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Mads Krage
Formand for Investeringsforenin-
gen Maj Invest.

Mads stod gennem 25 ar i spidsen
for Netto, som han har bygget op
naermest fra bunden. | dag star
han i spidsen for Investeringsfor-
eningen Maj Invest.

KVALITET, ENKELTHED
OGC KOBMANDSKAB

Investeringsforeningen Maj Invest har som mal at levere et godt afkast til med-
lemmerne. Kodeordene for Maj Invest er enkelthed, kvalitet og fokus pa rimelige
omkostninger.

ENKELTHED

Maj Invest leegger vagt pa enkelthed og sammenhaeng. Det gelder bade den en-
kelte portefalje og hele investeringsforeningen. Vi tilbyder ikke et vaeld af specia-
liserede og avancerede afdelinger, men satser i stedet pa mere basale afdelinger,
der daekker den almindelige investors behov.

KVALITET

Kvalitet betyder for os, at vi star inde for det, vi laver. Vi lader ikke forbigaende
tendenser diktere, hvordan vi skal investere dine penge. Vi tror ikke pa hurtige
gevinster ved at investere i meget vaekstorienterede og populare omrader. Vi har
fokus pa den langsigtede opsparing.

ERFARNE MEDARBEJDERE

Portefgljeradgivningen i Maj Invest ligger hos Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S, der ogsa radgiver Lanmodtagernes Dyrtidsfond (LD) og en lang raekke andre
institutionelle investorer. Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S bygger sin inve-
steringsfilosofi pa faglig indsigt, og portefaljemanagerne bag de enkelte afdelin-
ger har 10, 15 eller 20 ars erfaring.

FA RADGIVNING | DIN EGEN BANK ELLER HOS VORES SAMARBEJDSBANKER
Afdelingerne i Maj Invest er barsnoterede, og du kan investere i Maj Invest gen-
nem alle danske banker. Har du brug for mere radgivning, star vores samarbejds-
banker klar til at hjelpe dig. Se listen pa side 34.

LAS MERE OM OS PA WWW.MAJINVEST.DK

Her kan du lese mere om de enkelte afdelinger i Maj Invest, og du kan bruge
vores investeringsguide og opsparingsmodeller, hvis du gnsker inspiration til,
hvordan du kan sammensatte din opsparing.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
Telefon 33 38 73 00
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk
CVR-nr. 28 70 59 21

Medlemmer

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmaeg-

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

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

lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE
STAR MORNINGSTAR
RATING™ KATEGORI™
1. kvartal Perfor-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Afkast mance 3ar 5ar
Danske Aktier * % % 47,4 26,1 -19,8 26,0 357 153 23,3 180,0 28,5 2,8 -4,9
Europa Aktier * %k 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 6,5 16,6 24,2 =1l 7 -2,2 -3,8
Aktier *x Kk 30,1 24,4 -4,7 8,2 203 8,6 18,5 104,0 17,2 -5,8 -1,9
Value Aktier F—— 423 255 06 12,0 19,0 26,3 16,6 143,1 56,3 16,7 41,7
Emerging Markets Ikke rated - - - - 1,2 9,7 9,6 21,7 -8,3
Global Sundhed Ikke rated - - - - - 23,9 20,2 79,5 21,7
Danske Obl. * %k * 6,3 5,6 6,6 5,9 3,0 4,8 0,8 52,9 4,9 2,7 2,9
Obligationer * ok Kk K 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 4,2 61,0 13,1 5,7 11,2
Pension * %k Kk Kk 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,4 10,2 78,9 - 10,0 26,5
Kontra Ikke rated 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,8 9,0 5,7 76,2
Makro Ikke rated - - - - 2,2 13,6 13,6 32,2

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

EUROPAS OPSVING TAT PA
SELVBARENDE

I USA har de gkonomiske nggletal pa det seneste skuffet. Det afspejler primaert
en vending i lager-cyklen, hvor en relativt langvarig lageropbygning nu er afslut-
tet. Denne vendingen i lagercyklen er allerede kommet til udtryk i ISM-indekset
for ordreindgang og erfaringsmassigt vil det ogsa give anledning til et par ma-
neder med skuffende tal for beskaftigelsen. Samtidig tegner vaeksten i privatfor-
bruget lige nu lidt svagt, til dels som felge af vejrlig, men ogsa som en naturlig
reaktion pa de forudgaende maneders kraftige fremgang.
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Det tyder pa, at BNP-vaeksten i farste kvartal, ligesom sidste ar, bliver relativt
svag. Efter vores opfattelse er der dog ikke noget, der tyder pa en mere funda-
mental opbremsning i gkonomien.

Salget af nyopferte boliger er nu i klar fremgang, og ud over at det naturlig-
vis indikerer en mere robust fremgang i byggeaktiviteten, sa dementerer det
samtidigt en eventuel frygt for at den aktuelle pause i forbrugskonjunkturen
skulle vaere udtryk for en mere fundamental opbremsning. Bade forbrugertillid
og realindkomstudvikling tyder saledes ogsa pa robust, underliggende fremgang
i privatforbruget.

EUROPA

Typisk slar en svaghedsperiode i amerikansk gkonomi igennem pa Europa med
2-4 maneders forsinkelse. Det var saledes primart opbremsningen i USA i fgrste
kvartal sidste ar, der farte til den nedgangsperiode i europaisk gkonomi henover
sommeren 2014, som ultimativt fik ECB til at pabegynde et obligationsopkabs-
program (QE).

Dermed kan den aktuelle vaekstpause i USA i en periode komme til at slare det,
som ellers efter vores opfattelse er den vasentligste udvikling i global makrogko-
nomi: at Europa er pa vej ind i et selvbarende konjunkturopsving.
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Generelt har man i eurozonen gennem en langere pe- Euro Area: lanefinansieret efterspergsel
riode afviklet gald, hvilket svarer til, at den lanefinan- Bankudlan [miz. £ md.) Efterspergselsindeks
sierede efterspgrgsel har varet negativ. Dermed har 125 1 Metto nyudian [ 1o
man varet afhangig af offentlige budgetunderskud for we {~ Eftempﬁrgs"!ls'i"d;ﬁ:;;ﬁﬁggzﬁ_ - 108
at skabe nogenlunde balance mellem udbud og efter- 5 sedeordrer] [ 106
spergsel i gkonomien. Udviklingen i bankernes udlan er L 104
tydeligvis vendt, og den lanefinansierede efterspgrgsel 0 A \f/ [ 102
er pa vej tilbage til mere normale niveauer. Det betyder, 75 -

at eurozonen bevager sig mod en tilstand, hvor opsvin- [ 100
get begynder at sta pa egne ben, uden kunstig statte fra 27 - 38
de offentlige budgetter. -25
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Denne rebalancering hjalpes yderligere pa vej af, at

man nu har et ret betydeligt - og voksende - overskud Euro Area: privat efters pergsel
pa samhandelen med udlandet. Samtidig virker reba- % (6 mdr=. stg,, arsrate)
lanceringen som en lgfteraket for opsvinget, fordi den gz

samlede, private efterspargsel vokser i takt med nyud-
lanene. Saledes tyder udviklingen i detailsalg, ordreind-
gang m.v. pa at realvaksten i den private efterspergsel
nu er oppe pa 3 pct. PA samme made som USA i labet 5

(=1
L

af 2013-14 vristede sig fri af det "japanske scenarie”, Forbrug +fasteinvesteringer

er Europa nu ogsa ved at genvinde sin evne til at skabe —— Efterspgrgselsindeks
selvbaerende skonomisk vakst. Det passer godt med 2004 D006 2008 2010 2012 2014
udviklingen pa de europziske aktiemarkeder siden ars- il Slakal iaight

skiftet, men harmonerer darligt med prissatningen af
europaiske obligationer.

Fortscettes neeste side.

@ONSKER DU MERE INFORMATION?

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til

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

information om produkterne.

info@majinvest.dk
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LZREN FRA USA

I USA har vi siden Finanskrisen oplevet en serie af risk
off/risk on-episoder, hvor renter og aktie-kurser farst
dykkede simultant, og senere ogsa reboundede simul-
tant. Set pa rentemarkedet markeres starten pa disse
episoder af de markante rentefald i slutningen af 2008,
i midten af 2010, samt i foraret 2011. Det er en ud-
bredt opfattelse, at disse "ro/ro”’-episoder var drevet af
Federal Reserves QE programmer, men efter vores op-
fattelse er QE kun en lille del af forklaringen. Under alle
omstandigheder er det vaerd at bemarke, at rekylet i
renten (risk-on) i alle tre tilfaelde skete kort inde i QE
programmet. Det rokker ved den udbredte opfattelse af,
at ECB’s QE program sikrer lave renter i Europa frem til
slutningen af 2016.

Generelt afspejler den lange rente forventningerne til
den korte rente i fremtiden, og vores "fair value” vi-
ser, hvad renten normalt vil ligge pa, givet markedets
forventninger til pengepolitikken. Risk off-perioderne,
hvor renten ligger markant under fair value, kan opfat-
tes som et helt nyt mgnster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskonterer et japansk

scenario med permanent lavvaekst og permanent nul-
rente politik. Tilsvarende kan risk-on ses som udtryk
for, at markedet opgiver troen pa Japan-scenariet igen.
De simultane risk on/risk off-handler pa aktie- og obli-
gationsmarkedet er udtryk for, at de to markeder, ikke
overraskende, inddiskonterer Japan-scenariet samtidigt,
og sidenhen ogsa opgiver det samtidigt.

JAPAN-SCENARIET SP@GER LIDT ENDNU
Japan-scenariet danner nu ogsa baggrund for rente-
faldet i Europa, men alligevel har risk-on varet totalt
dominerende pa de europziske aktiemarkeder siden
arsskiftet. Det betyder, at aktiemarkedet nu reelt har
droppet Japan-scenariet igen. Spgrgsmalet er derfor,
hvor meget leengere obligationsmarkedet kan holde fast
i dette scenarie. Den ovennavnte risiko for en periode
med skuffende nggletal i Europa kan pa den korte bane
mindske faren for et rekyl i de lange renter, men for an-
den halvdel af 2015 kan det derimod let blive et tema.
Situationen er parallel til situationen i USA i begyndel-
sen af 2013, inden rentestigningen. De fleste opfatter
Bernankes tale om "tapering” som arsag til rekylet i ren-
terne dengang, men pa aktiemarkedet var risk on be-
gyndt flere maneder tidligere, da skonomien viste sig
overraskende robust. Tapering var blot den undskyld-
ning, obligationsmarkedet behgvede for ogsa at opgive
Japan-scenariet.

