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SADAN ARBEJDER MAJ INVEST

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

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

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

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

Vi er langsigtede og forsager at se gennem stgj og ufor-
udsigelige udsving. Vores fokus er rettet mod struktu-
relle skift og fundamentale forhold. Nogle gange opfe-
rer markedet sig irrationelt og ger det muligt at lave
solide investeringer ved at ga mod markedet. Derfor er

vi bade langsigtede og aktive investorer. Oftest holder
vi dog vores investeringer l&nge, og handelsomkostnin-
gerne er generelt lave.

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

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

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

mere pa www.majinvest.dk.
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Medlemmer

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmag-

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

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

lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE
STAR MORNINGSTAR
RATING™ KATEGORI™
1. halvar Perfor-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * % * -19,8 26,0 35,7 15,3 31,3 -3,7 187,4 +20,0 -14,0 -16,5 +3,6
Globale Aktier * kK k -4.,7 8,2 20,3 8,6 10,1 -5,5 79,0 +3,8 -4,8 2,4 +34,8
Value Aktier * ok kK Kk 06 12,0 19,0 263 149 -1,8 1353 +60,1 +24,5 +52,3 +92,3
Value Aktier Akk. Ikke rated - - - - -4,6 -1,7 -4,7 -2,4
Emerging Markets lkke rated - - 1,2 9,7 -11,3 -0,1 -1,1 -11,8
Global Sundhed Ikke rated - - - 23,9 11,3 -6,0 56,2 +8,3
Danske Obl. * kK Kk 6,6 5,9 3,0 4,8 1,4 2,4 57,5  +6,6 +1,8 +3,5  +10,6
Globale Obl. * 3k ok Kk 39 105 0,2 69 30 2, 62,5 +11,6 +4,1  +10,8  +33,6
High Income Obl. lkke rated - - - - -0,3 2,9 2,6 -0,6
Pension * ok %k Kk 1,4 10,5 8,5 7,4 5,9 0,6 72,9 = +8,0 +24,5 +57,8
Kontra Ikke rated 7,3 -0,4 -6,8 9,0 1,9 11,2 88,7
Makro * Kk k k - - 2,2 13,6 5,8 1,5 25,0 = +17,2

Noter: Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) siden start er i forhold til den enkelte afde-
lings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sammenligne-
lige afdelinger i Europa. Global Sundhed og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afkastet i afdeling Makro er siden lancering d. 22.03.2013, og afdelingen rates efter 36 maneder.
Emerging Markets blev lanceret den 16.12.2013. Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29.06.2015. Afdeling High Income Obligationer blev lanceret den 4.11.2015.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i
Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

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

OPSVINGET ER INTAKT EFTER BREXIT

Det skonomiske opsving i USA og Europa er efter vores vurdering vasentligt
mere robust, end markedet generelt opfatter det. Det galder ikke mindst opsvin-
get i eurozonen, der af markedet opfattes som meget sarbart. Fraset udsigterne
for Storbritannien, deler vi derfor heller ikke markedets bekymring for, at Brexit
skal fgre til en markbar opbremsning i den gkonomiske vakst.

Strukturel overopsparing i lande som Kina, Japan og Tyskland er den underlig-
gende arsag til den sakaldte globale savings glut, der har praeget den globale gko-
nomi siden artusindskiftet. Overopsparingen manifesterer sig som makrogkono-
miske ubalancer, der kraver et skonomisk politisk modsvar i form af uholdbart
store budgetunderskud og/eller pengepolitiske tiltag, der gader jorden for en
uholdbar kreditekspansion. Problemet er, at uholdbare budgetunderskud ulti-
mativt kulminerer i en statsgaldskrise, ligesom en uholdbar kreditekspansion
kulminerer i en finanskrise.

Alt dette er sadan set ogsa erkendt pa de finansielle markeder, og det er i vidt
omfang det, der ligger bag den udbredte mistro til holdbarheden af opsvinget.
Der, hvor erkendelsen efter vores opfattelse halter, er i den udbredte opfattelse
af, at disse problemer breder sig. Det er ganske vist tydeligt, at mange tidligere
vakstlande nu oplever store makrogkonomiske ubalancer og ma ty til krediteks-
pansion (Kina, Korea) eller budgetunderskud (en lang raekke ravareproducerende
lande). Det er imidlertid ikke udtryk for, at problemerne breder sig. Det er udtryk
for, at de flytter sig. Modstykket er, at USA og Europa, der i 00’erne blev presset
ud i en uholdbar kreditekspansion og efterfglgende tvunget til store budgetun-
derskud, nu har faet genskabt balancen i deres gkonomier.

Deler man verden op i de ikke-ravareproducerende, vestlige industrilande (WIC)
pa den ene side, og resten af verden (RoW) pa den anden, er det tydeligt, at frem-
gangen i vaekstlandene i hgj grad skete pa de vestlige industrilandes bekostning.
Drevet af Kinas konkurrencekraft og stigende ravarepriser udviklede vakstlan-
denes betalingsbalanceoverskud sig i lgbet af 00’erne til et meget betydeligt
dran pa vestlige industrilandes efterspgrgsel. Resten af verdens betalingsbalan-
ceoverskud steg saledes fra 0 til 3 pct. af de ikke-ravareproducerende, vestlige
industrilandes samlede BNP.

Draen pa de vestlige industrilande* Eurozonen: gkonomiske ubalancer
RoW overskud (% af WIC BNP) 9% af BNP
O it Betalingsbalanceoverskud
Lanefinansieret efterspgrgsel
12 Kombineret
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Kong, Singapore, Taiwan, Canada, Austra- 200320052007 20092011 20132015

lien, N New Zealand.
ten, Norge og Rew seatan Kilder: IHS Global Insigt og ECB.

Kilde: IMF.
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Det betad, at hvis de vestlige industrilande i slut-90’er-
ne kunne skabe balance mellem udbud og efterspgrgsel
i deres gkonomier ved at kgre med et budgetunderskud
pa 2-3 pct. af BNP, sa ville det i arene op til finanskrisen
kraeve et underskud pa 5-6 pct. af BNP at skabe denne
balance. Efter finanskrisen er dranet pa de vestlige in-
dustrilandes efterspargsel imidlertid forsvundet igen, i
takt med at Kina har tabt konkurrenceevne og ravarepri-
serne er faldet. Byrden med at kompensere for den glo-
bale overopsparing falder nu pa de tidligere vaekstlande,
og det er den egentlige arsag bade til deres problemer
og til opsvinget i Vesten.

Markedet opfatter isaer europaisk skonomi som vae-
rende svag og ude af balance. Under radarhgjde pa fi-
nansmarkederne er der imidlertid sket store fremskridt
i retning af at genoprette balancen og genskabe vakst-
potentialet. Dykket i Kinas og ravareproducenternes be-
talingsbalanceoverskud er saledes i haj grad kommet
eurozonen til gode, og betalingsbalancen i euroomradet
er svunget fra et underskud pa knap 1,5 pct. af BNP i
2008 til et overskud pa knap 3 pct. nu. | arene 2011-
13 blev denne fremgang imidlertid overtrumfet af et
markant fald i den lanefinansierede efterspgrgsel, der
er svingfaktoren i balancen mellem opsparing og inve-
stering i den private sektor.

Den lanefinansierede efterspargsel var uholdbart hgj
under kreditekspansionen op til finanskrisen og efter-
lod virksomheder og husholdninger med en alt for hgj
galdsatning. For at rade bod pa dette har man i en laen-
gere periode haft fokus pa galdsnedbringelse. Kombi-
neret udviste betalingsbalancen og den lanefinansiere-
de efterspergsel et fald fra ca. 2 pct. af BNP i 2010 til 0
pct. i 2012-13. Efter vores beregninger ville det dermed
i 2012-13 kraeve et offentligt budgetunderskud pa ca. 6
pct. af BNP at skabe makrogkonomisk balance mellem

udbud og efterspgrgsel. Det faktiske budgetunderskud
la imidlertid i begge ar "kun” pa ca. 3 pct., og der var
saledes en gkonomisk ubalance (underefterspargsel) pa
hele 3 pct. af BNP. Resultatet - stagnation og arbejds-
loshed - udeblev derfor heller ikke. Kombineret er be-
talingsbalancen og den lanefinansierede efterspgrgsel
imidlertid steget 4 pct. relativt til BNP siden da. Det ak-
tuelle budgetunderskud pa 2 pct. af BNP er derfor nu
tilstraekkeligt til at skabe balance i gkonomien, og den
udbredte opfattelse af, at Europas ubalancer er struktu-
relle og tilsvarende Japans, er saledes fejlagtig. Ligesa
fejlagtig som den samme opfattelse var det for USA’s
vedkommende i 2011, da man troede fuldt og fast pa
det, man dengang kaldte for den "Ny Normal”.

| USA er kreditekspansionen nu nasten naet op pa nor-
malt hgjkonjunkturtempo, men er langtfra en kredit-
boble, og med potentiale til at fortsaette 2-3 ar endnu. |
eurozonen er kreditekspansionen kommet godt i gang,
men er endnu noget langsommere end normalt under
en hgjkonjunktur. Med de forbedrede betalingsbalan-
cer pa begge sider af Atlanten, er de aktuelle budge-
tunderskud pa 2-3 pct. af BNP nu tilstraekkelige til at
opretholde balancen i gkonomien og sikre, at opsvinget
karer videre. Det er et godt billede pa, at de makrogko-
nomiske ubalancer ikke har bredt sig fra USA og Europa
til vaekstlandene, men er flyttet fra de vestlige industri-
lande til Asien og ravareproducenterne.

