,0% 0,9 %
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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. 28-02-2019

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer j———— 31,6 %
Virksomhedsobligationer s 11,0 %
Sikre statsobligationer mm 7,4 %

T

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

Obligationsstil
Effektiv varighed 1,6

Lgbetid - eksponering

1til 3 ar 22,7 %
3til 5ar —— 34,7 %
5til 7 ar = 2.8%
7til 10 &r m1,8%
10til 15 ar mm3.5%
15 til 20 ar — 14,4 %
20 til 30 ar — 8 6 %
Over 30 ar — 11,5 %
T T T T

0% 10% 20% 30% 40%

B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkreditob-
ligationer og kreditobligationer, der i farste kvartal alle gav positive afkast.
Hgjest pa konverterbare realkreditobligationer og sekundart pa kreditob-
ligationer. Samlet set gav konverterbare obligationer med hgj varighed et
afkast pa knap 5 pct. Dog havde afdelingen kun en begranset andel af
disse, der dog blev @get med 4 procentpoint omkring arsskiftet. | lyset af
markedsudviklingen havde en stgrre andel vaeret fordelagtigt.

Bortset fra mindre omlagninger blev der ikke a@ndret navnevardigt pa
portefgljens sammensatning i kvartalet. Statsobligationer udgjorde ultimo
kvartalet 7 pct. af portefaljen mod 6 pct. ved indgangen til aret. De kon-
verterbare realkreditobligationer udgjorde 22 pct. ved indgangen til andet
kvartal, hvilket er omtrent samme andel, som de har udgjort det seneste
ar. Andelen af kreditobligationer blev @get en smule og udgjorde ultimo
kvartalet 12 pct. mod 7 pct. ved indgangen til kvartalet. Der blev blandt
andet investeret i nye seniorgaldsudstedelser fra Danske Bank, Sydbank
og Nykredit, som vi vurderede kom pa relativt attraktive niveauer.

Overordnet set er eksponeringen i portefaljen ved kvartalsskiftet fortsat
relativt defensiv og mere eksponeret til rentestigninger end rentefald. Por-
tefeljevarigheden var 1,3 ar, hvilket var det laveste i mange ar.

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vaegt Navn Type Vaegt
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 7,4 % Nordea 1'24jan Realkreditobligationer 3,1%
NDEA 6m Cita+36bp Jul'23 Realkreditobligationer 4,8% RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,0%
BRF 1 apr'19 Realkreditobligationer 39% BRF 1'19 apr Realkreditobligationer 3,0%
RD 1'21 apr Realkreditobligationer 3,8% LRF 1'19apr Realkreditobligationer 29%
NYK CF 5'38 Realkreditobligationer 3,6 % NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 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.



20 B GLOBALE OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2019 et afkast pa 2,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 1,5 pct. Dog begr afdelingens
afkast altid ses over en periode pa minimum tre ar.

De globale obligationsmarkeder har i farste kvartal 2019 varet praeget af den
amerikanske (Fed) og den europaiske centralbank (ECB), der begge foretog mar-
kante U-vendinger i deres retorik i forhold til 2018.

Pa Feds rentemade lige for jul 2018 havede de renten 0,25 procentpoint, sen-
kede forventningerne lidt til fremtidige renteforhgjelser og fastholdt deres plan
for kvantitative stramninger (tilbagesalg af tidligere opkgbte obligationer til mar-
kedet). | lgbet af farste kvartal 2019 har Fed annonceret, at de stopper deres
kvantitative stramninger i september i ar og ikke forventer at haeve renten i 2019.
Obligationsmarkedet har sendt de amerikanske obligationsrenter markant ned,
saledes at den 10-arige amerikanske statsobligationsrente nu er 2,41 pct. mod
2,72 pct. ved arsskiftet. Ydermere er rentekurven inverteret, hvilket betyder, at
obligationsmarkedet nu forventer rentenedsattelser fra Fed i 2019.