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

Hvis der kommer et rekyl i renterne, vil det ogsa fa ef-
fekt pa de globale aktiemarkeder, om end de i nogen
grad beskyttes af, at de efter vore beregninger stadig
er prissat 5-10 pct. under deres historiske fair vardi. |
2013, da amerikanske aktier generelt steg pa trods af
rekylet i renterne, var denne buffer dog markant sterre,
og en normalisering af obligationsrenterne i den nuvae-
rende situation, vil neppe levne plads til fortsat kurs-
fremgang pa aktiemarkederne.
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Keld Henriksen
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

Keld har mere end 25 ars erfaring
fra den finansielle branche, hvor
han har arbejdet med styring af
specielt danske aktieportefgljer.
Peter, CFA og cand.polit., har

de seneste 13 ar arbejdet med
analyse og udvalgelse af danske
aktier.

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast bgr altid vurderes pa mindst tre ars sigt, men isoleret set er et kvartals-
afkast for afdelingen pa 23,3 pct. sardeles tilfredsstillende og bedre end det
generelle markedsafkast pa 21,2 pct. for samme periode.

I verden omkring os satte udfaldet af det graeske parlamentsvalg spargsmalstegn
ved landets villighed og evne til at overholde de indgaede gkonomiske aftaler,
og dermed blev der saet tvivl om graekernes langsigtede medlemskab af euroen.
Imens forsegte ECB at fa gang i den europaiske vakst ved at indfare et QE-
program (stetteopkeb af obligationer).

Schweizerne opgav overraskende deres binding til euroen, og der blev spekuleret
i, hvorvidt det samme kunne ske i Danmark. For at imadega spekulation mod den
danske krone senkede Nationalbanken indskudsbevisrenten ad tre omgange til
minus 0,75 pct.

Netop valutakursudviklingen, hvor blandt andet den amerikanske dollar blev
styrket, medvirkede til det steerke danske aktiemarked. Da de fleste af de danske
sakaldte blue chip-virksomheder har starstedelen af deres omsatning og indtje-
ning uden for landets granser, er der risiko for vaesentlige kursfald pa danske
aktier, safremt Nationalbanken valger at opgive bindingen til euroen og lader
den danske krone appreciere. Det virker dog ikke til at vaere en reel risiko.

En anden vasentlig forklaring pa kursstigningerne i fgrste kvartal er, at det me-
ste af Europa ved udgangen af farste kvartal reelt befandt sig i et nul-rente milje.
Det ikke-eksisterende alternativafkast pressede flere investorer ind i aktiemarke-
det. Samtidig har virksomhederne efter finanskrisen vaeret meget forsigtige med
offensive investeringer, sa aktionzarerne far i disse ar rekordhgje dividender. Helt
specifikt udbetalte A.P. Mgller-Marsk en ekstraordinar dividende pa naesten 37
mia. kr. efter frasalget af sin aktiepost i Danske Bank, svarende til et udbytte pa
12 pct.

NNIT (Novo Nordisks it-selskab) blev farste nye aktie pa den danske fondsbars
efter skandalen med OW Bunkers konkurs. Interessen fra investorerne var over-
valdende, og aktien sluttede sin fgrste dag som barsnoteret 26 pct. hgjere end

m Afkast udbudskursen.
Morningstar Rating™ Kk Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Danmark
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005171 F Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: OMXCCap
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 23,3 % 21,2 % 2,3% Fond -19,8% 26,1% 35,7% 15,3% 23,3%
Seneste kvartal 23,3 % 21,2 % 2,3% Indeks -19,9% 23,8% 38,3% 17,2 % 21,2 %
1ar 29,8% 29,2% 0,6% Morningstar Kategori™ -20,2 % 23,0% 38,6 % 18,5% -
3 &rann. 28,5% 287% -0,2%
5 ar ann. 171% 17,1% 0,0%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

< Lavrisiko --ooeeeees
Typisk lavt afkast

--------------------------------------- Hej risiko b
Typisk hgjt afkast

L 2 [ 3 [ 4 s

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 p

Selskabsfordeling

OMXC20
Mellemstore selsk...
Sma selskaber

r. 28-02-2015

S 76,8 %
23,2%

0

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

Sektorfordeling for aktier

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold
til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling.

Den vaesentligste positive bidragsyder i fgrste kvartal var Jyske Bank. Aktien
blev solgt ud af portefgljen i begyndelsen af 2014, da banken fusionerede
med BRF. Siden da har aktiekursen staet i stampe efter en raekke skuffende
kvartalsregnskaber, mens bade sammenlignelige banker og det generelle
aktiemarked er steget omkring 50 pct. Aktien var nu relativt billigt prissat,

Industri [ 28,7 % . .. .
Sr:mfh:d — 7 4 5% og da vi samtidig vurderede, at de fleste problemer var bag os, valgte vi at
Finans [r— 24,1 % kebe aktien ind i portefaljen igen i lgbet af marts maned. SimCorp bidrog
Cyklisk forbrug p— 9,7 % . . . )
Teknologi o 5,0 % ligeledes positivt. Efter en del salgsskuffelser pa det amerikanske marked de
,f4°;t2’r‘i‘;::‘:a'er _'12;%% seneste ar, har man skiftet den lokale ledelse ud og tror pa bedre tider. Det
0% 10% 204 30% gjorde aktiemarkedet ogsa, da aktien steg 40 pct. i farste kvartal. Endelig
bidrog undervagt i Coloplast og TDC samt det faktum, at afdelingen ikke er
investeret i Topdanmark positivt til portefaljens performance.
Nggletal
Info ratio -0,1 . . . . .
Kurs/Indtjening 173 Stgrste negative bidrag kom fra biotekvirksomhederne Genmab og Bavarian
Eg’;“"d'&"*’d‘ 2;‘7‘ Nordic, som afdelingen ikke er investeret i. Efter en raekke positive nyheder
’ 0og @get investorinteresse for bioteksektoren som helhed steg Genmab 44
pct. i farste kvartal, mens Bavarian Nordic steg 78 pct. Endelig bidrog inve-
stering i Matas og IC Group negativt til portefgljens relative performance.
B 10 storste investeringer
Pr. 28-02-2015
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 9,9% ISSA/S Industri DNK 4,8 %
Danske Bank Finans DNK 9,2 % DSV A/S Industri DNK 4,7 %
Coloplast A/S Sundhed DNK 6,3% TRYG A/S Finans DNK 4,7 %
A P Mgller - Marsk A Industri DNK 6,2 % Vestas Wind Systems Industri DNK 4,4 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 4,8 % Nordea AB Finans SWE 4,3 %

B Juridisk information

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

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

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



10 M EUROPA AKTIER

Ulrik Jensen
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Europa
Aktier.

Ulrik er uddannet cand.merc. og
har 14 ars erfaring med aktieana-
lyse og valueinvestering.

MAJ INVEST EUROPA AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2015 et afkast pa 16,6 pct. Afkastet er i absolut
forstand saerdeles tilfredsstillende, men lidt lavere end den generelle udvikling
malt ved sammenligningsindekset MSCI Europa, der omregnet til danske kroner
havde et afkast pa 17,1 pct.

Aret begyndte med massive stigninger over en bred kam for de europaiske ak-
tier, hvilket hovedsagligt var et resultat af, at Den Europaiske Centralbank, ECB,
gjorde alvor af de pengepolitiske lempelser, der tidligere har vaeret meldt ud af
centralbankchef Mario Draghi. Dertil kom, at programmet var en smule starre
end forst antaget, hvilket fgrte til en markant svaekkelse af euroen over for dollar
i arets tre farste maneder.

Svaekkelse var blandt de primare drivkrafter for en forbedring af den europaiske
konkurrenceevne og hovedarsagen til, at markedet oplevede markante stigninger.
Sarligt de eksportorienterede skonomier i Tyskland og Frankrig trak markedet op.

Den lavere eurokurs, de vedholdende lave renter og en fortsat svaekket oliepris
var med til at forbedre stemningen og @ge troen pa de positive udsigter for den
europxiske skonomi. Det medfarte igen aget efterspgrgsel pa regionens aktier
med stigende kurser til fglge.

Aret begyndte som navnt godt for de europaiske aktiemarkeder. Selv om der var
en del afkastforskelle, var det kun graeske aktier, som endte i minus i kvartalet.
De @vrige indeks udviste betydelige positive afkast i samme periode. Den positive
udvikling var primart drevet af stigninger i sarligt Tyskland og Italien, hvor begge
landes ledende aktieindeks viste stigninger pa over 20 pct. i lgbet af kvartalet. Der-
udover bidrog ogsa de toneangivende franske aktier med et afkast pa ca. 18 pct. i
forste kvartal 2015. Graekenland endte i et minus pa over 13 pct. i samme periode,
ligesom bade Norge, Storbritannien og Schweiz havde sveart ved at fglge med det
generelle marked som falge af usikkerhed pa bade olie- og valutamarkedet.

Pa valutafronten blev euroen svaekket med naesten 13 pct. i lgbet af farste kvartal
som fglge af ECB’s pengepolitiske tiltag samt en mindre opblussen af gzlds-
krisen i Graekenland, som ligeledes bidrog til fornyet usikkerhed omkring det

m Afkast europxiske valutasamarbejde.
Morningstar Rating™ e ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Europa Large Cap Blend .
Indeks = 100 L B b/
Startdato: 07-06-2007 Fond 7
B Indeks L ”N

Fondskode: DK0060079960

Udbyttetype: Udbyttebetalende L N P AW

Indeks: MSCI Europe Index inkl. nettoudbytter 100 m

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 166% 171% -01% Fond -6,1% 15,6 % 15,8% 6,5 % 16,6 %
Seneste kvartal 16,6 % 171%  -0,1% Indeks -8,3% 17,7% 19,8% 6,6 % 17,1%
14ar 21,9% 22,1% -0,2% Morningstar Kategori™ -11,2% 18,3 % 19,6 % 5,1% -
3 arann. 16,4% 17,7% -1,3%

5 ar ann. 10,2% 11,5% -1,3%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FISTKO vvvrerrreeeaaaeei e Hej risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

[ 12 [ 3 [ a1 s |G -

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen er en indeksafdeling med fokus pa at generere et markedsaf-
kast og har derfor intet element af aktiv aktieudvalgelse.