Pa 0-3 ars sigt vil den stgrste overraskelse efter vores
vurdering vaere holdbarheden af det igangvarende op-
sving i USA og Europa. Det &ndrer dog ikke ved, at mod-
svaret pa den globale overopsparing er, at der foregar
en vedvarende, og ultimativt uholdbar, opbygning af of-
fentlig og privat gaeld. Pa 3-5 ars sigt, efter naste ned-
tur i den globale gkonomi, ser vi derfor store problemer
med at skabe fornyet fremgang.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

Den lange rente afspejler primart
markedets forventninger til den
korte rente i fremtiden, og vores
fair vaerdi viser, hvad den lange
rente normalt vil ligge pa, givet
markedets forventninger til pen-
gepolitikken. Risk off-perioderne,
hvor renten ligger markant under
fair veerdi, kan opfattes som et
nyt menster for forventningsdan-
nelsen, hvor markedet begynder
at inddiskontere et japansk sce-
narie med permanent lavvaekst og
permanent nulrente-, eller negativ
rente-, politik. Tilsvarende kan risk
on ses som udtryk for, at markedet
opgiver troen pa nulrente-scenariet
igen. Mange opfatter disse "ro/ro”-
episoder som drevet af centralban-
kernes QE-programmer, men efter
vores vurdering spiller de en ret
begranset rolle (aktuelt keber ECB
dog en sa stor del af markedet, at
QE kan have en vasentlig effekt i
sig selv).

Mange risk off-episoder afspejler
en udbredt bekymring for holdbar-
heden af det skonomiske opsving i
USA og Europa. Denne bekymring
er efter vores opfattelse malplace-
ret, men deles tilsyneladende af
centralbankerne og har i 2015-16
faet ny naring, ferst af opbrems-

US: renten pa en 10-arig statsobligation

% p.a.

Faktisk

Fair value +/- 30bp

Risk-on

Risk-off

ningen i Kinas gkonomi og senest
af Brexit. Fed har efter alt at demme
et gnske om at have styringsrenten
(i et saerdeles afdempet tempo),
men udover den tilbagevendende
frygt for om opsvinget er holdbart,
hammes dette gnske ogsa af fryg-
ten for, at det vil medfgre en ugn-
sket styrkelse af dollar.

Forventninger til prissaetningen
Niveauet for de lange renter i Euro-
pa afspejler en aktuelt situation,
hvor markedet kun ser mulighed
for yderligere nedsattelse af ECB’s
styringsrente, og ikke opfatter
stramninger som aktuelle
for nogen relevant tidshorisont. Vi
ser dog en pan sandsynlighed for
en @ndring i markedspsykologien,
hvor investorerne begynder at an-
erkende holdbarheden af det euro-
pxiske opsving. Det vil i givet fald
fare til rentestigninger i Europa og
skabe plads til, at Fed kan have
styringsrenten, uden at det farer til
en ugnsket dollarstyrkelse.

inden

Samtidigt ser vi begyndende tegn
pa, at arbejdslgsheden i USA er
kommet ned pa niveauer, hvor ar-
bejdsgiverne har problemer med
at finde egnede medarbejdere. Det
resulterende lgnpres vil potentielt
kunne fgre til et grundleggende

% p.a.

——— Faktisk

1 - Fair value +/- 30bp

skift i konsensusforventningerne
til amerikansk pengepolitik pa 6-12
maneders sigt og medfere stigende
markedsrenter.

Samlet kan de lange renter i USA og
Europa ende med at stige nogen-
lunde parallelt, men det forudsaet-
ter som navnt et skift i markeds-
psykologien, hvor investorerne, og
centralbankerne, i hajere grad an-
erkender den robusthed, der efter
vores vurdering kendetegner bade
amerikansk og europaisk gkonomi
pa 0-3 ars sigt.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

0

T T T T T
2000 2005

Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.

T T
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-

T T T
2015 2000 2005

T T
2010 2015

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

Aktuel prissatning

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

Perioden siden finanskrisen har
vaeret praeget af en underliggende,
langsigtet bevagelse tilbage mod
den historiske norm for prissatnin-
gen, fair vardi, afbrudt af midlerti-
dige tilbageslag. Basalt set handler
det om, at der i kelvandet pa fi-
nanskrisen bredte sig en opfattelse
om en "Ny Normal”, en i perioder
udbredt mistro til, at gkonomien
kunne genvinde sin tidligere styrke.
En mistro, som kun langsomt er
svundet ind, og som senest fik ny
naring, ferst af Kinas og de ravare-
producerende landes problemer og
derefter af Brexit. | begge tilfelde
gar frygten pa, at problemerne skul-
le bremse opsvinget i USA og Euro-
pa, og i begge tilfelde er frygten
efter vores opfattelse overdrevet.

For sa vidt angar USA er tilliden til
holdbarheden af det gkonomiske
opsving nu atter sa smat pa vej
frem, og aktuelt handler S&P 500
saledes pa en prissatning svarende
til ca. 90 pct. af fair vaerdi. Prissaet-
ningen af amerikanske aktier er ge-
nerelt normgivende for prissatnin-
gen af globale aktier, og tilsvarende
forhold vil saledes normalt gzlde
for europaiske, herunder danske,
aktier. Dog er det vores vurdering,
at markederne fortsat naerer en
ret udpraget mistro i forhold til
holdbarheden af det gkonomiske
opsving i Europa, og at europai-
ske aktier derfor fortsat er relativt
hardt ramt af frygten for en negativ
afsmitning fra Kina og Brexit.

S&P 500: indeks vs. fair value

Indeks
1600 + Fair value
Do. +/- 5%
800 Oktober 1987 crash

400
Stagflation

200

100 -

50

/

Forventninger til prissaetningen

De p.t. lidt svagere nggletal afspej-
ler en igangvaerende lagerkorrek-
tion, men tages af markedet som
udtryk for en negativ afsmitning
fra Kina. | takt med at den grund-
leeggende fremgang i europaisk og
amerikansk ekonomi begynder at
tegne sig tydeligere i nggletallene,
kan der derfor vaere potentiale for
yderligere fremgang i normalise-
ring af prissaetningen for europai-
ske og amerikanske aktier. Eventu-
elle rentestigninger vil dog i givet
fald begraense potentialet for den
fremadrettede stigning i fair vaerdi.

Dotcom-boble Finanskrise

T T T T
1960 1965 1970 1975 1980

Kilder: IHS Insight og Maj Invest-beregninger.

Bemark at skalaen i figuren er logaritmisk.

T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015

NY AFDELING:

MA)J INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

I november maned 2015 lancerede
Maj Invest en ny afdeling: Maj Invest
High Income Obligationer. Afdelin-
gen investerer fortrinsvis i hajtfor-
rentede globale stats- og virksom-
hedsobligationer med hgj risiko, det
vi ogsa kalder risikoobligationer.

Investeringsomradet ger afdelingen
til et oplagt supplement til de av-
rige obligationsafdelinger for inve-
storer, der gnsker hgjere risiko og
sterre afkastmuligheder.

Ideen med afdelingen er, at den skal
give medlemmerne en bred ekspo-
nering mod forskellige typer af ri-
sikoobligationer, og at der Igbende
sker en allokering af formuen mod
den type af risikoobligationer, som
vi forventer, vil give det hgjeste
afkast. Dermed slipper man som
investor for at kebe og salge inve-
steringsforeninger med forskellige
typer af risikoobligationer, alt efter
hvad forventningerne til den ene
eller anden type af obligationer er.
Dermed undgar man som investor
en rekke handelsomkostninger.

Fa mere information

Pa www.majinvest.dk/prospekt fin-
der du prospekt for afdelingen, mens
dokumentet central investorinforma-
tion findes pa www.majinvest.dk/ci.
Investering er forbundet med risiko
for tab, og Maj Invest opfordrer til
at sgge radgivning i egen bank far
investering.

Malgruppe: Bade frie midler og
pensionsopsparing.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast bar altid vurderes pa mindst tre ars sigt, men isoleret set er et kvartalsaf-
kast for afdelingen pa 0,2 pct. mindre tilfredsstillende. Det generelle markedsaf-
kast malt ved sammenligningsindekset var 1,7 pct. for samme periode.

Kvartalets store begivenhed var afstemningen i Storbritannien, hvor et flertal
Keld Henriksen stemte for at treede ud af EU. Da finansmarkederne var overbeviste om det mod-
Aktiechef satte udfald, var chokreaktionen uundgaelig. Aktiemarkederne verden over faldt
med 5-10 pct. Mens de skonomiske konsekvenser for verdensgkonomien forven-
tes at vare beskedne, kan de vare store regionalt og ramme enkelte virksomhe-
der hardt. Usikkerheden vil vaere stor en rum tid fremover.

I juni blev DONG Energy nyt stort selskab pa den danske fondsbgrs med en mar-
kedsvaerdi pa mere end 100 mia. kr., hvilket raekker til en plads i top fem. Med
bankerne som undtagelse var kvartalsregnskaberne for farste kvartal generelt
tilfredsstillende. Lav udlansvaekst medferte pres pa bankernes rentemarginal, li-
gesom negative renter presser indtjeningen. Nordea har haft flere darlige sager i
medierne. De sakaldte Panama-dokumenter hangte banken ud som storleveran-
dar af skattelykonstruktioner, hard medfart fra det danske finanstilsyn for ikke at
Peter Stenholt overholde lov om hvidvask, og rygter i svensk presse om for lav kapitalpolstring.

Seniorportefgljemanager
Den mest markante selskabsnyhed i kvartalet kom fra A.P. Mgller-Marsk, der
skiftede ud pa topposten. Sgren Skou aflgste Nils Smedegaard Andersen. Han er
internt forfremmet fra Maersk Line og far til opgave at "udvikle koncernens stra-
Keld har mere end 25 ars erfaring tegiske muligheder og styrke omstillingshastigheden og synergier yderligere".
fra den finansielle branche, hvor Hvordan den opgave pracist skal tolkes, vil markedsdeltagerne spekulere kraf-

han har arbejdet med styring af tigt i frem til en udmelding i Isbet af tredje kvartal.
specielt danske aktieportefgljer.