ECB har fulgt trop og varet lige sa lempelig og forventer nu ikke at satte renten
op i flere ar. Ogsa her er obligationsrenterne faldet, eksempelvis den 10-arige
tyske statsobligationsrente, som endte kvartalet pa -0,1 pct. mod 0,28 pct. ved
indgangen til aret. Dermed er den tyske statsobligationsrente pa niveau med den
japanske, pa trods af at Japan har dgjet med nulrenter, deflation og kronisk lav-
vaekst i mere end to artier. Tankevaekkende.

Ud over markante rentefald har vi i farste kvartal set solid performance i flere
emerging markets-lande samt indsnavring af kreditspand pa alle fronter.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

22,0,

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060004950

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond
Index 1 to 10 Year

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 2,0% 1,5% 0,5 % Fond 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 2,0
3 arann. 2,1% 1,1% 1,0% Indeks 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,5
5 ar ann. 2,9% 1,9% 0,9% Morningstar Kategori™ 4,6 0,8 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,3 -0,3 -1,7 2,2
10 ar ann. 4,7 % 3,0% 1,7%
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B Investeringsomrade

T HE + 15 T

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Fordeling pa obligationstyper

52,0%
Sikre igationer 20,7 %
Virksomhedsobligationer 17,7 %
Risikable igationer 9,6 %
T T T T
0% 20% 40% 60%
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Danske kroner —— 50,6 %
Amerikanske dollar 12,9 %
Svenske kroner 8,7 %
Norske kroner =54 %
Britiske pund m3,0%
Euro m2,6%
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Argentinske peso  B1,3%
o T 1T
0% 20% 40% 60%

Obligationsstil
Effektiv varighed 3,1

Lobetid - eksponering

1til 3 ar —— 25,6 %
3til5ar e 30,8 %
5til 7 ar — 13,4 %
7t 10 ar -24%
10 til 15 ar =25%
15 til 20 ar j— 8,4 %
20 til 30 ar j— 7 4 %
Over 30 ar _m— 0,6 %
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B 10 storste investeringer

Portefgljens afkast i fgrste kvartal kan tilskrives et generelt rentefald samt
solid performance pa bade kreditobligationer og emerging markets-obliga-
tioner. Portefaljens kvartalsafkast var det hgjeste siden farste kvartal 2015.
Iser portefgljens eksponering mod faldende statsobligationsrenter i USA
og Australien har bidraget positivt, men ogsa portefgljerne af kreditobliga-
tioner og emerging markets-obligationer med afkast pa henholdsvis 4,4 og
5,1 pct. trak portefgljens afkast op.

Overordnet set blev der ikke a&ndret vasentligt pa portefeljens allokering
hen over kvartalet. Portefaljens eksponering mod kreditobligationer blev
@get en smule og udger ved kvartalsskiftet 17 pct. af portefgljen mod 15,7
pct. ultimo 2018. Der er ved kvartalsskiftet fortsat tale om en relativt defen-
sivt sammensat portefglje af kreditobligationer.

Portefgljens andel af emerging markets-obligationer blev gget ca. 0,5 pro-
centpoint til 9 pct., hovedsageligt via keb af en mexicansk statsobligation
med udlgb i 2042. Mexico var blandt de emerging markets-lande med de
hgjeste realrenter ved kvartalsskiftet, og vi vurderede, at det ville kunne
medfare et betydeligt rentefald over en arraekke.

Vi reducerede lidt i en russisk statsobligation, som med afkast pa ca. 11
pct. i farste kvartal var portefgljens bedste investering.