Sammensatningen af portefeljen sker ud fra et mal om at generere et
afkast, der over en lengere periode ligger tet op af MSCI Europa inkl.
nettoudbytter geninvesteret. Afdelingen vil normalt vaere fuldt investeret i
udvalgte starre europaiske aktier.

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Top 10 Lande

Storbritannien (UK) | 34,3 %
Schweiz —— 17,4 %
Frankrig [ 16,0 %
Tyskland 13,3 %
Sverige 4.0 %
Spanien = 38%
Italien m3.4%
Danmark m31%
Holland m29%
Finland 0,7%
0% 16% 2(‘)% 36% 46%

Sektorfordeling for aktier

Pa sektorniveau var det de mere traditionelle eksportsektorer, sasom in-
dustri og forbrugsgoder, der klarede sig godt som faglge af svaekkelsen af
euroen. Omvendt havde energisektoren det svaert. Der er ikke foretaget
vasentlige omlagninger eller &ndringer i portefaljen i farste kvartal.

Afdeling Europa Aktier har en malsatning om en tracking error pa hajst to
procent. Tracking error beskriver, hvor store udsving, der er i afdelingens
afkast i forhold til sammenligningsindeks. Det betyder, at afdelingens per-
formance (dvs. afkast relativt til sammenligningsindekset) statistisk set vil
opfare sig saledes (ssh. betyder sandsynlighed):

Finans — 23,0 %
Sundhed —18,7 % - Performance vil ligge i intervallet +/- 2 pct. pro anno med 66 pct. ssh.
Forbrugsvarer —— 14,2 % oo .
Materialer s 8,9 % - Performance vil ligge i intervallet +/- 4 pct. pro anno med 95 pct. ssh.
Olie og gas fr— 8,8 % - Performance vil ligge i intervallet +/- 6 pct. pro anno med 99 pct. ssh.
Industri j— 7.5 %
Kommunikationsservice jmmmm—— 7,1 %
Teknologi j— 4.7 %
Cyklisk forbrug 39 %
Forsyning 3,2 %
T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Nggletal
Info ratio -0,9
Kurs/Indtjening 16,9
Kurs/Indrevaerdi 1,8
ROE 17,7
B 10 storste investeringer
Pr. 28-02-2015
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novartis Sundhed CHE 4,4 % Siemens Reg Industri DEU 2,5%
Nestle SA Forbrugsvarer CHE 3,5% BT Group Kommunikationsservice GBR 2,4%
LVMH Moet Hennessy Loui V SA Cyklisk forbrug FRA 3,1% Nordea AB Finans SWE 2,3%
Roche Holding Sundhed CHE 2,9% Bayer AG Sundhed DEU 2,3%
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,9% Diageo Forbrugsvarer GBR 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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Henrik Ekman
Aktiechef
Ansvarlig for Maj Invest Aktier.

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

B Afkast

MAJ INVEST AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2015 et afkast pa 18,5 pct. Afkastet er
serdeles tilfredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI World, der omregnet til danske kroner steg 15,8
pct. Som altid ber afkastet ses over en periode pa minimum tre ar, der er den
kortest anbefalede investeringshorisont.

De fleste aktiemarkeder udviste i kvartalet en sardeles positiv udvikling malt i
lokal valuta pa nar amerikanske aktier, der alene steg i kroner som fglge af en
hgj stigning i dollarkursen. Svage nggletal og saenkede estimater for virksom-
hedernes indtjening i lyset af den styrkede dollar pavirkede sammen med den
lavere oliepris de amerikanske markeder negativt. De europaiske markeder steg
derimod kraftigt. Kvartalet har vaeret et spejlvendt billede af udviklingen i 2014.
Ud over en styrket dollar og bedre udsigter for vaksten i Europa, skyldtes den
positive stemning effekten af Den Europaiske Centralbanks opkgbsprogram for
europaiske statsobligationer, hvilket fik renterne til at falde yderligere og samti-
dig 'tvang’ investorerne over i aktier. Den ggede risikoappetit afspejlede sig dog
stadig ikke generelt i hgjt afkast pa cykliske aktier.

Pa regionsniveau var der stor forskel malt i lokal valuta, men malt i enten kroner
eller dollar udviste Europa og USA omtrent den samme udvikling. Til gengald
viste japanske aktier store stigninger, bade malt i kroner eller til dels i dollar. Det
afspejlede fortsat lempelig pengepolitik, kraftigt forbedret indtjening i japanske
virksomheder og udenlandske investorers fokus pa potentialet for aktionarven-
lige tiltag i form af @gede udbytter og aktietilbagekab. Emerging markets be-
gyndte kvartalet svagt, men hgje stigninger pa bl.a. kinesiske aktier fik emerging
markets til at udvise pane stigninger i slutningen af kvartalet.

Kursstigningerne betad, at mange aktier ved kvartalets udgang absolut set ikke
lengere var billige ift. indtjeningen, men relativt til de meget lave renter var akti-
erne stadig attraktivt prisfastsat.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

* kK

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005254 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2012 2013 2014 03-2015
ATD 18,5% 15,8% 2,9% Fond 8,3% 20,1 % 8,6 % 18,5%
Seneste kvartal 185% 158% 2,9% Indeks 14,5 % 21,2% 19,3 % 15,8%
1ar 27,5% 36,1% -8,6% Morningstar Kategori™ -8,1% 12,7 % 17,5% 15,0 % 15,3 %
3 arann. 159% 20,7% -4,8%
5 ar ann. 11,9% 153% -3,4%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FISTKO veeeevemeeameee i Hgj risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

[ 1 1 2 [ 3 [ 4« |G ¢ | 7

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Top 10 Lande

USA — 43,9 %
Japan j— 15,2 %

Storbritannien (UK) |mesm 8,9 %

Tyskland 8,1 %

Schweiz 73 %

Sverige 5.4 %

Holland m29%

Danmark m29%

Dstrig m29%

Luxembourg m26%

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

Sektorfordeling for aktier

Finans —— 20,5 %
Teknologi — 17,1 %
Industri — ] 5,4 %
Sundhed [ 13,6 %
Cyklisk forbrug [ 10,9 %
Materialer [— 8,2 %
Forbrugsvarer [ 7.0 %
Olie og gas 4,9 %
Kommunikationsservice jmm 2,5 %

T

T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Nggletal

Info ratio -1,1
Kurs/Indtjening 17,6
Kurs/Indrevaerdi 1,6
ROE 13,0

B 10 storste investeringer

Overordnet set var afdelingens afkast i kvartalet isaer positivt pavirket af
hgje afkast inden for industri, ravarer samt pharma og varigt forbrug, hvor
bl.a. investeringerne i japanske Fanuc (industrirobotter) og Asahi Glass
(industrielt glas), svenske SKF (industrielt udstyr), tyske BASF (kemi) og
Novo Nordisk bidrog mest positivt. Uden for disse omrader var afdelingens
afkast ogsa betydeligt positivt pavirket af bl.a. investeringerne i japanske
Nintendo (computerspil), amerikanske Owens Corning (byggematerialer)
og Samsonite (kufferter). Den gode udvikling i kvartalet absolut og relativt
afspejlede sig ved, at der ud over investeringen i den amerikanske produ-
cent af skiferlagsgas Chesapeake ikke var vasentlige negative bidrag.

Pa sektorniveau vurderedes finans, teknologi og i mindre grad industri
ved udgangen af ferste kvartal fortsat positivt pga. prisfastsattelsen og
forventninger om bedre konjunkturer, der isaer vurderedes at kunne gge
forventningerne til indtjeningsvaeksten inden for disse omrader. Selv om
mange aktier inden for energi faldt kraftigt, var det endnu for tidligt at
oge eksponeringen som falge af betydelig usikkerhed om den fremtidige
olieprisudvikling.

Pa regionsniveau var det vurderingen, at Europa og Japan trods hgje kurs-
stigninger stadig har potentiale for opjustering af indtjeningsvaksten, for
Europas vedkommende ikke mindst inden for finans. Det forventes dog, at
der vil blive hjemtaget gevinster i Europa og Japan med henblik pa delvis
omlagning til USA.

Pr. 28-02-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 3,1% ING Groep Finans NLD 2,9%
Cisco Systems Inc Teknologi USA 3,1% Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,8%
Novartis Sundhed CHE 3,0% Erste Bank Finans AUT 2,8%
BASF SE Materialer DEU 2,9% American International Group Finans USA 2,7%
SKF B Industri SWE 2,9% United Health Group Sundhed USA 2,7%

B Juridisk information

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

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Kurt og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Value Aktier.

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

B Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2015 et afkast pa 16,6 pct. Afkastet er saerdeles
tilfredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI World, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 15,8 pct.

Aktiemarkederne bgd pa en noget differentieret udvikling i kvartalet. | lokale
valutaer steg det europaiske aktiemarked over 15 pct. bl.a. som direkte falge af
ECB’s pabegyndelse af de allerede udmeldte QE-programmer. Dette tog markedet
som et positivt tegn, og reaktionen i Europa var en revaluering af aktier generelt.
De japanske aktier fortsatte deres fremmarch, og Nikkei steg med over 10 pct. i
kvartalet. PA samme made kvitterede emerging markets med stigninger pa godt
5 pct. malt ved indekset MSCI Emerging Markets. Det var det amerikanske aktie-
marked der, malt i lokal valuta, gav det laveste afkast. S&P 500 steg blot 1 pct.
i kvartalet. Malt i danske kroner var afkastet for S&P 500 imidlertid godt 14 pct.

Det var saledes den fortsatte stigning i dollar, der var det store emne pa de finan-
sielle markeder. Stigningen afspejlede to forhold: At USA’s gkonomi har det langt
bedre end mange andre nationers gkonomier, og at Europa, ligesom Japan, har
pabegyndt QE, hvilket devaluerer euro over for isar dollar.

Trods de store stigninger pa aktiemarkederne de sidste fem ar, handlede de
storre indeks ikke til sarligt hgje multipler ved udgangen af fgrste kvartal. De
fleste amerikanske aktier handlede til gennemsnitlige P/E-niveauer, hvis man ser
markedet i et hundrearigt perspektiv. Det samme gjaldt de europaiske aktier,
mens de japanske aktier stadig var under vand pga. deflationen i Japan, der har
plaget landet i over 20 ar.