Peter, CFA og cand.polit., har

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

de seneste 13 ar arbejdet med Strategien, der er fastholdt siden afdelingens lancering i 2005, fortsaettes ufor-
analyse og udvalgelse af danske andret med en kebmandsmassig og pragmatisk tilgang, hvor der kontinuerligt
aktier.

afseges investeringsmuligheder i det danske aktiemarked pa tveaers af sektorer,
selskabsstarrelser og -typer. Fokus vil fortsat vaere pa stockpicking frem for valg
baseret pa temaer eller makrogkonomiske forhold. Prisfastsattelsen af den en-
kelte aktie er en vasentlig parameter, hvor selskaberne vurderes enkeltvis ud fra
en langsigtet fundamental betragtning.

B Afkast

Morningstar Rating™ 'S o ¢ Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Danmark

Indeks = 100 200
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005171 I Indeks 150
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR 100
DKK

50

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 0,2% 1,7% -1,5% Fond 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,4 -3,7
3 arann. 21,8% 232% -13% Indeks 8,0 -49,3 385 253 -199 23,8 383 172 30,8 -1,6
5 ar ann. 159% 173% -1,4% Morningstar Kategori™ 1,2 -49,0 45,0 30,0 -20,2 23,0 386 185 36,9 -2,7

10 ar ann. 9,6 % 9,2% 0,4 %
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Selskabsfordeling

OMXC20 e 78,0 %
Mellemstore selsk... [mm—22 0 %
Sma selskaber 0,0%
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0% 20% 40% 60% 80%

Sektorfordeling for aktier

Industri e 2 8.0 %
Sundhed I 26,6 %
Finans e 19,8 %
Cyklisk forbrug — 12,9 %
Teknologi — 6,9 %
Forbrugsvarer 4.6 %
Materialer m1,1%

0% 16% 2(‘)% 36%
Nggletal
Info ratio -0,6
Kurs/Indtjening 19,2
Kurs/Indreveerdi 2,3
ROE 26,8

B 10 storste investeringer

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold
til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling. Pa trods
af Brexit og sin afhangighed af transport fra og ikke mindst til England,
kom det vasentligste positive performancebidrag fra overvaegt i DFDS.
Virksomheden, der de senere ar har gennemgaet en mini-turnaround, er
fremragende drevet og fortsatte sin raekke af opjusteringer efter farste
kvartal. Undervagt i Dong Energy bidrog ligeledes positivt. Forklaringen er
lidt teknisk. Det skyldes, at Dong-aktien farst indgik i sammenligningsin-
dekset anden dag efter bersnoteringen. Investering i SimCorp bidrog lige-
ledes positivt. Da bankaktier uniformt klarede sig darligt i kvartalet, bidrog
undervaegt i Danske Bank positivt til den relative performance. Afdelingens
storste negative bidrag kom fra investering i IC Group, der skuffede og
matte nedjustere sine forventninger til aret. Investering i Matas bidrog li-
geledes negativt. Matas har kempet med svag vaekst flere kvartaler i treek
og ager derfor sine investeringer i salgsfremmende initiativer, men efter en
reekke skuffelser vil aktiemarkedet se resultater. Overvagte i bankerne Spar
Nord, Sydbank og Jyske Bank samt det faktum, at afdelingen ikke er inve-
steret i H. Lundbeck, bidrog ligeledes negativt til den relative performance.

| forhold til sammenligningsindekset har afdelingen sine starste overvaegte
i DSV, SimCorp, Jyske Bank, Sydbank, Spar Nord samt Matas, mens de stor-
ste undervagte findes i DONG Energy, Danske Bank, H. Lundbeck, Novozy-
mes, Chr. Hansen Holding og Kgbenhavns Lufthavne.

Pr.31-05-2016

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 9,5% Coloplast A/S Sundhed DNK 4,7 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 8,4 % Genmab A/S Sundhed DNK 4,7 %
DSV A/S Industri DNK 7,3% ISS A/S Industri DNK 4,6 %
Vestas Wind Systems Industri DNK 5,3% Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,5 %
Danske Bank Finans DNK 4,9% Jyske Bank A/S Finans DNK 3,7%

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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Henrik Ekman

Aktiechef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Aktier.

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 1,6 pct. Afkastet er absolut set
tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenlig-
ningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa
3,5 pct.

Det meste af kvartalet var kendetegnet ved stigende kurser og risikoappetit i
lyset af en bedre end frygtet regnskabssason, forbedrede nggletal og stigende
oliepriser. Den gradvist forbedrede stemning a&ndrede sig dog kraftigt i ugerne
op til den engelske Brexit-afstemning, hvor stemningen skiftede i takt med, om
meningsmalingerne forudsagde et ja eller et nej til at forlade EU. Lige op til
afstemningen steg kurserne, fordi meningsmalingerne tydede pa, at briterne an-
skede at blive i EU, og derfor reagerede markederne, i s®rdeleshed de europai-
ske, staerkt negativt pa det overraskende engelske nej til at forblive medlem af
EU. Efter to dages bratte kursfald vendte stemningen, og det globale aktiemarked
genvandt det meste af det tabte inden for mindre end en uge, samtidig med at
dollaren blev styrket. Den @gede usikkerhed bidrog til, at de ikke-konjunkturfgal-
somme sektorer som forsyning, stabilt forbrug og pharma fortsat udviklede sig
mest positivt, ligesom energisektoren klarede sig godt i takt med en fortsat sti-
gende oliepris.

Udover lokalt orienterede britiske aktier var europaiske bankaktier de hardest
ramte af den ggede usikkerhed oven pa det britiske nej. Ligeledes klarede de tra-
ditionelt konjunkturfalsomme sektorer teknologi og varigt forbrug sig darligere
end det samlede marked. Afdelingen havde i kvartalet en overvaegt af aktier i
disse sektorer som falge af prisfastsaettelse og en overbevisning om, at konjunk-
turerne fortsat bevager sig i positiv retning og i @vrigt, at det ikke bgr fa den
store betydning for det generelle konjunkturbillede, at Storbritannien forlader
EU. Prisen pa den stabilitet, som de store ikke-konjunkturfglsomme sektorer re-
praesenterer i volatile markeder, er i gjeblikket historisk haj, hvorfor afdelingen
er undervagtet i disse sektorer. Trods den negative begyndelse pa aret fast-
holdes den hidtidige investeringsstrategi om at afsgge markedet for attraktivt
prisfastsatte investeringsmuligheder bredt fordelt pa sektorer og regioner, bl.a.
i lyset af Maj Invests overordnede konjunktursyn.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

22,8, 0.

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005254 I Indeks 150
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 100
Afkast Fond Indeks Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,6 % 3,5% Fond 4,0 -29,3 30,1 243 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 -5,5
3 ar ann. 78% 12,6% -4,8% Indeks -1,6 -37,8 259 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 -1,9
5 ar ann. 8,1% 12,4% -43% Morningstar Kategori™ 0,0 -40,0 28,6 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 -4;3

10 ar ann. 6,0 % 5,9%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i 40-50 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 valges.

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Top 10 Lande
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Sektorfordeling for aktier
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| afdelingen var det de gennemsnitlige aktievalg og overvaegten af bankak-
tier inden for finans, der bidrog mest negativt som falge af investeringerne
i de central- og nordeuropaiske banker ING (Holland), KBC (Belgien) og Er-
ste (@strig). Ligeledes gav investeringen i det britiske teleselskab BT Group
et vasentligt negativt bidrag i kvartalet. Herudover bidrog overvaegten og
de gennemsnitlige valg inden for teknologi og varigt forbrug negativt.

De gennemsnitlige aktievalg inden for pharma- og materialesektoren bi-
drog positivt, iser pga. investeringerne i den schweiziske medicinalvirk-
somhed Novartis og den amerikanske kemivirksomhed Monsanto. Pa
enkeltaktieniveau bidrog ogsa den japanske lastbilsproducent Isuzu og
amerikanske industrivirksomhed Owens Corning betydeligt positivt.

Der blev i kvartalet foretaget salg af den schweiziske investeringsbank
Credit Suisse, mens der blev investeret i den amerikanske producent af
motorbade og fitnessudstyr Brunswick Corporation.

Generelt fastholdes en overvaegt af europaiske aktier og konjunkturfal-
somme sektorer, idet disse omrader vurderes at vaere relativt set mest at-

Nggletal
Info ratio -1.2 traktivt prisfastsat, bl.a i lyset af Maj Invests overordnede forventninger til
Kurs/Indtjening 15,9 . s
Kurs/Indrevaerdi 21 konjunktur- og renteudviklingen.
ROE 17,0

B 10 storste investeringer
Pr. 31-05-2016
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Isuzu Motors Ltd. Cyklisk forbrug JPN 3,2% Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 2,9%
Cisco Systems Inc Teknologi USA 3,0% SAP AG Teknologi DEU 2,9%
Novartis Sundhed CHE 3,0% American International Group Finans USA 2,9%
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,9% EMC Corp / Mass Teknologi USA 2,8%
Monsanto Co Materialer USA 2,9% Vestas Wind Systems Industri DNK 2,8%

B Juridisk information

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

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

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

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

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdeling Value Aktier gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 1,2 pct., mens afde-
ling Value Aktier Akkumulerende gav et afkast pa 1,1 pct. Afkastene er absolut
set tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenlig-
ningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 3,5 pct.

Afkastet for kvartalet var positivt, men dette skyldes snarere almindelig markeds-
volatilitet end en egentlig opadgaende tendens. Kvartalet begyndte med stig-
ninger, der blev aflgst af fald grundet stigende nervgsitet i forbindelse med den
britiske afstemning om udmeldelse af EU.