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 5,2% BRF 1'21 apr Realkreditobligationer 3,3%
NYK 2 010ct50 10 (E) RD Realkreditobligationer 4,4 % UKT 1.5 Jan'21 Sikre statsobligationer 3,0%
1'22 apr Realkreditobligationer 4,0% EIB 2.125 2020 (CHF) SGBi 1.0 Sikre statsobligationer 2,4%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 3,6% Juni'25 Linker Sikre statsobligationer 2,4%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 3,5% EIB 4,875% 05/25/21 NOK Sikre statsobligationer 2,3%
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 trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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



22 B HIGH INCOME OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest High
Income Obligationer

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

B Afkast

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2019 et afkast pa 3,9 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 5,7 pct. omregnet til danske kroner. Afkastet ber som altid ses over
mindst tre ar, der er den korteste anbefalede investeringsperiode i afdelingen.

Arets farste kvartal var praeget af en positiv stemning pa de finansielle markeder,
drevet af en vending i bade Feds og ECBs udmeldinger, der blev meget "dueagtige”.
Isaer Feds indikation af, at der ikke forventes flere rentestigninger, og at balancen
ikke vil blive reduceret yderligere, styrkede risikoappetitten. Brexit, handelskrig og
italiensk statsgaeld har derimod ikke haft den store betydning. Det er faktisk svaert
at finde en aktivklasse, der ikke har givet et positivt afkast i kvartalet, og for visse
segmenter af virksomhedsobligationer er der tale om det bedste afkastmassige
kvartal siden reboundet efter finanskrisen i begyndelsen af 2009.

Udviklingen betgd, at risikoobligationer generelt fik en flot start pa aret. Kredit-
premierne pa samtlige segmenter inden for virksomhedsobligationer blev ind-
snaevret vasentligt, og det samtidig med at basisrenterne ogsa faldt pant. Bedst
har de amerikanske og europaiske high yield-virksomhedsobligationer gjort det,
og deres kreditpramier faldt med 1,20-1,35 procentpoint i labet af kvartalet. Til
sammenligning er kreditpraemierne for de tilsvarende investment grade-obligatio-
ner faldet med 0,30-0,35 procentpoint i Igbet af kvartalet. Markederne narmer sig
sa smat de samme absolutte niveauer, som vi sa i begyndelsen af 2018. Forskellen
er, at denne gang skyldes det mere de lave basisrenter end de rekordlave kredit-
praemier, om end disse ogsa narmer sig med hastige skridt.

Emerging markets-obligationer fik ogsa en god start pa 2019. Det var obligationer
i hard valuta, der gjorde det bedst, og som pa indeksniveau endte med et afkast
pa ca. 8,4 pct. malt i danske kroner. Obligationer i lokal valuta endte med et afkast
pa ca. 5,5 pct. malt i danske kroner i farste kvartal 2019. | lokal valuta var det kun
enkelte landes obligationer, der ikke endte kvartalet med pane plusser. Det drejer
sig primart om "specialtilfelde” med et meget idiosynkratisk risikobillede, f.eks.
Argentina og Tyrkiet.

Morningstar Rating™ *
Obligationer - Globale Hgjrente

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 Ay
o0
Il Fond T

B Indeks

Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)

Seneste kvartal 3,9% 57% -1,8% Fond - 7,0
3 arann. 3,3% 6,6% -3,3% Indeks - 17,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 13,9

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

T z7: s 161 7]
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Afkastet i farste kvartal skyldes et generelt rentefald kombineret med en
overordnet set positiv udvikling for de fleste risikoobligationer. Ser man pa
portefaljens virksomhedsobligationer, gjorde de amerikanske investment
grade- og high yield-obligationer det bedst i kvartalet. Med afkast pa hen-
holdsvis 5,7 og 7,0 pct. bidrog disse tilsammen med 2,3 procentpoint til
portefgljens samlede afkast. De tilsvarende europaiske investment grade-
og high yield-obligationer gav afkast pa henholdsvis 2,6 og 3,1 pct. og et
samlet afkastbidrag pa 0,7 procentpoint.