Afdelingen havde ved udgangen af ferste kvartal fortsat en betydelig andel af
investeringer i USA, en eksponering som dog forretningsmaessigt er lavere, efter-
som dele af omsatningen og indtjeningen ligger uden for Nordamerika. Pa den
korte bane vil afkastet fortsat vaere pavirket af udsving i dollar over for andre lan-
des valutaer, selv om denne effekt over den lidt laengere bane er taet pa neutral.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

K %k ok k

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 16,6 % 15,8% 1,2% Fond 0,7 % 12,0 % 19,0 % 26,3 % 16,6 %
Seneste kvartal 16,6 % 15,8% 1,2% Indeks -2,6% 14,5 % 21,2 % 19,3 % 15,8%
1ar 44,2% 36,1 % 8,1% Morningstar Kategori™ -8,1% 12,7 % 17,5% 15,0 % 15,3 %
3 arann. 21,1%  20,7% 0,4 %
5 ar ann. 17,0% 15,3% 1,7%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTI

PROFIL

LAV FISTKO <vvevveeeemeieiei ittt Hoj risiko »

Typisk lavt afkast

Typisk hgjt afkast

L [ 2 ]

s T+« Bl s [ 7]

Malgruppe:
Bade frie midler o

g pensionsmidler.

Investeringshorisont:

Anbefalet minimu

m 3ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingen investerer ud fra den grundlaggende filosofi, at
det pa lengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vurde-
res at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingen har ikke et branche- el-
ler landemaessigt fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande, i
alle sektorer og i sma savel som store selskaber.

Figurer opdateret

Top 10 Lande

USA

Storbritannien (UK)
Japan

Frankrig

Canada

Italien

Schweiz

Israel

Hong Kong

pr. 28-02-2015

[ 3,9 %
o 11,8%
8.4 %
ma4,1%
w41 %
m2,7%
m2,1%
B1,4%
11,4%
T T T

0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Afdelingens bedste investering i kvartalet var den japanske mgbelkade
Nitori, der steg med over 25 pct. Derudover nad afdelingen fortsat godt af
stigningerne pa de amerikanske udbydere af sundhedsforsikringer Cigna,
Aetna samt UnitedHealth Group, der alle steg med over 15 pct. | Europa
steg isaer Christian Dior, hvor afdelingen fik over 20 pct. i afkast.

Blandt de investeringer, der bidrog negativt, faldt Microsoft med godt 12
pct., mens olieselskaberne Hess Corp og Apache fortsatte deres fald som
felge af den lave raoliepris.

Cyklisk forbrug  [ee— 25,9 % | forste kvartal havde afdelingen kun en enkelt omlegning. Den ameri-
Sundhed [ 17,0 % -
Pinans 15,15 kanske producent af aluminiumsemballage Ball Corp blev solgt ud som
Industri p— 12,7 % konsekvens af store stigninger i aktiekursen. Ball Corp-aktien steg massivt
Forbrugsvarer [ 8,7 % N . .
Teknologi e 7.3 % pa nyheden om et opkeb af konkurrenten Rexam, hvilket vi vurderede, var
Olie og gas fr—_,1% for stor en mundfuld og i gvrigt ikke ngdvendigvis et godt opkab. Vi solgte
Materialer 3,6 % .
Ejendomme 3,5 % derfor helt ud af vores position.
T T T
0% 10% 20% 30%

Provenuet blev placeret i den amerikanske producent af finmetaldele Pre-
Nggletal cision Castparts Corp (PCP). Selskabet producerer bl.a. sikre avancerede
Inf i 0,1 . . . . .
e metaldele til den globale luftfarts- og jetmotorindustri. PCP er attraktivt
urs/Indtjening 15,8
Kurs/Indrevaerdi 2,0 prisfastsat og lever fuldt ud op til de krav vi stiller.
ROE 24,3

B 10 storste investeringer

Pr. 28-02-2015
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
American International Group Finans USA 6,7 % Autozone Cyklisk forbrug USA 4,4 %
Cigna Corp Sundhed USA 4,9 % Next PLC Cyklisk forbrug GBR 4,3 %
Aetna Inc. Sundhed USA 49% Advance Auto Parts Cyklisk forbrug USA 4.2 %
Nitori Co Ltd Cyklisk forbrug JPN 4,9% Union Pacific Corp Industri USA 4.1 %
United Health Group Sundhed USA 4,5% Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 4.1 %

B Juridisk information

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

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

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

Lars Remer Serensen
Co-portefeljemanager

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

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

B Afkast

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fgrste kvartal 2015 et afkast pa 9,6 pct. Afkastet er i absolut
forstand tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sam-
menligningsindekset MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til danske
kroner havde et afkast pa 15,7 pct. Som altid ber afkastet ses over en periode pa
minimum tre ar, der er den korteste anbefalede investeringshorisont.

Emerging markets-aktier var praget af stor volatilitet i arets ferste kvartal med
meget store forskelle i udviklingen i de enkelte landes aktieindeks og valutaer.
Et stort marked som Brasilien sa et kraftigt fald i valutaen som fealge af meget
svag vakst, stigende arbejdslgshed, stigende budgetunderskud samt protester i
landet mod korruption og nedskaringer i befolkningens pensioner. Afdelingens
investeringer i brasilianske Mills og Marcopolo blev hardt ramt af denne negative
stemning.

Omvendt var der store stigninger pa det russiske marked som en modreaktion
pa sidste ars voldsomme fald og den begyndende vabenhvile i Ukraine. Afde-
lingen ned dog ingen gavn af disse stigninger i Rusland, da det er afdelingens
strategi ikke at investere i lande med meget stor usikkerhed om den fremtidige
okonomiske udvikling. Samme strategi medferte, at vi undgik tab i kvartalets
vaerste marked, Grakenland, der faldt som fglge af stor usikkerhed om landets
udvikling. Tyrkiske lira faldt kraftigt i ferste kvartal pa grund af frygt for, at den
tyrkiske regering ville blande sig i centralbankens styring af pengepolitikken.
Udviklingen havde negativ indflydelse pa afdelingens to investeringer i Tyrkiet,
Ulker og Coca-Cola Icecek. Yderligere bidrog afdelingens investeringer pa Macau
og i Indonesien negativt til afdelingens relative performance.

Afdelingens store overvaegt i Filippinerne var derimod sardeles positiv, hvor bl.a.
afdelingens sterste enkeltinvestering GT Capital steg mere end 40 pct. malt i
danske kroner som fglge af et serdeles godt salg i deres Toyota Philippines.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Nye Markeder

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2013 Fond S S N | S

. I Indeks 0
Fondskode: DK0060522316
Udbyttetype: Udbyttebetalende LD Y o A 7
Indeks: MSCI EM NR EUR ‘

100

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 03-2015
ATD 96% 157% -6,4% Fond 9,6 %
Seneste kvartal 96% 157% -64% Indeks 15,7 %
1ar 20,6 % 29,0% -8,4% Morningstar Kategori™ 13,6 %
3 arann. - - _

5 ar ann. - - _
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FiSTKO vvrreeereeiee e Hgj risiko »
Typisk hgjt afkast

Typisk lavt afkast

L T2 [ 3 a1 s M 7 |

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Top 10 Lande

Kina —— 24,0 %

Filippinerne
Indonesien
Brasilien
Indien

Hong Kong
Luxembourg
Tyrkiet
Sydafrika
[Country_MAC]
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Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug
Finans

e 39,8 %
j— 15,3 %

Frygt for faldende global vaekst og deflation medfgrte, at mange central-
banker verden reagerede med pengepolitiske lempelser for at stimulere
gkonomierne. Mest markant var naturligvis EU’s store opkgbsprogram pa
1,1 trillioner euro, men ogsa lande som Kina, Indien, Indonesien, Tyrkiet
og Rusland pabegyndte pengepolitisk stimulering. Dette medfarte, at af-
delingen ggede sine investeringer i de rentefglsomme finansielle sektorer
i seerligt Kina, Indien, Indonesien og Mexico. Udover at blive positivt pavir-
ket af en gunstig renteudvikling, er disse banker og forsikringsselskaber
en ofte vindere af de strukturelle reformer, vi ser i disse lande.

I Kina forlab reformprocesserne efter planerne og vasentligt bedre, end de
fleste investorer i markedet havde turdet habe pa. Om end reformproces-
serne havde negativ indflydelse pa den overordnede vakst i Kina, specielt

Teknologi j— 14,8 %

EELZ’:S:"”Q’ __&719:'3 % pa kort sigt, er det lovende for vaeksten i de sakaldte "new China’-selskaber

Industri 5,1 % fremover. Dette kombineret med en sardeles attraktiv vaerdiansattelse af

Blendomme ”’?f ——— kinesiske aktier skabte mulighed for at @ge vaegten i Kina med 8 procent-

o 10 20m a0 Ao point henover arets farste kvartal. Vi investerede i fgrste kvartal i internet-,

Nocletal pharma-, forsikrings- og miljgrensningsselskaber, der alle er praeget af hgj

@gletal

Infogratio VakSt'

Kurs/Indtjening 18,5

Kurs/Indrevardi 2,5 ) ) N ) .

ROE 18,0 Eksponeringen mod olie- og ravareafhangige lande er nedbragt til fordel
for de mange lande, der har vasentligt positiv gavn af faldende olie- og
ravarepriser.

B 10 storste investeringer

Pr. 28-02-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

GT Capital Holdings Inc Cyklisk forbrug PHL 6,1 % Ace Hardware Indonesia Tbk PT Cyklisk forbrug IDN 3,7%

Baidu Inc Teknologi CHN 5,0 % Lenovo Group Ltd Teknologi CHN 3,6 %

SM Investments Corp Cyklisk forbrug PHL 4,5 % Sumber Alfaria Trijaya Tbk PT Forbrugsvarer IDN 3,4%

AlA Group Ltd Finans HKG 4.3% I-SENS Inc Sundhed KOR 3,3%

Sands China Ltd Cyklisk forbrug MAC 4,2 % Mahindra & Mahindra Cyklisk forbrug IND 32%

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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Morten Rask Nymark
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed.