Op til den britiske afstemning var der umiddelbart gode nggletal fra de forskel-
lige lande, herunder USA, men ogsa Europa viste tegn pa bedring og fremgang.
Dog blev disse nagletal overskygget af afstemningen den 23. juni, der som be-
kendt endte med, at briterne stemte for et Brexit. Investorerne sendte det britiske
pund til taelling, og pundet la ved halvarets udgang pa det laveste niveau i 30 ar.
Det britiske aktieindeks parerede dog faldene, ikke mindst fordi et lavere pund
hjaelper britisk eksport og mindsker importen fra udlandet.

| et bredere perspektiv har Brexit tillige gjort flere markedsdeltagere nervase for,
om Storbritannien er det farste, eneste og sidste land, der vil ud af EU. Modstan-
den mod EU er stor i bl.a. Holland, og det er meget sandsynligt, at flere ragster
vil dukke op og krave en afstemning, der minder om den britiske. Politisk risiko
optager med andre ord stadig markedet, og udsigterne til, at disse bekymringer
forsvinder inden for den naermeste fremtid, er spinkle.

Pa valutamarkedet faldt pundet som navnt markant, mens dollaren og japanske
yen blev styrket. Guldpriserne steg ogsa markant som falge af uroen pa de fi-
nansielle markeder. Afdelingen har en betydeligt andel af investeringer i USA, og
derfor vil den pa den korte bane vaere pavirket af udsving i dollar over for andre
landes valutaer. Dog er denne effekt over lidt laengere tid omtrent neutral, hvilket
skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksportselskaber,
der har deres indtaegter i mange forskellige valutaer.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060005338
Udbyttetype: Udbyttebetalende

20,0,

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Indeks = 100

Il Fond 200

B Indeks

150

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,2% 3,5% -2,2% Fond -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 -1,8
3 arann. 156% 12,6% 3,0% Indeks -1,6 -37,8 259 19,7 -26 14,5 21,2 193 10,7 -1,9
5 ar ann. 151% 12,4% 2,7% Morningstar Kategori™ 0,0 -40,0 28,6 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 -4;3
10 ar ann. 9,0% 5,9% 3,1%
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Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

B Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Top 10 Lande

USA e 0,5 %
Storbritannien (UK) mmm 8,5 %
Japan 7 6%
Taiwan m53%
Frankrig 4.7 %
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Schweiz m2,1%
Israel 0,3%
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Kvartalets bedste aktier var det amerikanske energiselskab Hess Corp og
det italienske olieselskab ENI, der begge steg mere end 10 pct. i kvartalet.
Jernbaneselskabet Union Pacific klarede sig ogsa godt med en stigning pa
10 pct. Alle disse selskaber steg pa ryggen af en oliepris, der er kommet
op igen, efter at have vaeret faldet markant fra 2013 og frem.

Periodens varste aktie var ammoniak-producenten CF Industries, der faldt

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug
Industri

I 27,1 %
I 26,8 %

med over 20 pct. Faldet skal ses som en direkte konsekvens af den sti-
gende dollar. Derudover faldt de britiske selskaber WH Smith samt Next Plc
i omegnen 10 pct. som falge af Brexit.

Vi kebte i kvartalet to nye selskaber inden for modeindustrien. Det drejer

Teknologi — 12,0 % sig om Ralph Lauren og Michael Kors, der begge blev handlet til godt ti
Sundhed — 1,6 % . . . . . o
Finans e 9,1 5 gange indtjeningen og ti gange den frie pengestrem. Selskaberne er pa
Olie og gas o 4,7 % den korte bane ramt af investornervgsitet samt kortsigtet modgang, og vi
Forbrugsvarer 36 % X . X X
Ejendomme -—3,6 % vurderer derfor, at aktierne har potentiale til at skabe et godt langsigtet
Materialer m1,4%
‘ ‘ ‘ afkast.

0% 10% 20% 30%
Nggletal
Info ratio 0,6
Kurs/Indtjening 15,6
Kurs/Indrevaerdi 2,1
ROE 23,6

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 31-05-2016

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Union Pacific Corp Industri USA 5,2% Scripps Networks Inter-CL A Cyklisk forbrug USA 4,6 %
Taiwan Semiconductor Teknologi TWN 5,2% Canadian Natl Railway Co. Industri CAN 4,6 %
American International Group Finans USA 4,7 % Autozone Cyklisk forbrug USA 4,5 %
United Tech. Corp Industri USA 4,7 % Cigna Corp Sundhed USA 4,2 %
Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 4,6 % IBM Teknologi 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 andet kvartal 2016 et afkast pa 1,9 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til danske kroner steg 3,1 pct. Som
altid bgr afkastet ses over en periode pa minimum tre ar, der er den korteste
anbefalede investeringshorisont.

Farste halvdel af kvartalet bgd pa fortsat store stigninger i ravareafhangige lan-
de som Rusland, Sydafrika, Peru, Columbia og Brasilien. Efter vores vurdering
var det drevet af misforstaet spekulation i Kinas nedlukning af sektorer med
overkapacitet. Spekulationen toppede medio maj maned med efterfalgende fald i
disse landes valutaer og aktiekurser. Afdelingen var i kvartalet uforandret staerkt
undervagtet i disse kriselande og i serdeleshed i ravaresektoren, hvilket bidrog
negativt til afdelingens afkast. Undtaget var Brasilien, hvor afdelingen efter kab
af virksomheden WEG ved kvartalets udgang var marginalt overvagtet. Praesident
Dilma Rousseff er midlertidigt afsat, mens hun skal forsvare sig i en rigsretssag,
hvor hun er anklaget for bl.a. korruption. Hvis det lykkes at fa et magtskifte i
Brasilien, kan det forhabentlig medfgre enden pa den enorme krise, Brasilien
befinder sig i for tiden.

Indonesien og Filippinerne var ved kvartalets udgang fortsat inde i en sarde-
les sund makrogkonomisk udvikling med pant stigende indtjening i virksom-
hederne generelt. Afdelingen forventes fortsat at have stor overvaegt i disse to
lande, hvilket i andet kvartal bidrog sardeles pant til den relative performance.
Sarligt Filippinerne bidrog positivt. Et set med investorgjne succesfuldt afsluttet
praesidentvalg medfgrte pane stigninger i aktierne, herunder GT Capital og SM
Investment som afdelingen er investeret i.

Kvartalet sluttede med et relativt stort fald i aktierne efter Storbritanniens folke-
afstemning om at forlade EU. De stgrste fald sas i de asteuropaiske aktier, hvor
afdelingen er meget undervaegtet. Bortset for den kortsigtede uro pa aktiemar-
kederne, har Storbritanniens beslutning marginal betydning for de selskaber,
afdeling er investeret i.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Nye Markeder

Startdato: 16-12-2013
Fondskode: DK0060522316
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140
B Fond 130
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,9% 3,1% 1,2% Fond - 9,5 -11,3 -0,1
3 arann. - - - Indeks - 11,2 -5,0 4,6
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 3,2

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

C1 21731 45 M 7

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer 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. 31-05-2016

Top 10 Lande

Kina I 33,6 %
Indonesien 11,4 %
Filippinerne —]12%
Brasilien 7,0 %
Hong Kong 6,0 %
Sydkorea — 5,7 %
Sydafrika 5 4%
Indien 4,8 %
Taiwan 4.3 %
Makedonien m25%
T T T T

0% 10% 20% 30% 40%

Sektorfordeling for aktier

Generelt kom afdelingens selskaber ud med gode resultater for andet kvar-
tal, og kun tre selskaber skuffede i forhold til forventningerne: Lenovo i
Kina, Magnit i Rusland og Copa i Latinamerika. Alle tre aktier faldt omkring
20 pct. i kvartalet som fglge af skuffende regnskaber, hvilket bidrog nega-
tivt til performance.

Largan i Taiwan steg 18 pct. i kvartalet efter opjustering af forventningerne
til et lovende salg af kameralinser til smartphones, herunder den kom-
mende IPhone 7. Bidraget til performance blev serlig stort, idet vi sgede
vagten i Largan kort fgr meddelelsen.

Cyklisk forbrug | —— 30,4 % Efter lang tid med manglende reformer i Indien kom den fgrste positive
Finans e 1 8,9 %
Teknologi — 1 82 % nyhed i lang tid, da det indiske parlament vedtog en ny og lenge ventet
lsldnl:r::d _]:i;i% konkurslovgivning. Den nye konkurslov vil hjelpe de indiske banker, her-
Forbrugsvarer -—37% under Axis Bank som afdelingen er investeret i, til bedre at kunne opkraeve
gﬁgi‘;";':: :22"]9;6 penge for nadlidende lan. Axis Bank var med en stigning pa 15 pct. en
0% 1o%  20%  30% af de bedst performende aktier i Indien i andet kvartal. Hele det indiske
aktiemarked reagerede positivt pa nyheden, men stigningerne blev hur-
Nagletal tigt vendt til fald, da det blev offentliggjort, at den meget respekterede
Info ratio guverngr for centralbanken Raghuram Rajan traeder tilbage efter blot en
EE:Z::S?;VZTZ. ];; trearig periode. Afdelingen var ved kvartalets udgang fortsat undervagtet
ROE 17.1 i Indien, primart fordi indiske aktier er meget dyre.
B 10 storste investeringer
Pr. 31-05-2016
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
GT Capital Holdings Inc Cyklisk forbrug PHL 7,9% China Everbright International Industri CHN 3,7%
Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 5,8% AlA Group Ltd Finans HKG 3,7%
Axis Bank Ltd Finans IND 4,7 % Sinopharm Group Co Ltd Sundhed CHN 3,5%
Largan Precision Co Ltd Teknologi TWN 4,2% Tencent Holdings Ltd Teknologi CHN 3,3%
CT Environmental Group Ltd Industri CHN 3,8% SM Investments Corp Cyklisk forbrug PHL 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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Henrik Ekman
Aktiechef

Jacob Sandbak
Portefgljemanager

Henrik og Jacob er ansvarlige for
Maj Invest Global Sundhed.

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 0,1 pct. Afkastet er ikke tilfreds-
stillende og darligere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsin-
dekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 3,5 pct.
Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Kvartalet blev igen praeget af volatilitet, isaer drevet af EU-folkeafstemningen i
Storbritannien, som bade fer og efter valgdagen pavirkede aktiemarkedet be-
tydeligt. Nedgangen i den kinesiske gkonomi, som farte til global bekymring
i ferste kvartal, viste sig i andet kvartal at have pavirket skonomierne i USA og
Europa i mindre grad end frygtet, ligesom stigende oliepriser og en bedre end
ventet regnskabssason skabte en generelt bedre stemning pa aktiemarkederne
i begyndelsen af kvartalet. Den blev dog markant forvaerret, da Storbritannien
overraskende stemte ja til at forlade EU den 23. juni.