Portefaljens emerging markets-obligationer gav afkast pa 4,9 pct. som fal-
ge af den positive stemning, der var omkring aktivklassen. Kun enkelte lan-
de endte kvartalet med negative afkast. Argentina og Tjekkiet gav afkast
pa henholdsvis -6,9 og -0,7 pct. og et samlet afkastbidrag pa -0,2 procent-
point. Rusland, Indonesien, Indien og Mexico bidrog mest til portefaljen og
gav tilsammen et afkastbidrag pa 1,4 procentpoint. Portefaljens dollaraf-
daekning bidrog negativt med -0,6 procentpoint, da dollar blev styrket med
2,2 pct. over for kroner i kvartalet. Det bgr navnes, at afdekningen skal
ses som element i den samlede investeringsbeslutning og overordnede
strategi, hvor afdelingens investeringer i amerikanske virksomhedsobliga-
tioner indebarer en vis afdekning, der kan variere over tid.

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
URUGUAY 8.5% mar'28 (UYU) EM Local Currency 4,3% Dominikanske Rep. 8.9% 2023 EM Local Currency 2,8%
CZECK 3.75 Sep'20 CzK EM Local Currency 3,8% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,5%
Rusland Statsobl. 7% 2023 EM Local Currency 3,3% EBRD 35 2019 (ARS) EM Local Currency 2,4%
IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 3,1% Express Scripts 3.5% 06/2024 USD Investment Grade 2,2%
EIB 7.2 2019 (IDR) EM Local Currency 2,8% Ericsson 4.125% 05/2022 USD High Yield 2,0%

B Juridisk information

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

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

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

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

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2019 et afkast pa 5,8 pct., mens afdelingens sam-
menligningsindeks steg 6,0 pct. Afkastet ber bedemmes over en periode pa
mindst tre ar, der er den korteste anbefalede investeringsperiode.

Ved indgangen til farste kvartal var portefgljens aktieeksponering omkring 30
pct., hvilket den omtrent har vaeret, siden vi nedvagtede aktieandelen i slutnin-
gen af april 2018. Det er i den lavere del af intervallet pa 25-49 pct. aktier, som
er afdelingens rammer, og det afspejlede, at vi var - og ved kvartalsskiftet fortsat
er - lidt bekymrede for den fremtidige udvikling pa finansmarkederne. Den lavere
aktieandel har varet ugunstig i ferste kvartal, da de globale aktiemarkeder er
steget markant, og de fleste aktieindeks er ikke langt fra niveauerne fgr korrek-
tionen i fjerde kvartal 2018. Det brede verdensindeks MSCI World er steget 14,6
pct. opgjort i danske kroner - delvist trukket op af en svakket euro (og dermed
danske kroner). Ved udgangen af kvartalet var portefgljens aktieandel 32 pct.

Pa obligationssiden har kvartalet budt pa kraftigt faldende renter pa sikre stats-
obligationer i bade USA og Europa efter en mere lempelig retorik fra Fed og ECB.
Samtidigt blev kreditspaendene pa erhvervsobligationer kgrt betydeligt ind. Ud-
viklingen i kreditspaendene siden efteraret 2018 minder pa mange mader om be-
vagelserne i aktiemarkederne, hvor vi fgrst sa en betydelig negativ performance
og en udvidelse af kreditspaend i fjerde kvartal 2018 - sarligt i december - for
sa at se en reversering i fgrste kvartal 2019. Kreditspandene var ved udgangen
af farste kvartal ikke helt tilbage pa niveauerne fra fgr fjerde kvartal, men da
renteniveauerne generelt er faldet betydeligt - isar i USA - siden fjerde kvartal,
handler kreditobligationerne nu taet pa samme absolutte renter som far fjerde
kvartal. Emerging markets-obligationer har ligesom kreditobligationer generelt
klaret sig rigtigt flot i ferste kvartal, primart som konsekvens af en gget risikovil-
lighed blandt investorerne samt de mere lempelige signaler fra Fed, som typisk
er positivt for mange emerging markets-landes performance.