Morten Rask Nymark, CFA, er
uddannet cand.merc i regnskab
og finansiering og har mere end
15 ars erfaring med forvaltning af
aktieportefaljer og aktieanalyse.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2015 et afkast pa 20,2 pct. Afkastet er saerdeles
tilfredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI World, der omregnet til danske kroner steg 15,8 pct. Afkastet bar
dog altid vurderes pa mindst tre ars sigt, idet der anbefales en minimum tre ars
investeringshorisont.

| arets farste kvartal steg sektoren sundhedspleje markant og gav et afkast pa
samlet 22,8 pct., mens miljg- og klimaomradet malt ved indekset ET 50 (indeks
over de 50 starste miljg- og klimaaktier) steg 20,5 pct. Begge omrader steg der-
for vaesentligt mere end det generelle aktiemarked, som over samme periode
steg 15,8 pct. Det hgje afkast skyldes sarligt, at den amerikanske dollar steg
hele 13 pct. i forhold til danske kroner i farste kvartal. Den store vagt af ameri-
kanske aktier medvirkede derfor til det hgje afkast, idet disse er noteret i dollar.

Maj Invest har generelt et positivt syn pa udviklingen i makrogkonomien, sar-
ligt den amerikanske gkonomi, men ogsa en forventning om en langsom bed-
ring i Europa. Derfor er der i portefaljen inden for sundhedsplejesektoren en
undervagt af de traditionelle, store medicinalselskaber, der typisk vurderes som
defensive aktier. | stedet er der overvagt af velpositionerede markedsledere in-
den for f.eks. distribution af laegemidler og inden for andre af sundhedsplejens
specialomrader, hvor der forventes at vaere en relativ hgj vaekst i indtjeningen.

Selskaberne inden for sundhedssektoren leverede generelt gode regnskaber for
2014 og sa ved udgangen af kvartalet fortsat optimistisk pa fremtiden. Dette
afspejledes ogsa af en rakke virksomhedsovertagelser. Eksempelvis blev et af
selskaberne i portefaljen, biotekselskabet NPS Pharmaceuticals, overtaget af me-
dicinalselskabet Shire i februar maned.

Hovedvagten af portefaljen ligger i markedsledere med szrlige konkurrence-
maessige fordele. Det vare sig produktnicher, skalafordele eller markedsposi-
tioner, der betyder, at selskaberne er i stand til at levere et hgjt afkast pa den
investerede kapital, og som kan fastholdes over en l&ngere arraekke.

Morningstar Rating™ -
Sektor - Sundhed, Aktier

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 180
Startdato: 10-11-2008 Fond
Fondskode: DK0060157196 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2013 2014 03-2015
ATD 202% 158%  51% Fond - 23,9% 20,2%
Seneste kvartal 20,2 % 15,8% 51% Indeks - 19,3 % 15,8%
1ar 46,0% 36,1 % 9,8% Morningstar Kategori™ - 34,0% 22,4 %

3 arann. - - -

5 ar ann. - - _
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-

LAV FISTKO <-vevvereemeeeeeimeieeee e

Typisk lavt afkast

-------- Haoj risiko »
Typisk hejt afkast

og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og

L [ 2 [ 3

.

bioteknologisektoren og sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klimaom-

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Top 10 Lande

| forste kvartal blev NPS Pharmaceuticals, Teva Pharmaceutical samt Essilor
solgt ud af portefaljen. Der blev nyinvesteret i fire selskaber: amerikanske

lSJ(:S:weiz h-=7,7 % o Merck & Co., Biogen og Vertex Pharmaceuticals inden for sundhedspleje og

E;':Ej;k ::Z: engelske Johnson Matthey inden for miljg og klima. Merck & Co er et medi-

ITtrul?and :;;: cinalselskab, mens Biogen og Vertex begge er biotekselskaber. Biogen er

Storbritannien (UK) 12,7 % globalt ferende inden for behandling af multipel sklerose, mens Vertex er

;‘v"!:‘;‘: ::Z: specialiseret inden for cystisk fibrose. Johnson Matthey er globalt fgrende

Kina 09% ‘ ‘ ‘ inden for produktion af katalysatorer, hovedsageligt til biler og lastbiler,
0% 20% 40%  60%  80% hvorved udledning af skadelige udledningsgasser reduceres.

Sektorfordeling for aktier

Portefaljen var ved udgangen af kvartalet fordelt med ca. 24 pct. af porte-
feljen investeret inden for milje- og klimaomradet fordelt pa 13 selskaber,
og ca. 73 pct. af portefaljen var investeret inden for sundhedspleje fordelt
pa 34 selskaber.

| forste kvartal bidrog sarligt Resmed (se@vnforstyrrelser) positivt til afka-
stet med et afkast pa 45,3 pct., Novo Nordisk med 45,0 pct. og Hologic
(diagnostik og testudstyr) med 39,6 pct. Omvendt bidrog Elekta (straleka-

Sundhed e 73,2 %
Industri = 9,8 %
Materialer m73%
Cyklisk forbrug 6,7 %
Forbrugsvarer p2,1%
Forsyning 0,9%
T T T T

0% 20% 40% 60% 80%
Nggletal
Info ratio

Kurs/Indtjening
Kurs/Indrevaerdi

. noner til kraeftbehandling), Johnson Matthey og DSM (ernaringsstoffer til

3,3 brug for dyrefoder, fadevarer og sundhedsple-je) mest negativt til portefal-

ROE 20,8 . .
jen med afkast pa hhv. -0,3 pct., 0,2 pct. og 3,0 pct.
B 10 storste investeringer

Pr. 28-02-2015

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 3,5% Celgene Corp. Sundhed USA 2,9%
Novartis Sundhed CHE 3,4% BorgWarner Cyklisk forbrug USA 2,8%
Actavis Plc Sundhed IRL 3,2% Bayer AG Sundhed DEU 2,8%
Gilead Science Sundhed USA 3,1% United Health Group Sundhed USA 2,7%
Johnson & Johnson Sundhed USA 3,0% Mylan Inc/PA Sundhed USA 2,7%

B Juridisk information

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

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

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer.

Gustav har 12 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fgrste kvartal 2015 et afkast pa 0,8 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ar, der steg 1,8 pct.

Forste kvartal 2015 vil helt sikkert indskrive sig i fremtidens historiebager om
dansk pengepolitik. Begivenhederne i lgbet af kvartalet er pa alle mader histori-
ske. Historien begyndte dog ikke i Danmark, men i Schweiz den 15. januar. Her
valgte den schweiziske nationalbank, SNB, hgjest overraskende at droppe det
selvvalgte loft over kursen pa schweizerfranc relativt til euro. Resultatet var vold-
somt, og schweizerfrancen blev umiddelbart efter annonceringen styrket med op
til 40 pct. i forhold til euroen. Umiddelbart efter dette kom der en markant gget
efterspergsel pa danske obligationer/danske kroner. Det betgd, at Nationalban-
ken matte intervenere for at svaekke kronen i et omfang, som ikke tidligere er set.
| januar solgte Nationalbanken danske kroner for knap 107 mia. kr. og i februar
for naesten 173 mia. kr. Det betad, at valutareserven steg fra ca. 450 mia. kr. til
knap 740 mia. kr. | kombination med interventionerne senkede Nationalbanken
renten ad fire gange fra -0,05 pct. til -0,75 pct. Det betad, at Danmark sammen
med Schweiz ved udgangen af fgrste kvartal havde den laveste ledende rente i
verden.

Obligationsrenterne i Danmark faldt som en konsekvens af de markante rente-
saenkninger fra Nationalbanken. Renten pa den 10-arige danske statsobligation
faldt fra ca. 0,84 pct. til 0,26 pct. i fgrste kvartal, mens renten pa den tonean-
givende 30-arige realkreditobligation faldt fra omkring 2,5 pct. til 2,15 pct. i
samme periode. Ydermere handlede alle statsobligationer med en lgbetid op til
syv ar og flexlansobligationer med en lgbetid op til tre ar til negative renter. Med
negative renter flere steder ma man betegne udviklingen som usund. De nega-
tive renter skaber uheldige incitamenter ved at presse investorer til at tage mere
risiko, end de er komfortable med.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK @vrige

2.2.0.8.1

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060005098 Wlindeks NS NN T
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar

|
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2014 03-2015
ATD 0,8% 1,8% -1,0% Fond 4,8% 0,8%
Seneste kvartal 0,8% 1,8% -1,0% Indeks 5,9% 1,8%
1ar 3,6 % 6,1% -2,5% Morningstar Kategori™ 7,6 % 4,6 % -0,3% 5,4% -
3 &rann. 4,5% 3,3% 1,2%
5 ar ann. 4,9% 43% 0,6 %
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

A LAV FISTKO «reeeeeeeemmmmmmmeiee e Hej risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

[ B 3 | 4 [ s [ 6 [ 7|

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-
tefaljes korrigerede varighed vil vaere mellem 1 og 7 ar.

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Fordeling pa typer
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B 10 storste investeringer

Qua rentefaldet gav obligationer generelt et fornuftigt afkast. Afdelingen
havde dog i farste kvartal en relativt begranset rentefglsomhed, da vi
ikke havde set megen verdi i at kebe lange obligationer til sa lave renter.
Det betgd, at afdelingen ikke fik det optimale ud af det seneste rentefald.
Omvendt mente vi, at der som langsigtet investor ikke var mening i at
binde sine penge i mange ar til en rente pa 0 pct. eller marginalt over.
Derfor fastholdte vi ved udgangen af fgrste kvartal en rentefalsomhed i
afdelingen, der er tat pa minimum.

Obligationsportefaljen bestar primert af realkreditobligationer (knap

80 pct.), kreditobligationer (ca. 18 pct.) og fa lange statsobligationer

(ca. 2 pct.). Det primare afkast i portefaljen kom i fgrste kvartal fra
kreditobligationerne, som samlet gav ca. 1,8 pct. i afkast og dermed
bidrog med ca. 0,33 procentpoint af det samlede afkast pa 0,8 pct. i
kvartalet. Realkreditobligationerne gav ca. en halv procent i afkast, mens
de lange statsobligationer gav knap 4,3 pct. i afkast og bidrog med knap
0,1 procentpoint af afdelingens samlede afkast.

De storste afkast pa enkeltobligationer i portefsljen kom fra de lange
statsobligationer samt ansvarlig kapital udstedt af Dong og Rabobank.