De mere cykliske industrielle aktier, der er eksponeret mod miljg- og klimaom-
radet, og som udgjorde ca. 65 pct. af portefgljen ved indgangen til kvartalet,
klarede sig i modsatning til farste kvartal darligere end markedet. Serligt sel-
skaberne inden for miljgeffektiv transport og solenergi bidrog negativt til porte-
foljens afkast. Solselskaberne i portefaljen blev ramt af konkurrenters finansielle
problemer, og det har pa kort sigt haft en afsmittende effekt pa hele sektoren.
Samtidig bidrog den g@gede markedsusikkerhed pga. EU-afstemningen i Storbri-
tannien til den negative udvikling for disse selskaber. De positive fundamentale
forhold omkring solenergiens udbredelse er der ikke &ndret ved.

Selskaberne i portefeljen inden for sundhedspleje, som ved indgangen til kvarta-
let udgjorde 35 pct. af portefgljen, bidrog i lgbet af kvartalet positivt til afkastet.
Udviklingen skal ses i lyset af, at fgrste kvartal var praeget af en meget negativ
udvikling for sektoren generelt. Denne udvikling blev delvist vendt rundt i andet
kvartal og skyldes bade den relative vaerdiansattelse efter faldene i fgrste kvar-
tal, og at sektoren blev brugt som en "sikker havn” forud for EU-afstemningen i
Storbritannien.

Morningstar Rating™
Sektor - @vrige, Aktier

Vardiudvikling (Hvad

er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 7T S R ¥ | 7 S
Startdato: 10-11-2008 I Fond
Fondskode: DK0060157196 S Indeks 180 N NN T
Udbyttetype: Udbyttebetalende L PP T JP " S i A
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 120 bW LN

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 0,1% 3,5% -3,3% Fond - 23,9 11,3 -6,0
3 &rann. 133% 12,6% 0,7% Indeks - 19,3 10,7 -1,9
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - - - -

10 &r ann. - -
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B Investeringsomrade
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"“ 7] Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-

Indikatoren viser sammenhzngen mellem risiko og afkast og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og

ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Top 10 Lande

| kvartalet blev afkastet positivt pavirket af investeringerne i sarligt Sam-
sung SDI (Sydkorea, batteriteknologi), Xylem (USA, vandteknologi) og Agi-

64,6 %
lent Technologies (USA, diagnostiske produkter). Omvendt blev afkastet

negativt pavirket af selskaberne SunPower og First Solar (USA, solceller),
Borgwarner (USA, bilteknologi) og Stericycle (USA, affaldsbehandling).

Udover mindre justeringer i portefaljeselskabernes vagtning blev der i

USA

Danmark = 8,3 %
Tyskland m51%
Schweiz m50%

Japan m4,9%
Storbritannien (UK) 4,4 %
Belgien m28%

@strig m2,7%
Sydkorea m2,2%

T T

0% 20%  40%

Sektorfordeling for aktier

60%  80% kvartalet foretaget en enkelt nyinvestering i det irske medicinalselskab
Shire. Shire har fokus pa omraderne ADHD, AIDS, bladermedicin og flere
mere sjeldne sygdomme. Det vurderes, at den fremtidige indtjening fra
disse omrader ikke i tilstreekkelig grad er afspejlet i den nuvaerende veer-

Sundhed e 4], % .

Industri —— 35,8 % diansattelse.

Teknologi 10,9 %

Cyklisk forbrug 7,0 %

Materialer pmsi% Fordelingen mellem miljg- og klimaeksponerede selskaber og sundheds-
0% 10% 20% 30% 40% 50% pleje fastholdes i forholdet cirka 65 pct. og 35 pct. fordelt pa hhv. 25 og

16 selskaber.

Nggletal

Info ratio 0,1 . . .

Kurs/Indtjening 18.0 Afdelingen fastholder strategien om en eksponering mod flere staerke glo-

E;f;“”dre"*'d‘ é:; bale tendenser som f.eks. den voksende befolkning, den demografiske ud-
vikling i I-landene, vaekst i levestandard globalt samt @get pres pa jordens
ressourcer.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-05-2016

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Vestas Wind Systems Industri DNK 3,0% Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 2,9%

Xylem Inc/NY Industri USA 3,0% Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 2,8%

Pentair PLC Industri USA 3,0% Cummins Inc Industri USA 2,8%

PerkinElmer Inc Sundhed USA 3,0% Agilent Technologies Sundhed USA 2,8%

Rockwell Automation Inc Industri USA 3,0% United Health Group Sundhed USA 2,8%

B Juridisk information

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

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

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer.

Gustav har 13 ars erfaring inden

for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.
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B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 1,4 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende og pa niveau med den generelle udvikling malt ved sammenlig-
ningsindekset EFFAS 1-10 ar, der gav 1,5 pct.

Andet kvartal bed ligesom fgrste kvartal pa et markant rentefald. Rentefaldet
blev i slutningen af juni maned yderligere forstarket af Storbritanniens noget
overraskende afstemningsresultat, som betyder, at landet forlader EU-samarbej-
det. Konsekvensen af afstemningen blev en stigende risikoaversion i de finan-
sielle markeder, der bl.a. resulterede i faldende aktiekurser og obligationsrenter.
Saledes naede den 10-arige tyske statsobligationsrente en ny milepal, da renten
blev negativ og faldt fra 0,15 pct. til -0,13 pct. i andet kvartal. Den 10-arige dan-
ske statsobligationsrente faldt tilsvarende fra 0,41 pct. til 0,07 pct. i kvartalet.

| det danske obligationsmarked faldt realkreditrenterne ogsa betydeligt i labet af
kvartalet. Den fastforrentede 2,5 pct.-obligation var ved kvartalets udgang over
kurs 100 og 2 pct.-obligationen er igen det primare udstedelsespapir. Det kan
betyde @gede fortidige indfrielser fra lantagerne. Afdelingen har en begranset
eksponering mod de mest konverteringstruede obligationer, sa risikoen for por-
tefeljen er ikke sa hagj.

Afdeling Danske Obligationer har primart investeringer i realkreditobligationer
og kreditobligationer. Her mener vi, at det langsigtede afkastpotentiale er starst,
og det har begivenhederne i andet kvartal ikke a&ndret pa. Grundet den stigende
risikoaversion og faldende statsobligationsrenter kunne portefaljeafkastet ikke
helt felge sammenligningsindekset, der kun bestar af statsobligationer.

Portefaljevarigheden blev i Igbet af kvartalet mindsket fra ca. 2,6 til 2,4, hvilket
afspejler, at vi fortsat mener, at obligationsrenterne vil stige pa sigt.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK Indenlandske

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060005098
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar

22,8, 8.1

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,4% 1,5% -0,1% Fond 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 2,4
3 arann. 3,7% 3,3% 0,4 % Indeks 2,5 9,6 3,8 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,8
5 ar ann. 4,6 % 4,0% 0,7% Morningstar Kategori™ 1,1 6,5 5,7 5,4 7,9 43 -0,4 59 -0,6 -
10 &r ann. 4,9 % 4,4 % 0,5%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer —— 72,8 %
Virksomhedsobligationer fmmm— 21,5 %
Sikre statsobligationer | 5,7 %

T

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

Obligationsstil
Effektiv varighed 2,6

Lebetid - eksponering

1til 3 ar e 3,3 %

3til 5ar — 5 8 %

5 il 7 &r -1,9%

7 til 10 ar —— 11,1 %

10 til 15 ar — 3 8 %

15 til 20 ar —— 16,6 %

20 til 30 ar —— 19,0 %

Over 30 ar 23,6%
T T T T T

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

B 10 storste investeringer

Som tidligere navnt var det primart lange statsobligationer som gav hgje
afkast i andet kvartal qua rentefaldet og den stigende risikoaversion. Stats-
obligationerne i portefaljen gav et afkast pa ca. 3,5 pct. i andet kvartal.
Dog var afkastet pa lavere forrentede 30-arige realkreditobligationer ogsa
ganske flot grundet det markante rentefald. Realkreditobligationerne i por-
tefaljen gav samlet et afkast pa knap 2 pct. i kvartalet. Kursstigningerne pa
de lange realkreditobligationer kunne ikke falge med statsobligationerne,
men den hgjere kuponrente betyder, at forskellen ikke er helt sa stor. Det-
te vil fortsat gere sig geldende fremover, da de danske statsobligationer
handler til negative, eller marginalt positive renter, mens realkreditobliga-
tionerne giver 1-2 procentpoint hgjere rente. Dette er ogsa den primare
arsag til, at realkreditobligationer udger sterstedelen af portefsljen, mens
statsobligationerne kun har en begranset vaegt. | lyset af de ekstremt lave
renter pa statsobligationer har vi svaert ved at se meget vardi i disse som
langsigtede investeringsaktiver.

Portefaljen af kreditobligationer gav samlet et afkast pa ca. 1,4 pct. i kvar-
talet, men det daekker over relativt store forskelle. Enkelte obligationer gav
negative afkast, mens stgrstedelen gav afkast i stgrrelsesordenen 0,5 pct.
til 2,5 pct. Fremadrettet tror vi fortsat pa, at det fremtidige afkast primart
vil komme fra kreditobligationer og realkreditobligationer, hvorfor disse
samlet udger knap 90 pct. af portefaljen.