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004877 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 5,8% 6,0% -0,2% Fond 13,3 1,4 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,6 5,8
3 arann. 5,6 % 4,7 % 0,9% Indeks 10,9 4,8 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -0,6 6,0
5 ar ann. 5,5% 53% 0,3% Morningstar Kategori™ 6,0 -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 6,4

10 ar ann. 7,9% 7,0 % 0,9%
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B Investeringsomrade

(T Tz7: BRI 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 25 og 49 pct. af den samlede formue.

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Il Aktier 32,4%
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ROE 27,0

Afkastet pa 5,8 pct. i farste kvartal er fordelt pa et obligationsafkast pa 2,2
pct. og et aktieafkast pa 13,5 pct.

| obligationsportefaljen har der veaeret positive bidrag fra alle segmenter,
med kreditobligationer og emerging markets-obligationer som de primare
bidragsydere med afkast pa henholdsvis 4,6 og 5,2 pct. Der var dog ogsa
betydelige positive afkast pa portefsljen af sikre statsobligationer, hvor
afdelingen ngd godt af faldende statsobligationsrenter i USA. | realkredit-
portefaljen bidrog de 30-arige konverterbare obligationer med afkast over
5 pct. pa enkelte obligationer. | aktieportefaljen var periodens bedste inve-
stering den britiske tgjkaede Next Plc., som steg 45 pct. Amerikanske Aptiv
steg 32 pct. efter et starkt regnskab og i forventning om en snarlig lasning
pa handelskrigen mellem USA og Kina. Den britiske kioskkade WH Smith
Plc steg 31 pct. efter et bedre end forventet regnskab. Kvartalets ringeste
aktier var sundhedsforsikringsselskaberne CVS Caremark og Cigna Corp.,
der faldt henholdsvis 16 og 14 pct. efter politiske udmeldinger om den
fremtidige retning for det amerikanske sundhedssystem.

Der blev foretaget to stgrre omlagninger: Det japanske handelsselskab
Itochu Corp. blev solgt helt ud til fordel for en investering i det japanske
teleselskab Nippon Telegraph & Telephone Co. (NTT). Derudover blev der
solgt delvist ud af forskellige positioner, og provenuet herfra blev anvendt
til at etablere en ny position i det amerikanske varehus Kohl’s Corp.

B 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Nyk 3M Cibor+7bp Oct'22 Realkreditobligationer 4,4 % Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 1,9%
NYK 1.5'50 Realkreditobligationer 3,7% Southweat Airlines Industri USA 1,9%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 3,7% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 1,7%
NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 3,7% Intel Corp Teknologi USA 1,6%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,5% General Motors Co Cyklisk forbrug USA 1,6%

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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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Kontra

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

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2019 et afkast pa -2,6 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over minimum tre ar.

| fjerde kvartal 2018 faldt globale aktier 12 pct. opgjort i danske kroner, mens
afdelingen gav et positivt afkast pa 7,5 pct. | farste kvartal 2019 gav globale
aktier malt i danske kroner et afkast pa 14,5 pct., mens afdelingen gav et afkast
pa -2,6 pct. Naturligvis er det aldrig tilfredsstillende med negative afkast, men
i lyset af den kraftige, positive korrektion vi sa pa de globale aktiemarkeder i
forste kvartal, var det ikke overraskende, at afdeling Kontra havde det lidt sveert.