Som konsekvens heraf forventer vi at nedsatte den nedre granse for
varighed fra 1 ar til O ar.

Pr. 28-02-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Type Valuta Vagt
2 RD T SDRO 2018 Apr Realkreditobligationer DKK 9,4% 1,5 REALKREDIT DANMARK 2032  Realkreditobligationer DKK 3,3%
Var. DLR KREDIT A/S 2018 Realkreditobligationer DKK 52% Var. TOPDANMARK FORSIKRIN 2019 @vrige/kredit DKK 32%
VAR NYK G RO2L 2016 ALM Realkreditobligationer DKK 5,2% Var. BANKNORDIK P/F Perp @vrige/kredit DKK 2,7%
Var. NYKREDIT REALKREDIT 2017  Realkreditobligationer DKK 4,2 % 2.5 NYK E SDO 2047 1010 Realkreditobligationer DKK 2,1%
2 RD T SDRO 2016 Jan Realkreditobligationer DKK 3,6 % Var. DLR KREDIT A/S 2018 Realkreditobligationer 2,1%

B Juridisk information

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

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

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



22 B OBLIGATIONER

Peter Mosbak

ClO, obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Obliga-
tioner.

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

B Afkast

MAJ INVEST OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fgrste kvartal 2015 et afkast pa 4,2 pct., hvilket er saerdeles
tilfredsstillende og bedre end sammenligningsindekset EFFAS 1-10 ar, der gav
et afkast pa 1,8 pct. Det gennemsnitlige afkast i samme Morningstar Kategori™
var 3,7 pct.

Arets forste kvartal var praeget af centralbankerne. Specielt var Den Europaiske
Centralbank i fokus, efter at den i midten af januar lancerede sit eget opkabs-
program for statsobligationer (QE). Denne annoncering havde bade direkte og
indirekte meget stor betydning for udviklingen pa de finansielle markeder i farste
kvartal. Mange investorer tror (eller haber), at dette opkgbsprogram vil sparke liv
i den europaxiske gkonomi og har kvitteret ved at handle europaziske aktier op
med 10-20 pct. Samtidig blev euroen svaekket, dog primart i forhold til dollar,
og renterne i Europa fortsatte med at falde. Samlet set en udvikling, som endnu
engang betad rigtigt flotte afkast pa langt de fleste finansielle aktiver.

De indirekte effekter af ECB’s opkgbsprogram var, at den schweiziske national-
bank blev tvunget til at opgive sin midlertidige fastkurspolitik, mens Danmarks
Nationalbank var tvunget til at selge danske kroner i store mangder og saenke
renten til -0,75 pct. for at undga en appreciering af danske kroner. Derudover var
den svenske centralbank ngdsaget til at implementere lignende tiltag. Med USA
og Storbritannien som nogle af de eneste undtagelser lod det til, at centralban-
ker keempede for at svaekke sine valutaer mest muligt for pa den made at kunne
skabe en smule vakst og inflation. Det store problem er, at alle valutaer som
bekendt ikke kan falde pa én gang.

Med negative renter flere steder ma man betegne udviklingen som usund. De
negative renter skaber uheldige incitamenter ved at presse investorer (eller op-
sparere) til at tage mere risiko, end de er komfortable med. Sa lenge det gar
godt, stiger finansielle aktiver i vardi, og alle faler, at de bliver rigere. Prisen er
et betydeligt lavere afkast fremadrettet og en @get risiko for et kraftigt fremtidigt
fald i vaerdien af alle finansielle aktiver. Spargsmalet er bare hvornar.

Morningstar Rating™ b.8.8.0.0.¢

Obligationer - Globale EUR Fokus

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 Fond
Fondskode: DK0060004950 ¥ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar
Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 42% 1,8%  23% Fond 3,9% 10,5 % 0,2% 6,9 % 4,2%
Seneste kvartal 4,2% 1,8% 2,3% Indeks 8,7% 3,4% -1,5% 5,9% 1,8%
1ar 8,8% 6,1% 2,8% Morningstar Kategori™ 0,8% 7,7% -0,1% 5,8% 3,7%
3 &rann. 6,3 % 3,3% 3,0%
5 ar ann. 5,8% 43% 1,5%
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

LAV FISTKO vveeerereeriee i Hgj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

[ 1 2 E « | s [ 6 [ 7

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 1 og 9 ar.

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Fordeling pa typer

56,6 %
@vrige/kredit 20,7 %
Stats/offentlige obl... jm— 16,3 %

Kontant & obl. < lél;- 6,4 %

0% 20% 40% 60%

Fordeling pa valuta

Danske kroner [—— 49,5 %
Amerikanske dollar s 9,2 %

Euro 7,8 %

Mexicansk peso jmm 5,8 %

Svenske kroner 5,1 %

Indonesiske rupiah = 3,3 %

Britiske pund m3,1%

Norske kroner F21%
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Obligationsstil
Effektiv rente %
Modificeret varighed 2,4

Lebetid (% obl.)

1til 3ar [— 20,7 %

3til 5 ar [—— 425 %
5til 7 ar 7,5 %

7t 10 ar 8,5 %

10 til 15 ar m1,7%

15 til 20 ar m29%

20 til 30 ar [— 10,9 %

Over 30 ar =52%
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B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i flere typer globale obligationer. Overordnet set be-
star Maj Invest Obligationer af "sikre” statsobligationer, "risikable” statsob-
ligationer, realkreditobligationer og kreditobligationer.

Et kvartalsafkast pa 4,2 pct. er et af de hgjeste i afdelingens historie og
noget hgjere, end hvad vi estimerede ved arsskiftet for hele aret. Afkastet
var i stor udstraekning drevet af udenlandske statsobligationer, som fglge af
at euroen og kronen blev svaekket over for en raekke valutaer. Dermed gav
bade amerikanske, indonesiske og norske statsobligationer rigtigt pene
afkast. Samlet set gav portefgljen af "sikre” og "risikable” statsobligationer
et afkast pa mere end 9 pct.

Afkastet pa portefgljen af danske realkreditobligationer var noget mere af-
daempet. Denne del af afdelingen er stadig forholdsvist defensivt positioneret
og gav et afkast pa knap 1 pct. Endelig gav kreditobligationerne et afkast pa
ca. 5 pct. Ogsa her skyldtes en ikke uvasentlig del af afkastet valutakurserne.

Som felge af den meget kraftige styrkelse af dollar valgte vi i farste kvartal
at nedbringe dollar-eksponeringen fra ca. 10 pct. til ca. 5 pct. | stedet ggede
vi eksponeringen mod obligationer i svenske kroner. Vi fastholder en for-
holdsvis lav rentefalsomhed pa 2,5. Det er ikke utaenkeligt, at vi i lgbet af
andet kvartal vaelger at nedbringe denne rentefalsomhed yderligere. Fokus
er for naervaerende at beskytte formuen frem for at @ge risikoen.

Pr. 28-02-2015

Navn Type

2 RD T SDRO 2018 Apr

VAR NYK G RO2L 2016 ALM

Var. DLR KREDIT A/S 2018

1,375 United States 30-06-2018

Realkreditobligationer DKK
Realkreditobligationer DKK
Realkreditobligationer DKK
Stats/offentlige obligationer USD

Valuta Veagt Navn Type Valuta Vagt
8,2% Var. DLR KREDIT A/S 2018 Realkreditobligationer DKK 3,0%
6,0 % 8 Mexican Bonos 11-06-2020 Stats/offentlige obligationer MXN 2,7%
53% 2 NYK H SDO 2018 Jul Realkreditobligationer DKK 2,7%
4,9 % 2 NYK H SDO 2017 Jul Realkreditobligationer DKK 2,5%
4,5% 1 RD S SDRO 2032 ALM Realkreditobligationer DKK 2,3%

2 Nordea Hypotek AB 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK

B Juridisk information

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

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

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

Henrik Ekman
Aktiechef

Peter og Henrik er ansvarlige for
Maj Invest Pension.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem 20
ars arbejde med handel og radgiv-
ning. Henrik har en bred erfaring
med aktieportefeljer og har i mere
end 25 ar beskaftiget sig med
radgivning og aktieanalyse.

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2015 et afkast pa 10,2 pct., hvilket er saerdeles
tilfredsstillende. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks, men den sam-
menlignelige Morningstar Kategori gav et afkast pa 7,6 pct. i samme periode.

Igennem farste kvartal 2015 har afdelingen fastholdt en aktieandel pa ca. 42 pct.
Dermed er andelen stadig i den hgje ende af intervallet for aktieeksponering pa
mellem 25 og 49 procent.

De fleste aktiemarkeder udviste i kvartalet en sardeles positiv udvikling malt
i lokal valuta pa nar amerikanske aktier, der alene steg i kroner som falge af
en hgj stigning i dollarkursen. Svage nggletal og sa&nkede estimater for virk-
somhedernes indtjening i lyset af den styrkede dollar pavirkede sammen med
den lavere oliepris de amerikanske markeder negativt. De europaiske markeder
steg derimod kraftigt. Kvartalet har vaeret et spejlvendt billede af udviklingen i
2014. Ud over en styrket dollar og bedre udsigter for vaeksten i Europa, skyldtes
den positive stemning effekten af Den Europaiske Centralbanks opkgbsprogram
for europaiske statsobligationer, der fik renterne til at falde yderligere og sam-
tidig "tvang’ investorerne over i aktier. Den ggede risikoappetit afspejlede sig
dog stadig ikke generelt i hagjt afkast pa cykliske aktier. Kursstigningerne betad,
at mange aktier ved kvartalets udgang absolut set ikke lengere var billige ift.
indtjeningen, men relativt til de meget lave renter var aktierne stadig attraktivt
prisfastsat.

Pa obligationsmarkederne bad fagrste kvartal endnu engang pa rentefald, sarligt
i Europa. De, som troede, at 0 var en bund for renten, var i labet af farste kvartal
ngdt til at revurdere deres vurdering. Godt hjulpet af ECB’s nye opkgbsprogram
for statsobligationer, blev renterne presset endnu leengere ned. Ved udgangen
af farste kvartal handlede tyske statsobligationer med en lgbetid pa op til 8 ar
med negativ rente. Det har medfert, at desperate investorer nu i endnu hgjere
grad jagter alle aktiver, som pa papiret giver et hgjere afkast end udpinte obli-
gationer. Det inkluderer ejendomme, infrastruktur og aktier. Fokus forekommer
at vaere pa, hvad det forventede afkast er og kun i begraenset omfang, hvad den
potentielle risiko er.