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DGB 1.75% 2025 Sikre statsobligationer 5,6% BRF 2.5'47 Realkreditobligationer 32%
Nordea 2'47 Realkreditobligationer 5,4% RD 1.5'32 Realkreditobligationer 2,8%
BRF 1'32 Realkreditobligationer 53% Banknordik 10.4% 2016/perp Virksomhedsobligationer 2,7 %
RD 0.5% 2027 Realkreditobligationer 4,5 % RD 1'32 Realkreditobligationer 2,6 %
NYK Konv. 2.5'47 Realkreditobligationer 4,1 % BRF 1'19 apr Realkreditobligationer 2,5%

B Juridisk information

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

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

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



20 B GLOBALE OBLIGATIONER

Peter Mosbak

ClO, obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer.

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 1,5 pct., hvilket er meget til-
fredsstillende. Afdelingen har klaret sig pa niveau med sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ar, der ogsa steg 1,5 pct.

| andet kvartal fortsatte rentefaldet. 10-arige tyske statsobligationer naede i mid-
ten af juni maned endnu en milepal, da renten pa disse ogsa blev negativ. Det
blev sa yderligere forstaerket i forbindelse med briternes EU-afstemning. Hvis der
var nogen, som for tre ar siden havde forudsagt negative 10-arige renter, ville
man have troet, at de var skare. Nu virker det mere eller mindre generelt accep-
teret, at dette er et rimeligt niveau. Vi mener dog ikke, at det er rimeligt, og det
har vi ikke ment i et godt stykke tid. Det har desvarre betydet, at vi har haft en
forholdsvis lav rentefalsomhed i afdelingen, og afdelingen er dermed desvarre
gaet glip af potentielt afkast. Det er selvfglgelig ekstremt argerligt, men vi har
ikke vurderet, at det potentielle afkast stod mal med den risiko, man skulle pa-
tage sig. Det er i endnu hgjere grad vores vurdering pa disse nye og endnu lavere
renteniveauer.

Afkastet var i andet kvartal praget af de chok, som resultatet af briternes afstem-
ning sendte gennem finansmarkederne. Mange investorer havde faet overbevist
hinanden om, at meningsmalingerne, som forudsagde dedt Igb, var utrovaerdige,
og at man i stedet hellere skulle fokusere pa bookmakerne, som plejer at have
ret. Det havde de sa ikke denne gang. Det betad, at mange blev fanget skaevt og
hurtigt skulle have lukket nogle positioner, hvilket igen medfarte store initiale
kursfald pa aktier samtidig med, at guldet steg, og renterne dykkede. Ved ud-
gangen af kvartalet havde markederne stadig ikke helt stabiliseret sig, og det er
sandsynligt, at der kommer til at ga noget tid, far chokket bliver rystet af. Det
er umiddelbart vores vurdering, at markedsreaktionen er lidt for voldsom, og vi
ser det som en kegbsmulighed pa udvalgte obligationer. Den starste risiko ved
resultatet er, hvor det efterlader EU, og om andre lande vil gnske at fglge efter
Storbritannien. Havde EU varet velfungerende med opbakning i de resterende
lande, ville det ikke have varet noget st@rre problem, at briterne sagde farvel.
Det er dog ikke tilfeldet. EU er ikke populaer, og flere sydeuropaiske lande er
fanget i en valutaunion, hvor valutaen er for staerk samtidig med, at de har en
gald, som det bliver meget vanskeligt for dem at tilbagebetale.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

* %k kk

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 160
Startdato: 16-12-2005 H Fond 150
Fondskode: DK0060004950 I Indeks 140
Udbyttetype: Udbyttebetalende 130
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar :2

100 * T

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,5% 1,5% 0,0% Fond 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 2,1
3 arann. 4.2% 3,3% 0,9% Indeks 2,5 9,6 3,8 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,8
5 ar ann. 5,0% 4,0 % 1,1% Morningstar Kategori™ -0,4 0,2 6,4 4,6 0,8 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,0
10 ar ann. 5,2% 4,4% 0,8 %
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B Investeringsomrade

T2 Ml s T 5 T

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Fordeling pa obligationstyper

53,1%
23,7%

Risikable statsobligationer 15,2 %
Sikre igationer fmmm 8,0 %

h T T T
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1til 3 &r —— 25,5 %
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7til 10 ar —— 1 3,8 %
10 til 15 ar j— 4,8 %
15 til 20 ar j— 4,6 %
20 til 30 ar j— 11,4 %
Over 30 ar  — 8,6 %
0% 10% 20% 30%

B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i flere typer globale obligationer. Overordnet set be-
star afdelingen af ”sikre” statsobligationer, “risikable” statsobligationer,
realkreditobligationer og kreditobligationer. Det er vores vurdering, at ri-
sikoobligationer og danske realkreditobligationer er forholdsvis fornuftigt
prissat. Kursudsvingene pa risikoobligationer er dog betydelige, og det
tyder ikke pa, at disse udsving aftager pa den korte bane.

Europaxiske investment grade-obligationer og danske realkreditobligatio-
ner er dog blevet dyrere i lgbet af andet kvartal. Den Europaiske Central-
bank har understettet prisen pa kreditobligationer via deres opkgbspro-
gram, og det har smittet af pa en lang raekke andre aktivklasser, herunder
ogsa danske realkreditobligationer. Selvom den relative prisfastsattelse af
dansk realkredit stadig er rimelig, sa ger det absolutte renteniveau, at det
langt fra ser sa godt ud, som det gjorde ved aret begyndelse. Vi overvejer
derfor at nedbringe risikoen i realkreditportefgljen. Samtidig overvejer vi
at mindske eksponeringen mod europaiske kreditobligationer for i stedet
af kegbe lidt mere i emerging markets. Op til briternes afstemning om EU-
medlemskab valgte vi at fjerne afdaekningen af dollar og dermed age dol-
lareksponeringen. Det var vores forventning, at dollaren ville blive styrket,
safremt briterne stemte leave, mens det ikke ville betyde det store for
dollaren, hvis de stemte remain. Indtil videre er dollar blevet styrket som
folge af resultatet.

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DGB 1.75% 2025 Sikre statsobligationer 4,6 % DLR 2'18apr AT Realkreditobligationer 3,0%
DLR 6m Cibor-15bp juli'18 10 Realkreditobligationer 3,5% SBAB 2 jun 20 Bostad Realkreditobligationer 3,0%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Sikre statsobligationer 3,4% Nyk 3m Cibor flat okt17 RO-2 G Realkreditobligationer 3,0%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 3,2% POLGB 3.25% 2019 Risikable statsobligationer 2,8%
NYK 2'18apr G RO2 Realkreditobligationer 3,0% RD 6M Cita+20bp Juli 17 Realkreditobligationer 2,5%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og

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

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 HIGH INCOME OBLIGATIONER

Peter Mosbak

ClO, obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest High
Income Obligationer.

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

B Afkast

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 2,4 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende, men noget lavere end sammenligningsindekset Merrill Lynch Glo-
bal High Yield, der omregnet til danske kroner steg 7,0 pct.

Efter et meget volatilt farste kvartal bed andet kvartal pa betydeligt mere ro
pa kreditmarkederne. Man kan dog marke, at uroen ulmer, og at investorerne
generelt er nervase. Dette er blevet endnu mere abenlyst i forbindelse med Stor-
britanniens afstemning om fortsat medlemskab af EU. Der var ingen granser
for de dommedagsprofetier, som gkonomer, regeringsledere og andre kom med
om, hvor slemt det ville blive, hvis Storbritannien stemte for et leave. Nu er det
tilfeldet, og fremtiden vil vise, hvem der far ret.

Kreditmarkederne var generelt understgttet af to faktorer i andet kvartal. For det
forste fortsatte olieprisen med at stige og ser ud til at have stabiliseret sig om-
kring 50 dollar pr. tende. Det betad voldsomme kursstigninger pa en raekke ob-
ligationer udstedt af iser amerikanske skiferolie/gasproducenter. Nogle obliga-
tioner steg flere hundrede procent. Det er ikke selskaber, vi havde i portefaljen,
hverken da de faldt, eller da de steg. For det andet pavirkede, ikke overraskende,
Den Europziske Centralbanks opkeb af kreditobligationer kreditmarkedet. Det
betad et fald i renterne pa bade obligationer, som ECB er begyndt at opkebe, og
pa obligationer, som ikke direkte er omfattet af opkebsprogrammet.

Hvor kreditobligationerne generelt klarede sig fornuftigt i andet kvartal, er bil-
ledet et lidt andet for emerging markets, som generelt havde svert ved at fglge
med. Bekymringer om amerikanske rentestigninger, Kina og afstemningen i Stor-
britannien lagde en demper pa festen. Der sa ellers ud til at vaere tegn pa, at den
okonomiske vaekst i emerging markets er ved at rette sig.

Morningstar Rating™ -

Obligationer - Globale Hgjrente

Startdato: 30-10-2015

Fondskode: DK0060642809
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Merrill Lynch Global High Yield

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond
B Indeks

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 30-06
Seneste kvartal 2,4 % 70% -46% Fond - 2,9
3 arann. - - - Indeks - 5,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 2,7

10 ar ann. - - -
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B Investeri

ngsomrade

L 2 ]

> 5

6 | 7 |

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

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeri

ngsvalg

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

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

Figurer opdater

et pr. 31-05-2016

Fordeling pa obligationstyper
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EUR Investment Grade
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B 10 storste investeringer

Afkastet i andet kvartal bar prag af den hgje volatilitet, der var pa de
finansielle markeder. Det betyder, at der er relativt stor forskel pa, hvor-
dan de forskellige investeringer klarede sig. Et gennemgaende tema er,
at mange af de ting, som havde det svert i slutningen af 2015 og ferste
kvartal 2016, kom pant tilbage, som fglge af at olieprisen steg, og frygten
for, at alle olieproducenter og mineselskaber gar konkurs, aftog kraftigt.
Portefaljens eksponering mod energi var begranset, men afdelingen har to
australske energiselskaber, hvor obligationerne steg med naesten 15 pct. i
andet kvartal efter et tilsvarende fald i den foregaende periode.