Efter et forfaerdeligt fjerde kvartal for aktier indhentede de fleste aktieindeks det
meste af det tabte igen i ferste kvartal. Det er altid svaert at komme med entydige
forklaringer pa udviklingen i de finansielle markeder, men det positive rebound
pa aktiemarkederne skyldes formentlig dels en tiltro til, at handelskonflikten
mellem USA og Kina ender med en aftale inden lenge, dels at bade den ameri-
kanske (Fed) og den europaiske centralbank (ECB) har understgttet finansmarke-
derne med a&ndrede signaler. Fed meddelte i farste kvartal, at de stopper deres
tilbagesalg af opkebte obligationer i september, og at de ikke forventer flere
renteforhgjelser. ECB annoncerede nye likviditetstiltag til de europaiske banker,
fijernede ethvert signal om mulige renteforhajelser, og sidst, men ikke mindst,
signalerede de et mulig todelt system for bankers indestaender hos ECB. Sidst-
navnte var klart det vigtigste, idet de negative konsekvenser for bankerne ved
negative renter kan opblgdes, og dermed kan renten muligvis senkes yderligere
uden negativ pavirkning af bankerne. Resultatet har vaeret massive globale ren-
tefald, hvorved obligationsmarkedet nu inddiskonterer rentesaenkninger fra Fed
allerede i 2019. Den 10-arige tyske statsobligationsrente faldt til -0,04 pct. Det er
et niveau, der ikke er set siden 2016, og den tyske statsobligationsrente var der-
med pa samme niveau som den japanske. Det er i gvrigt bemaerkelsesvaerdigt, at
obligationsmarkedet og aktiemarkedet priser to forskellige makroscenarier ind.
Hvis obligationsmarkedet "far ret”, og der kommer rentesankninger pa grund af
realskonomien, er det svaert at se, at indtjeningsestimaterne i aktierne ikke skal
justeres ned. Det kan give en ny negativ korrektion pa aktier.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal -2,6 % - - Fond 12,3 73 -03 -6,9 9,0 1,9 52 -48 2,3 -2,6
3 arann. -1,8% - -
5 ar ann. 1,4% - -

10 ar ann. 2,6% =
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B Investeringsomrade

(T Tz7: BRI 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 afhaengig af
de aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udggre
mellem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct.
hver. Guldaktier og guld/adelmetaller kan tilsammen hgjst udggre 40 pct.
Aktier vil udggre mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i af-
ledte finansielle instrumenter pa udaekket basis.

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Il Aktier 6,8 %
M Obligationer 51,3%
Bl Kontant o. lign. 10,0%
B Andet 31,9%

Hovedelementer i Kontra

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

Sektorfordeling for aktier

Materialer 43,4 %
Sundhed — 24,2 %
Forbrugsvarer — 21,7 %
Kommunikationsservice mmmmm 10,8 %

T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 18,8

Afdeling Kontra investerer overordnet i fire aktivklasser: lange obligatio-
ner, starke valutaer, guld/adelmetaller og defensive aktier samt aktieaf-
daekning, hvoraf sidstnaevnte udger den mest "direkte” afdakning i form
af en sakaldt hedge mod faldende aktier. Ved indgangen til fjerde kvartal
2018 havde afdelingen en hedgegrad pa 35 pct., hvilket lgst sagt betyder,
at afdelingens vardi alt andet lige ville stige 0,35 procentpoint for hver 1
procentpoints fald pa aktiemarkedet. Ved udgangen af fjerde kvartal 2018
var hedgegraden nedbragt til 27 pct. | lyset af korrektionen pa aktiemar-
kederne i fgrste kvartal blev hedgegraden gget til 37 pct. ved udgangen af
marts 2019.

Aktieafdaekningen i afdelingen har i ferste kvartal trukket afdelingens af-
kast ned med ca. 3,7 procentpoint. Omvendt har defensive aktier bidraget
med ca. 0,4 procentpoint til afdelingens afkast. Afdelingen ngd godt af fal-
dende amerikanske og australske statsobligationsrenter. De vasentligste
bidragsydere i kvartalet var obligationsportefaljen, der bidrog med ca. 0,9
procentpoint af afdelingens afkast, og fysisk guld via ETF’er, der bidrog
med ca. 0,6 procentpoint.