Morningstar Rating™ Yk %k kk
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 0 ——
Startdato: 16-12-2005 Fond 1830 b
. I Morningstar

Fondskode: DK0060004877 Kategori™ 120 Voo
Udbyttetype: Udbyttebetalende

T10 [
Indeks: - [ N

100 r%: o —

W \

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 10,2 % - - Fond 1,4% 10,6 % 8,4 % 7,5% 10,2 %
Seneste kvartal 10,2 % - - Morningstar Kategori™ -6,3 % 9,0% 6,5 % 6,6 % 7,6%
1ar 16,4 % - -
3 &rann. 10,7 % - -
5 ar ann. 8,9% - -
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

W LAV FISTKO vvveerereeiineiii Hgj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

[ 12 [ 3 0 5 | 6 [ 7

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Aktier vil udgere mellem 10 og 49 pct. af den samlede formue.

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

I Aktier 42,9%
Stats/offentlige obligationer 11,5%
Realkreditobligationer 32,9%

M Kreditobligationer 12,7%
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Cyklisk forbrug [ 10,6 %
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Lobetid over 10 ar 22,9
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Info ratio -
Kurs/Indtjening 17,6
Kurs/Indrevardi 1,6
ROE 13,1

Kvartalsafkastet pa 10,2 pct. er blandt de hgjeste i afdelingens historie.
Selvom aktieportefgljen med et afkast pa mere end 18 pct. gav det klart
stgrste bidrag til afkastet, bidrog obligationsportefaljen med et afkast pa
ca. 4 pct. ogsa til det ekstraordinart hgje afkast i farste kvartal.

| obligationsportefaljen var det primart de udenlandske obligationer, som
via en svakket danske krone bidrog til afkastet. Specielt klarede porte-
feljen af amerikanske statsobligationer sig med et afkast pa ca. 12 pct.
fantastisk. Pa baggrund af den meget kraftige styrkelse af dollar gennem
de seneste ni maneder, valgte vi i fgrste kvartal at mindske eksponeringen
fra ca. 10 til ca. 5 pct. Generelt er vores fokus pa at beskytte formuen frem
for at @ge risikoen. Vi forventer, at der inden for en overskuelig fremtid
kommer bedre muligheder for at kebe obligationer.

Overordnet set var afdelingens afkast i kvartalet isaer positivt pavirket af
hgje afkast inden for industri, ravarer samt pharma og varigt forbrug. Pa
sektorniveau vurderedes finans, teknologi og i mindre grad industri ved
udgangen af farste kvartal fortsat positivt pga. prisfastsaettelsen og for-
ventninger om bedre konjunkturer, der isar vurderedes at kunne age for-
ventningerne til indtjeningsvaksten inden for disse omrader. Pa regions-
niveau var det vurderingen, at Europa og Japan trods haje kursstigninger
stadig har potentiale for opjustering af indtjeningsvaksten. Det forventes
dog, at der vil blive hjemtaget gevinster i Europa og Japan med henblik pa
delvis omlagning til USA.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr. 28-02-2015

Navn Type Valuta Veagt Navn Sektor Land Vagt
2 RD T SDRO 2018 Apr Realkreditobligationer DKK 5,9% Novartis Sundhed CHE 1,3%
2 RD T SDRO 2017 jan Realkreditobligationer DKK 2,8% Cisco Systems Inc Teknologi USA 1,3%
2 Nordea Hypotek AB 20-06-2018 Realkreditobligationer SEK 2,5% BASF SE Materialer DEU 1,3%
Var. DLR KREDIT A/S 2018 Realkreditobligationer DKK 2,5% SKF B Industri SWE 1,3%
1,375 United States 30-06-2018  Stats/offentlige obligationer USD 2,5% Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 1,3%

B Juridisk information

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

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

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

Peter har en bred erfaring inden

for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og

radgivning.

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2015 et afkast pa 5,7 pct., hvilket i absolut for-
stand er sardeles tilfredsstillende.

Malsaetningen med afdeling Kontra er, at afdelingen skal klare sig godt i sveere
tider, mens den i gode tider skal undga at satte penge til. Det farste kvartal af
2015 var et af de bedste for danske investorer i mange ar. Kombinationen af
stigende aktier, faldende renter og en svakket valuta gav medvind pa alle fron-
ter. Det betad, at Kontra klarede sig rigtigt flot. Afkastet pa 5,7 pct. er et af de
hgjeste kvartalsafkast i afdelingens historie, og vaesentligt mere end afdelingen
"burde” give i dette meget positive investeringsmilja.

En af afdelingens store eksponeringer har i lang tid veeret mod dollar. Vi har gen-
nem laengere tid set den amerikanske gkonomi som den staerkeste pa globalt
plan. Det har derfor vaeret vores vurdering, at dollar ville fungere som en sakaldt
safe haven-valuta i tilfelde af finansiel uro. Pa den baggrund har vi haft en dollar-
eksponering pa op mod 50 pct. Siden sommeren 2014 er dollar dog blevet styr-
ket fra en kurs pa ca. 5,5 til nasten 7 over for danske kroner. Samtidig ser det
ud til, at rigtigt mange investorer har kgbt ind i historien om en staerkere dollar
og positioneret sig til det. Dermed er det tvivlsomt, om dollar vil blive yderligere
styrket i forbindelse med finansiel uro. Hajst sandsynligt vil det modsatte vaere
tilfeeldet. Derfor valgte vi i lgbet af farste kvartal at eliminere eksponeringen mod
dollar i afdelingen.

Det er tankevakkende, at den meget lempelige pengepolitik i bade Europa og
Japan ikke har faet guldet til at stige. Malt i euro var afkastet pa guld fornuftigt,
men malt i dollar taet pa 0. Det ma tolkes som, at ved udgangen af farste kvartal
troede investorerne, at det vil vaere muligt for centralbankerne at komme ud af
deres obligationsopkgb uden at skabe inflation. Specielt bliver det spaendende
at felge situationen i Japan, hvor centralbanken ved udgangen af kvartalet var i
gang med at opkgbe de fleste udestaende obligationer, og der er mange. Svart
at se, det kan ende godt.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 T T N —————ET—————
Startdato: 16-06-2006 Fond ' '
Fondskode: DK0060037455 B R | 1™ "t k| Y W
Udbyttetype: Akkumulerende 105 [ ' """"""""""" ’ """""""""""""""""""" ’ """""""""""
Indeks: - 100

oo I I B I |

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 2011 2012 2013 2014 03-2015
ATD 5,7 % - - Fond 7.3% -0,3% -6,9% 9,0 % 5,7 %
Seneste kvartal 5,7% - -
1ar 11,6 % - -
3 arann. 3,1% - -
5 ar ann. 4,4 % - -
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

W LAV FISTKO veveerereerieii Hgj risiko P>
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

[ 12 [ 3 0 5 | 6 [ 7

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

Korte obligationer 72%
B Lange obligationer 53,4 %
Andre aktier 23,3%
B Guldaktier 16,0 %

Sektorfordeling for aktier

Forbrugsvarer e 48,2 %
Sundhed e 34,2 %
Materialer [— 17,6 %

0% 1(‘)% 2(;% 30‘% 4(;% 5(‘)% 6(‘)%
Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 22,9
Kurs/Indrevaerdi 3,1
ROE 23,7
Hedgegrad 11,0

Som naevnt var der for danske investorer medvind i farste kvartal, stort
set uanset hvilken aktivklasse, de havde investeret i. Det gjorde sig ogsa
gxldende for Kontra, hvor afkastet pa 5,7 pct. blev genereret bredt af af-
delingens forskellige aktivklasser.

De defensive aktier, som udger knap 20 pct. af formuen, gav et afkast pa
naesten 15 pct. Langt den st@rste del af afkastet var dog valutagevinst.
Mange af investeringerne er i amerikanske virksomheder, hvor aktierne
handles i dollar. Disse investeringer nad godt af den staerkere dollar. Det
samme gjorde sig geldende for obligationsportefaljen, som gav et afkast
pa ca. 5 pct. Her var det ogsa valutaen, der genererede den stgrste del af
afkastet som fglge af, at bade dollar og norske kroner blev styrket i farste
kvartal.

Aktieafdaekningen, som er pa ca. 10 pct. af formuen, bidrog negativt til
afkastet i afdelingen. Pavirkningen var dog begranset, da vi havde afdaek-
ningen i det amerikanske S&P-indeks. De amerikanske aktier steg kun mar-
ginalt i farste kvartal, hvorfor det negative bidrag var begranset.

Der er ingen tvivl om, at vi med udgangen af feorste kvartal naermede os
det tidspunkt, hvor det igen er tid til at age afdaekningen i Kontra. Mange
investorer er blevet mere bange for at ga glip af afkast end for at miste
formue, ligesom aktierne heller ikke lengere er billige.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr. 28-02-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
1 RD T SDRO X 2019 Apr Realkreditobligationer DKK 10,5 % Nestle SA Forbrugsvarer CHE 2,8%
2 NYK H SDO 2017 Jul Realkreditobligationer DKK 9,9% Diageo Forbrugsvarer GBR 2,7%
2 NYK H SDO 2016 Jul Realkreditobligationer DKK 8,1% Colgate-Palmolive Forbrugsvarer USA 2,6%
3,75 Norway Governm 25-05-2021 Stats/offentlige obligationer NOK 7,6 % Coca-Cola Co Forbrugsvarer USA 2,6%
2,875 Singapore Gov 01-07-2015 Stats/offentlige obligationer SGD 6,9 % Procter & Gamble Forbrugsvarer USA 2,4%

B Juridisk information

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

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Peter og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Makro.

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

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2015 et afkast pa 13,6 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men er hos Morningstar inkluderet i kategorien fleksibel
aktivallokering. | farste kvartal gav afdelingen et afkast, som er 5,4 procentpoint
bedre end gennemsnittet af denne kategori.