Selvom Storbritanniens afstemning initialt medferte betydelige kursfald pa
en raekke kreditobligationer, aftog forskraekkelsen hurtigt, og kebsinteres-
sen vendte tilbage inden kvartalts udgang. Da udbuddet har varet begran-
set, blev priserne hurtigt presset op igen. To sektorer, der generelt havde
det sveert, var europaiske banker og forsikring. Begge var presset af det
meget lave renteniveau, som pavirker indtjeningen negativt. Der er en del
finansielle obligationer i portefaljen. Selvom de ikke faldt vaesentligt i kurs,
klarede de sig darligt relativt til f.eks. de amerikanske high yield-selskaber,
afdelingen har investeret i. Blandt investeringerne i emerging markets var
det Argentina og Rusland, der klarede sig bedst med afkast over 10 pct.,
mens Mexico og Polen trak ned, da begge inveesteringer gav et negativt
afkast.

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
POLGB 3.25% 2019 EM Local Currency 7,3% Mexico 8% 2020 EM Local Currency 2,2%
IFC 6.45 2018 (INR) EM Local Currency 49 % Maersk 3.75 09/22/24 144a USD Investment Grade 2,2%
Mexico Statsobl. 6.5% 2022 EM Local Currency 4,8% Leaseplan holdco 6.875% 04/2021 EUR High Yield 2,1%
IADB 7.25 2017 (IDR) EM Local Currency 4,8 % IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,1%
Argentina Statsobl. 8.75% 2024 EM Hard Currency 2,3% Erste Bank 8.875 21/perp AT1 EUR High Yield 2,0%

B Juridisk

information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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



24 H PENSION

Peter Mosbak
ClO, obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Pension

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

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2016 et afkast pa 1,2 pct. Afkastet er tilfreds-
stillende. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks, men sammenlignes af-
kastet med, hvad afdelinger i samme kategori hos Morningstar har givet, har
afdelingen i andet kvartal givet et afkast, der er pa niveau med gennemsnittet.

Vi har gennem andet kvartal fastholdt en aktieandel pa mellem 40 og 45 pct.
Dermed ligger vi stadig i den hgje ende af intervallet for aktieeksponering pa
mellem 25 og 49 procent. Aktieandelen har varet nogenlunde uandret i mere
end tre ar. Set over de seneste tre ar har det vaeret en korrekt beslutning at over-
vagte aktier i forhold til obligationer. Sarligt det seneste ar har aktier dog haft
det sveert, og de fleste indeks har givet betydelige negative afkast.

Rentefaldet fortsatte i andet kvartal og naede en ny bund, da Storbritannien
valgte at stemme sig ud af EU. Det betad, at de 10-arige tyske statsrenter faldt
til ca. -0,15 pct. Men tyske renter var ikke det eneste, som faldt. Det samme
gjorde renterne pa alle statsobligationer udstedt af sikre, kreditvaerdige lande.
Pa trods af at den amerikanske centralbank allerede har havet renten en gang,
naede renten pa 10-arige amerikanske statsobligationer meget taet pa det lave-
ste niveau nogensinde. Afdelingen har i en lang periode haft en forholdsvis lav
rentefglsomhed.

Morningstar Rating™
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

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

%k k

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond

I Morningstar
Kategori™

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 1,2% - - Fond 22 -79 12,6 133 1,4 10,6 8,4 7,5 5,9 0,6
3 ar ann. 6,4 % - - Morningstar Kategori™ 0,9 -20,8 143 6,0 -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 -1,5
5 ar ann. 71 % - -
10 ar ann. 5,8 % - -
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B Investeringsomrade

s BEM 5 s 7
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

R B 2

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. 31-05-2016
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ROE 23,9

| farste kvartal gav obligationsportefgljen et afkast pa 0,6 pct., mens ak-
tieportefaljen gav et afkast pa -2,3 pct. Dermed klarede obligationerne
sig noget bedre end aktier. | andet kvartal blev aktiefaldet begraenset som
falge af, at dollar blev styrket i forhold til danske kroner. Det har modvirket
en del af aktiefaldet pa de globale aktier.

Obligationsafkastet var forholdsvist jaevnt fordelt blandt de forskellige ty-
per af obligationer. Rusland og Argentina var de investeringer, der gav det
hgjeste afkast (ca. 10 pct. i andet kvartal), mens mexicanske obligationer
var den absolutte bundskraber med et negativt afkast pa ca. 8 pct.

Kvartalets bedste aktier var energiselskaberne Hess Corp og ENI, der beg-
ge steg mere end 10 pct. i kvartalet. Ogsa jernbaneselskabet Union Pacific
klarede sig godt. Selskaberne steg som falge af kraftige stigninger i oliepri-
sen. Periodens varste aktie var ammoniak-producenten CF Industries, der
faldt med over 20 pct. pa grund af stigende dollarkurs. | kvartalet blev der
investeret i to nye selskaber fra modeindustrien. Det drejer sig om Ralph
Lauren og Michael Kors.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK Konv. 2.5'47 Realkreditobligationer 5,9% Union Pacific Corp Industri USA 2,2%
DGB 1.75% 2025 Sikre statsobligationer 3,0% Taiwan Semiconductor Teknologi TWN 2,2%
NYK 1'32 Realkreditobligationer 2,5% American International Group Finans USA 2,0%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Sikre statsobligationer 2,4% Autozone Cyklisk forbrug USA 2,0%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 2,4% Scripps Networks Inter-CL A Cyklisk forbrug USA 2,0%

B Juridisk information

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

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

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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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 andet kvartal 2016 et afkast pa 5,6 pct.

Malszatningen med afdeling Kontra er, at afdelingen skal klare sig godt i sveere
tider, mens den i gode tider skal undga at seette penge til. Farste halvar har vaeret
praeget af betydelig turbulens og usikkerhed pa de finansielle markeder. Det er
netop i et scenarie, som det, vi har oplevet de seneste maneder, at Kontra skal
klare sig godt. Pa den baggrund er det meget tilfredsstillende, at det ogsa har
vaeret tilfaeldet.

Det er sket mange interessante ting i andet kvartal pa de finansielle markeder. |
relation til Kontra er det sarligt interessant at fglge diskussionen om helikopter-
penge, dvs. finanspolitik finansieret direkte via seddelpressen. Siden 2009 har
kvantitative lempelser (QE) vaeret en del af centralbankernes pengepolitik. Ved QE
opkeber centralbankerne obligationer for nytrykte pengesedler og @ger derved
pengemangden. De har dog muligheden for igen at mindske pengemangden
ved at saxlge obligationerne igen eller bare lade dem udlgbe. Helikopterpenge
agger derimod pengemangden uden mulighed for at mindske den igen. Det siger
sig selv, at dette er en meget farlig strategi, da det risikerer fuldstendigt at fjerne
tilliden til vaerdien af de penge, som cirkulerer, og dermed de enkelte staters
evne til at svare deres forpligtelser i reale termer. Omvendt vil det helt sikkert
kunne skabe den inflation, som centralbankerne i hgj grad eftersparger.

Alene det, at helikopterpenge nu for alvor diskuteres, er dybt bekymrende. lkke
desto mindre er der en betydelig risiko for, at det introduceres pa et tidspunkt,
sandsynligvis ferst i Japan, hvor staten allerede er sa insolvent, at der ikke er
nogen vej tilbage. Hvad konsekvenserne bliver pa sigt er svaert at spa om, men
det bliver neppe kant. Den bedste afdeekning mod dette scenarie er at investere i
adelmetaller. Derfor har vi i Kontra den hgjeste andel af guld og sglv i mange ar.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 180
Startdato: 16-06-2006 . Fond 160
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende 140
Indeks: - 120

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 5,6 % - - Fond - 1,1 21,7 86 123 73 -03 -69 90 1,9 11,2
3 arann. 6,0 % - -
5 ar ann. 5,1% - -

10 ar ann. 6,4 % -
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
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. 31-05-2016

Il Aktier 14,7 %
M Obligationer 46,4 %
M Kontant o. lign. 13,0%
B Andet 25,9%

Hovedelementer i Kontra

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

Sektorfordeling for aktier

Forbrugsvarer 49,6 %
Materialer — 26,8 %
Sundhed 23,6 %

T T T T T

T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Nagletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 24,4
Kurs/Indrevaerdi 2,6

Kontra gav i andet kvartal et positivt afkast pa 5,6 pct. Det var primaert
guldeksponeringen, aktieafdaekningen og obligationerne, der skabte kvar-
talets afkast. Til gengaeld klarede valutaerne sig ikke sarligt godt. Den
negative stemning i fgrst januar/februar og senest i forbindelse med Stor-
britanniens EU-afstemning har faet mange investorer til at sege mod de
sakaldte sikre havne, hvilket har presset prisen pa guld og sikre statsobli-
gationer kraftigt i vejret.

Vi ggede i lgbet af andet kvartal eksponeringen mod guld, ligesom vi for
ferste gang i Kontras historie har investeret i sglv. Guld, sglv og guldmi-
neaktier udgjorde ved udgangen af andet kvartal tilsammen ca. 30 pct. af
formuen, hvilket er det hgjeste i afdelingens historie. Efter vores vurdering
er adelmetaller sammen med aktieafdaekning de eneste attraktive mulig-
heder for afdaekning mod yderligere finansiel uro. Samtidig er der en bety-
delig sandsynlighed for, at centralbankerne vil finde pa endnu flere tiltag,
hvilket ogsa vil understatte guldprisen.