Vi har i slutningen af kvartalet eget afdelingens eksponering mod defensive
aktier fra ca. 6 pct. til 10 pct. ved kab inden for pharma, utilities, consumer
staples samt telecom. | samme anledning @gede vi afdelingens afdaekning
af australske aktier, sa afdelingens samlede aktieeksponering var uzendret.

B 5 storste obligationer/adelmetaller og 5 storste aktier

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 9,0 % Newmont Mining Corp. Materialer USA 1,1%
Gold Bullion Securities ETC Guld-ETFer 8,3% Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 1,1%
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 8,2% Fresnillo PLC Materialer MEX 1,0%
DGBi 0.1 2023 Linker Obligationer 8,1% Barrick Gold corp. Materialer CAN 1,0%
ETFS Physical Silver Sglv-ETFer 6,6 % Johnson og Johnson Sundhed USA 0,6 %

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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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Gustav og Ulrik er ansvarlige for
Maj Invest Makro.

Gustav har 14 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.
Ulrik er uddannet cand.merc. og
har 14 ars erfaring med aktieana-
lyse og valueinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i fgrste kvartal 2019 et afkast pa 5,5 pct., mens afdelingens
sammenligningsindeks steg 7,9 pct. Afdelingens afkast ber som altid vurderes
over investeringsperioder pa minimum tre ar.

Efter en hard afslutning pa 2018 blev farste kvartal mere oplgftende set med
aktieinvestorernes gjne. Aktiemarkedet blev understattet af flere nyheder. For
det farste kom der mere ro om handelskonflikten mellem USA og Kina. Dernast
&ndrede den amerikanske centralbank, Fed, sine signaler omkring likviditets- og
rentestrategien. Og endelig annoncerede ECB likviditetstiltag til de europaiske
banker og fjernede ethvert signal om mulige renteforhgjelser. Det havede risiko-
appetitten til fordel for aktiemarkedet og de mere risikobetonede obligationer,
mens renterne faldt. Ferste kvartal var saledes positiv for bade obligations- og
aktieinvestorerne. Det globale aktiemarked malt ved MSCI World omregnet til
danske kroner steg 14,5 pct., mens de globale obligationer steg 1,5 pct., og de
risikobetonede obligationer steg 5,6 pct.

Sammenligningsindekset, der bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer, hav-
de et afkast pa 7,9 pct. Afdeling Makro er et balanceret produkt, der investerer i
en blanding af aktier og obligationer. Fordelingen mellem aktier og obligationer
styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. | farste kvartal har Maj Invest
Makro haft en gennemsnitlig aktieandel pa 36 pct.; betydeligt under sammenlig-
ningsindekset. Aktieundervagten har vaeret hovedarsag til, at afdeling Makro har
klaret sig darligere end sammenligningsindekset. Arsagen til aktieundervagten
er en vurdering af, at de makrogkonomiske konjunkturer, der i gjeblikket peger
nedad, vil gere det svart for et aktiemarked, der i forvejen er hgjt prissat.

Vi har i farste kvartal fastholdt de temaer, som er indarbejdet i portefaljen: effek-
tiv transport, elektriske biler, faldende renter i USA og Australien samt udvalgte
enkeltaktiehistorier. Alle temaer gav positive afkast i kvartalet.

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

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 31-03
Seneste kvartal 5,5% 79% -2,5% Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 5,5
3 arann. 6,2 % 6,2 % 0,0 % Indeks - 12,4 5,5 6,8 3,9 -1,3 7,9
5 ar ann. 71% 6,7 % 0,4 % Morningstar Kategori™ - 51 2,3 1,8 5,2 -8,4 6,5

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

L 2 ]

. R

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2019

Aktier

Obligationer

Andet

Kontant o. lign.