Maj Invest Makro er en balanceret afdeling, hvor der investeres i bade aktier
og obligationer. Fordelingen mellem disse kan svinge meget afhangig af vores
vurdering af den globale gkonomi og de finansielle markeder. | fgrste kvartal
fastholdte afdelingen en aktieandel pa 61,7 pct. Det er den samme aktieandel,
som vi har haft, siden afdelingen blev etableret. Det afspejler, at vi indtil videre
forventer, at aktier vil klare sig bedre end obligationer. Aktier var ved kvartalets
udgang ikke lzengere billige, og det fremtidige potentielle afkast er faldet betrag-
teligt efter de seneste ars kraftige stigninger.

Obligationsmarkederne, og sadan set ogsa aktiemarkederne, var i fgrste kvartal
i stor udstraekning drevet af Den Europaiske Centralbank, ECB, som pabegyndte
et opksbsprogram for statsobligationer. Det fik investorerne til at hamstre euro-
pziske obligationer, hvilket betad, at obligationsrenterne blev handlet ned pa
absurd lave niveauer. Samtidig faldt euroen i vaerdi over for primart dollar, mens
jagten pa obligationsalternativer lgftede prisen pa en raekke andre finansielle ak-
tiver. Samlet set lignede det noget, der ma betegnes som et "perfekt kvartal” for
danske investorer. Der vil ga meget lang tid, far vi oplever sadan et kvartal igen.

Aret begyndte med massive stigninger i globale aktier set med en dansk inve-
stors gjne. Det var blandt andet resultatet af, at ECB gjorde alvor af annoncerede
pengepolitiske lempelser. Den lavere eurokurs, vedholdende lave renter og en
fortsat svaekket oliepris var med til at forbedre stemningen og @ge troen pa de
positive udsigter for sarligt den europaiske skonomi. Til gengald var hoved-
parten af stigningerne blandt de amerikanske aktier baret af den stigende dollar.

Morningstar Rating™ -
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 130 Frmm P
Startdato: 22-03-2013 Fond
Fondskode: DK0060442713 e orngs i 120 |
Udbyttetype: Akkumulerende Mmoo AN
Indeks: -

100 ‘

Afkast Fond Indeks Diff. Afkast 03-2015
ATD 13,6 % - - Fond 13,6 %
Seneste kvartal 13,6 % - - Morningstar Kategori™ -
1ar 27,6 % - -

3 arann. - - -
5 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

RISIKO- OG AFKASTPROFIL

LAV FISTKO vvveeeseeeeiii Hegj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

(v T2 [ 3 O 5 6 | 7 |

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 for-
muen. Op til 20 procent af formuen kan placeres kontant. Afdelingen kan
investere i afledte finansielle instrumenter pa udakket basis.

Figurer opdateret pr. 28-02-2015

I Aktier 61,7%
Stats/offentlige obligationer 10,3%
Realkreditobligationer 20,5%

Il Kreditobligationer 7,4%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug [ 225 %
Sundhed —— | 8,1 %
Finans [—— 16,7 %
Industri [—— 15,2 %
Teknologi 13,2%

T

T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Obligationsstil

Effektiv rente % 3,1
Modificeret varighed 2,0
Lobetid over 10 ar 20,1
Nggletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 17,5
Kurs/Indrevardi 2,1
ROE 17,4

Afkastet pa 13,6 pct. var primart genereret af aktierne, som gav knap 17
pct. i afkast, mens obligationerne gav et afkast pa 5,5 pct.

Aktieportefaljen har givet betydelige stigninger i kvartalet, blandt andet
trukket af sundhedsforsikringsselskabet Cigna Corp og den japanske mg-
belkade, Nitori Holding, der steg med hhv. over 41 pct. og 39 pct. Derud-
over var der ogsa et vasentligt bidrag fra Samsonite International, der steg
med over 30 pct. Makrotemaerne, med europaiske aktier og sundhedste-
maet i spidsen, gav afkast pa over 25 pct. i samme periode. | aktieportefal-
jen var der meget fa investeringer med negative afkast og disse var primaert
at finde blandt afdelingens aktier i emerging markets. Saledes oplevede den
asiatiske varehuskade Parkson Retail et fald pa over 18 pct. i kvartalet, li-
gesom det Macau-baserede kasino China Sands faldt med 2,5 pct. Der er
foretaget vaesentlige omlagninger i kvartalet, og alle amerikanske banker
i portefaljen er solgt ud. Provenuet er investeret i europaiske aktier, sar-
ligt i tyske aktier. Samtidig er Nitori Holding solgt helt ud efter kraftige
kursstigninger. Provenuet er investeret i det japanske ejendomsfirma Daito
Trust Construction.

| obligationsportefaljen var det primart statsobligationerne og kreditob-
ligationerne, der bidrog til afkastet pa 5,5 pct. Specielt de amerikanske
statsobligationer genererede pa grund af den kraftige styrkelse af dollar
et afkast pa naesten 15 pct. Indonesiske og mexicanske statsobligationer
samt udvalgte kreditobligationer bidrog ogsa positivt til afkastet.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr. 28-02-2015

Navn Type Valuta Vagt Navn Sektor Land Vagt
VAR NYK G RO2L X 2017 ALM Realkreditobligationer DKK 4,5 % American International Group Finans USA 2,7%
Var. DLR KREDIT A/S 2018 Realkreditobligationer DKK 3,6 % Nitori Co Ltd Cyklisk forbrug JPN 2,7%
'DLR KREDIT A/S 0.28 2018 Realkreditobligationer DKK 3,1% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 2,2%
2 NYK H SDO 2017 Jul Realkreditobligationer DKK 2,7% Cigna Corp Sundhed USA 2,2%
4,95 European Inves 01-03-2019 @vrige/kredit IDR 2,0% Union Pacific Corp Industri USA 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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MAJ INVEST OG OMKOSTNINGERNE

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

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

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

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

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

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

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

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

AOP bestar af:
H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

W Afdelingens interne omkostninger ved handel med
vardipapirer

H Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

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

Aop
Loft over Realiserede  Hgjeste Hojeste

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

Estimeret 2015 foreninger 2015 2014 tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,43 1,84 1,45 1,10 1,30 0,40
Aktier 1,67 1,97 1,45 1,28 1,40 0,45
Value Aktier 1,74 1,97 1,45 1,35 1,40 0,45
Emerging Markets 2,20 2,36 1,75 1,56 1,70 0,80
Global Sundhed 1,75 1,70 1,45 1,50 0,45
Kontra 1,66 1,67 1,40 1,37 1,30 0,35
Basisafdelinger
Europa Aktier 0,57 1,88 n.a. 0,29 1,35 0,45
Danske Obligationer 0,48 0,65 0,35 0,29 1,10 0,20
Obligationer 0,58 1,15 0,50 0,38 1,15 0,25
Pension 0,87 1,67 0,65 0,57 1,30 0,35
Makro 1,09 1,67 0,90 0,79 1,30 0,35

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af Investeringsfondsbranchen,
IFB, den 12. januar 2015. AOP for alle investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk.
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AFKAST, UDBYTTE OG STAMDATA

AFKAST | PROCENT

1. kvartal Siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 start
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,3 23,3 180,0
Europa Aktier? - -4,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 6,5 16,6 24,2
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,1 8,6 18,5 104,0
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 16,6 143,1
Emerging Markets® - - - - - - - 1,2 9,7 9,6 21,7
Global Sundhed? - - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 23,9 20,2 79,5
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 0,8 52,9
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 4.2 61,0
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,4 10,2 78,9
Kontra?® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,9 9,0 5,7 76,2
Makro® - - - - - - - 1,9 13,6 13,6 32,2

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Afkast i 2007 vedrgrer perioden 7.6.2007

til 31.12.2007. Afdelingen a&ndrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier. 2) Afkast i 2008 vedrarer

perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. 3) Afkast i 2006 vedrerer perio-
den 16.6.2006 til 31.12.2006. 4) Siden 22.3.2013. 5) Siden 16.12.2013.

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

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80 18,30
Europa Aktier? 0,00 3,50 2,00 2,00 2,50 2,25 0,00 7,70
Aktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90 11,10
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20 11,20
Emerging Markets - - - - - - - 0,70
Global Sundhed? - 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90
Danske Obligationer 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40 4,30
Obligationer 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80 3,90
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60 5,40
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 vardi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00 kr.
betyder, at du far 2 kr. pr. bevis, du har kgbt i denne afdeling. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er vedtaget
pa foreningens generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.
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STAMDATA
Fondskode Barsnoteret Valuta Styksterrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Europa Aktier DK0060079960 Ja Danske kroner 100 Udloddende 06. jun. 2007
Aktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
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
Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

INDEN DU INVESTERER

Pa Maj Invests hjemmeside www.majinvest.dk kan

du fa hjaelp til at investere.

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

B | s mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle

nggletal og afkast.

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.

INVESTER N G
HINGSFORENING Map
ENMAT INvEgy

KVARTALSNY -

Du kan ogsa bestille en papirversion
af materialet. Sa sender vi det med
posten.

NAR DU ER KLAR

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

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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.
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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

Den Jyske Sparekasse

Djurslands Bank

Fynske Bank

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Legernes Pensionsbank

Lan & Spar Bank

Middelfart Sparekasse

Mgns Bank

Nordnet Bank

Nordfyns Bank

Nykredit Bank

Narresundby Bank

Ringkjgbing Landbobank

Saxo Privatbank

Skjern Bank

Sparekassen Fyn

Sparekassen Kronjylland

Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn

Sparekassen Sjalland

Sparekassen Thy

Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

@NSKER DU MERE INFORMATION?

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til

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

information om produkterne.

info@majinvest.dk
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Fa nyt fra Maj Invest

2.000 mennesker tilmeldte sig
vores informationsmader i 2014.

Vil du veere blandt de farste,

der far besked om vores mader i 2015,
sa tilmeld dig nyhedsbrevet pa
www.majinvest.dk/nb

Det er gratis og
11.ytfraM 7

udkommer ca. 20 e o] Tnvegy

gange arligt.

&F s
Ud5/gter,7 "




Maj Invest
Value Aktier

LLE

Awware
2015

HORINGSTH S

| 2015 har Maj Invest Value Aktier vundet en
Morningstar Fund Award for bedste afdeling i
Danmark i kategorien Globale Aktier for sine
resultater de seneste fem ar.

Siden afdelingen blev lanceret i december

2005, er afdelingen vokset 143 pct., mens
verdens aktiemarkeder kun er steget 87 pct.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
CVR-nr. 28 70 59 21
Telefon 33 38 73 00

info@majinvest.dk
www.majinvest.dk