Op til afstemningen om Storbritanniens EU-medlemskab @gede vi aktieaf-
daekningen fra knap 15 til knap 20 pct. af formuen, ligesom eksponeringen
mod dollar blev gget fra lidt under 10 til 20 pct. af formuen. Det var efter
vores vurdering to omrader, hvor man kunne kabe forholdsvis billig afdaek-
ning, og hvor man ikke ville tabe det store, safremt det var blevet et ja.
Efterfelgende har vi benyttet kursfaldet til at reducere aktieafdekningen
til 10 pct.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 10,4 % Nestle SA Forbrugsvarer CHE 2,7%
Gold Bullion Securities LTD Guld-ETFer 10,3 % Novartis Sundhed CHE 1,8%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Obligationer 7,3% Roche Holding Sundhed CHE 1,8%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Obligationer 6,8 % Barrick Gold corp. Materialer CAN 1,6%
ETFS Physical Silver Andre aktier 52% Newmont Mining Corp. Materialer USA 1,5%

B Juridisk information

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

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

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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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 andet kvartal 2016 et afkast pa 2,5 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men er hos Morningstar blevet inkluderet i kategorien
fleksibel aktivallokering. | andet kvartal gav afdelingen givet et afkast, som er 2,6
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. Gennem andet
kvartal har vi fastholdt en aktieandel pa omkring 70 pct. Det er den samme ak-
tieandel, som vi har haft siden afdelingen blev etableret. Det afspejler, at vi indtil
videre forventer, at aktier vil klare sig bedre end obligationer. Aktier er dog ikke
lengere sarligt billige, og det fremtidige potentielle afkast er faldet betragteligt
efter de seneste ars kraftige stigninger.

April og maj maned var forholdsvis rolige maneder efter et meget volatilt fgrste
kvartal. Det blev der a&ndret pa i juni maned i forbindelse med det, for de finan-
sielle markeder, overraskende resultat af Storbritanniens EU-afstemning. Briter-
nes nej betad store fald pa iser europaiske aktier, mens renterne pa globalt plan
satte nye bundrekorder. Olieprisen har for naervarende stabiliseret sig omkring
50 dollar pr. tende, hvilket afspejler en stigning pa nasten 100 pct. siden bun-
den i februar. Det har betydet, at finansmarkederne ikke lengere ser olieprisen
som den starste risiko for den globale gkonomi. Den rolle har Brexit overtaget.
Isoleret set er det svaert at se, at Storbritanniens udmeldelse kommer til at betyde
sa meget. Den starste risiko er formodentlig, at det kan fa et svaekket EU til at
kollapse. Pa den korte bane er det dog nappe sandsynligt.

At vi er gaet fra den ene bekymring til den naste har betydet, at risikoaktiver som
aktier og til dels kreditobligationer har haft det svaert i det meste af farste halvar
2016. Samtidig har udsvingene i priserne varet ret store i forhold til, hvad vi har
oplevet de seneste tre ar. Der har varet en stor efterspgrgsel efter obligationer,
og det har medfert et stort set globalt rentefald pa nasten alle obligationstyper.
En af konsekvenserne har varet, at 10-arige tyske statsobligationer for farste
gang handlede til negativ rente i midten af juni maned.

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

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond

Il Morningstar
Kategori™

Indeks: -

100 ‘ ‘
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 30-06
Seneste kvartal 2,5% - - Fond - 13,6 5,8 1,5
3 ar ann. 8,0% - - Morningstar Kategori™ - 5,1 2,3 -2,5
5 ar ann. - - -

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2016

Aktier
Obligationer

Kontant o. lign.

Andet

Fordeling pa obligationstyper

65,0 %
29,8 %
4,9 %
0,3%

Realkreditobligationer ————— 50,2 %

Virksomhedsobligati 27,2 %

Risikable statsobligationer /m— 17,9 %
Sikre statsobligationer mm 4,7 %

T T
0% 20% 40%

T
60%

Obligationsstil

Effektiv varighed 3,4
Lobetid over 10 ar 46,6
Nggletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 15,8
Kurs/Indrevaerdi 2,3
ROE 18,8

Afkastet pa 2,5 pct. er et resultat af, at aktier igen samlet set havde det
svart i andet kvartal. Obligationsportefaljen var kun i begraenset omfang i
stand til at kompensere for kursfaldet pa aktierne.

I den overordnede aktieportefalje blev der solgt helt ud af Advanced Auto-
part, den kinesiske computerproducent Lenovo Group og Parkson Retail.
For provenuet blev der dels etableret en position i Autozone og dels kabt
op i Gentex Corp. Hertil blev der etableret en ny position i det japanske
jernbaneselskab Central Japan Railways. Derudover blev der i makrotemaet
"globale fgdevare" solgt helt ud af CF Industries. Der blev ikke foretaget
vasentlige a&ndringer i aktieportefgljens overordnede allokeringer, og for-
delingen forventes fastholdt i lyset af vores syn pa aktiers generelle afkast-
potentiale.

Vi fastholdte gennem andet kvartal en forholdsvist lav varighed i obligati-
onsportefgljen. Det har ikke vaeret godt hverken i andet kvartal, eller hvis
vi ser tilbage pa den efterhanden lange periode, hvor vi har vaeret under-
vagtet i varighed i portefgljen. Efter vores vurdering er mange af dem, som
kaber lange obligationer pa de aktuelle renteniveauer, tvunget af regulato-
riske forhold. Det er ikke noget, de ggr, fordi de syntes, det er attraktivt.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-05-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
RD 1'32 Realkreditobligationer 3,4% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 3,7%
RD 2'47 Realkreditobligationer 2,7% United Tech. Corp Industri USA 3,3%
Nyk 3m Cibor flat okt17 RO-2 G Realkreditobligationer 2,2% American International Group Finans USA 3,2%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 1,6% Union Pacific Corp Industri USA 2,8%
SBAB 2 jun 20 Bostad Realkreditobligationer 1,6 % Cigna Corp Sundhed USA 2,6%

B Juridisk information

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

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

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

Estimeret 2016 foreninger 2016 2015 tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,42 1,82 1,45 1,12 1,00 0,25
Globale Aktier 1,58 1,93 1,45 1,34 1,00 0,25
Value Aktier 1,66 1,93 1,50 1,35 1,00 0,25
Value Aktier Akk. 1,66 1,93 1,50 - 1,00 0,25
Emerging Markets 2,23 2,26 1,75 1,77 1,50 0,75
Global Sundhed 1,67 1,93 1,60 1,34 1,00 0,25
Kontra 1,53 1,51 1,45 1,30 1,10 0,30
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,29 0,61 0,35 0,27 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,36 1,12 0,50 0,32 0,10 0,15
High Income Obligationer 0,63 1,16 0,80 - 0,20 0,25
Pension 0,79 1,51 0,65 0,47 1,10 0,30
Makro 1,03 1,51 0,90 0,72 1,10 0,30

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af Investeringsfondsbranchen,
IFB, den 1. marts 2016. AOP for alle investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk.
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AFKAST, UDBY

E OG STAMDATA

AFKAST | PROCENT

1. halvar Siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  start
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,0 35,7 15,3 31,3 -3,7 187,4
Globale Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,1 8,6 10,1 -5,5 79,0
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 -1,8 135,3
Value Aktier Akk.” - - - -4.6 -1,7 -4,7
Emerging Markets? - - - 1,2 9,7 -11,3 -0,1 -1,1
Global Sundhed? - - 11,4 41,4 55 -16,1 13,9 26,4 23,9 11,3 -6,0 56,2
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 2,4 57,5
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 2,1 62,5
High Income Obl.® - - - - -0,3 2,9 2,6
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 133 1,4 10,5 8,5 7,4 5,9 0,6 72,9
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,9 9,0 1,9 11,2 88,7
Makro® - - - 1,9 13,6 5,8 1,5 25,0

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Siden 29.06.2015. 2) Siden 16.12.2013. 3)
Afkast i 2008 vedrgrer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsom-
rade. 4) Siden 04.11.2015. 5) Afkast i 2006 vedrgrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 6) Siden 22.3.2013.

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

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

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

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Udbytterne er angivet i kroner pr. bevis. Hvert enkelt bevis svarer til en nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00 kr.
betyder, at du far 2 kr. pr. bevis, du har kgbt i denne afdeling. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er vedtaget
pa foreningens generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.
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STAMDATA
Fondskode Bgrsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato

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

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

NAR DU ER KLAR

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

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

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

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

.........

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

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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

B Arbejdernes Landsbank B Nordnet Bank

® BankNordik ® Nordfyns Bank

® BIL Bank Danmark B Nordjyske Bank

B Carnegie Bank B Nykredit Bank

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

B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter m Skjern Bank

B Fynske Bank B Sparekassen Fyn

B Hvidbjerg Bank ® Sparekassen Kronjylland
B Jutlander Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
® Lollands Bank B Sparekassen Sjzlland

B Laxgernes Pensionsbank B Sparekassen Thy

B Lan & Spar Bank ®m Spar Nord Bank

B Maj Bank m Sydbank

B Middelfart Sparekasse B Vestjysk Bank

H Mgns 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



'h.-

l'mhﬂm.‘-uilntw.w iajiny

Der var fuldt huS til informationsmedet i Den Sorte:Diamant,
da adm. d.@rekwr Jeppe Christiansen fra foreningens radgiyver
gav sin aktuelle vurdfring af den globale skonomi.

Tilmeld dig nyhedsbrevet pa www.majinvest.dk/nb og bliv
inviteret til informationsmaderne i 2016.

"

Foto: Jakob Mydtskov. - ui;"-\_;f:" g e



DANMARKS
BEDSTE

DANSKE OBLIGATIONER

L

2016

MAORNINGSTAR

Investeringsforeninger er ikke ens. Maj Invest
Danske Obligationer er en af dem, der skiller sig ud.

12016 er Maj Invest Danske Obligationer blevet
heedret med en Morningstar Award for bedste
afdeling i Danmark i kategorien DKK Bond.

Afdelingen fik ogsd en Morningstar Award i
2011, 2013 og 2014. Afdelingen var nomineret i
2015, og har dermed veret nomineret i fem af
de seks ar, hvor afdelingen har haft tilstreekkelig
historik til at komme i betragtning.

Lees mere om mulighederne med Maj Invest pa
www.majinvest.dk eller ring 33 38 73 00.

Siden lanceringen i december 2005 er 100 kr. blevet til 155 kr.
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Danmark, 20

Note: Historiske afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige afkast.

INVESTERINGSFORENINGEN
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