37,8%
52,5%
4,6 %
5,1%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer | ————— 53,7 %
Sikre statsobligationer m— 23 3 %
Virksomhedsobligationer 13,3 %

Risikable statsobl

Obligationsstil

9,6 %
T

T T
0% 20% 40% 60%

Effektiv varighed 3,0
Lobetid over 10 ar 16,8
Nggletal

Info ratio 0,0
Kurs/Indtjening 11,1
Kurs/Indrevaerdi 1,9
ROE 23,8

De stgrste bidragydere blandt de temabaserede aktieinvesteringer var ud-
valgte enkeltaktiehistorier, der gav 22,9 pct. i afkast, effektiv transport,
der gav 23,2 pct., og elektriske biler, der gav 12,1 pct.

Blandt de individuelle investeringsvalg var hgjdespringerne Vestjysk Bank,
den engelske boghandler WH Smith og den japanske producent af optiske
komponenter Keyence Corp. De steg alle mere end 30 pct. Derimod trak
pharmaselskaberne Cigna Corp. og CVS Health Corp. og den tyske lyspro-
ducent Osram ned. Alle faldt med mere end 10 pct.

| lgbet af kvartalet har der vaeret udskiftninger i portefgljen. Centene,
Aflac, Keyence, AIA, UnitedHealth, TJX Comp, Cognizant og Radware var
nye selskaber. Det er primart selskaber, der harer til gruppen af vaekstak-
tier, hvor vi udvidede antallet af investeringer, men opretholdte vagten.
Sundrug, AIG og Itochu blev til solgt helt ud.

Obligationer gav som helhed et afkast pa 2 pct. Sarligt kreditobligationer
og statsobligationer fra emerging markets-lande som Rusland og Indonesi-
en bidrog gennem stigninger pa mere end 5 pct. Realkreditobligationerne,
der udgjorde 32 pct. af portefgljen, gav 0,6 pct. i afkast.

B 5 storste obligationer og 5 storste aktier

Pr. 28-02-2019

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 6,1% General Motors Co Cyklisk forbrug USA 3,1%
NYK 1'21 jan Realkreditobligationer 4,9% Vestjysk Bank Finans DNK 3,1%
NYK 2 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 3,6% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 1,9%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 3,5% Cigna Corp Sundhed USA 1,7%
DGBi 0,1 2023 Linker Statsobligationer 2,7% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 1,5%

B Juridisk information

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AOP bestar af:

H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

H Afdelingens interne, direkte omkostninger ved handel
med vardipapirer

M Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

Indirekte handelsomkostninger

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

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

BORSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hajeste Hajeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

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

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

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,8 -14,6
Vakstaktier” 7,5 4,0 -29,3 30,1 244 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 -12,1
Value Aktier 8,7 -04 -36,2 42,3 25,5 06 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 5,5 -6,5
Value Aktier Akk. - - 14,2 5,3 -6,6
Value Aktier SRI+ - - -
Emerging Markets - - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -12,2
Global Sundhed? - - 23,9 11,3 0,0 11,3 -7,8
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,1
High Income Obl. - - 7,0 0,3 -0,8
Pension 3,3 2,2 79 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,7
Kontra - 1,1 21,7 86 12,3 7,3 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,8 2,2
Makro - - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,5

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

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

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

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

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

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

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

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

NAR DU ER KLAR

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

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

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

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

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

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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

Arbejdernes Landsbank
BankNordik

BIL Bank Danmark

Carnegie Bank

Danske Bank

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

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Merkur Andelskasse

Middelfart Sparekasse

Mgns Bank

Nordnet Bank

Nordfyns Bank

Nordjyske Bank

Nykredit Bank
Ringkjebing Landbobank
Saxo Bank

Skjern Bank

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

Sydbank

Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

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

spargsmal og giver dig information om produkterne.



-

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

Nyhedsbrevet er gratis og udsendes 12-20 gange om
aret. Tilmeld dig pa majinvest.dk/nb #

-
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MA] INVEST DANSKE OBLIGATIONER

MA]J INVEST DANSKE OBLIGATIONER

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

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

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

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

afdelinger i FinansDanmarks statistikker.

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

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

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




