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

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

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

er portefgljeradgiver for
Maj Invest og star for den
daglige portefaljeradgiv-
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™
3. kvartal Perfor-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * % -19,8 26,0 35,7 153 31,3 52 2022 25,9 11,3 -16,8 +1,1
Globale Aktier * ok k Kk -47 82 20,3 8,6 10,1 5,6 89,1 7.3 -5,2 -8,4  +38,3
Value Aktier *k ok kK 0,6 12,0 19,0 26,3 149 2,5 1412 594  +24,9  +42,5  +92,1
Value Aktier Akk. Ikke rated - - - - -4,6 2,4 -2,3 -3,7
Emerging Markets Ikke rated - - 1,2 9,7 -11,3 11,3 10,0 -9,4
Global Sundhed Ikke rated - - - 23,9 11,3 2,4 60,0 6,5
Danske Obl. * % Kk Kk 6,6 5,9 3,0 4,8 1,4 1,0 59,1 8,0 +1,0 +5,7  +10,1
Globale Obl. * kK kK 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 1,2 64,3 13,3 +4,4 11,2 +31,9
High Income Obl. lkke rated - - - - -0,3 2,7 5,4 -2,1
Pension * ok ok kK 1,4 105 85 74 59 2,0 76,3 +6,9  +17,7  +56,7
Kontra Ikke rated 7,3 -0,4 -6,8 9,0 1,9 -0,6 87,4
Makro * %k Kk Kk - - 2,2 13,6 5,8 4,1 30,1 +21,6

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.

EUROPAS OPSVING

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.

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
gkonomi siden artusindskiftet. For at undga stagnation kraver overopsparingen
et gkonomisk politisk modsvar i form af et uholdbart stort budgetunderskud
og/eller en overdrevet lempelig pengepolitik, der gader jorden for en uholdbar
kreditekspansion. Problemet er, at uholdbare budgetunderskud ultimativt kul-
minerer i en statsgaeldskrise, ligesom en uholdbar kreditekspansion kulminerer
i en finanskrise.

Det er sadan set ogsa erkendt pa de finansielle markeder og er i vidt omfang det,
der danner baggrund for den udbredte mistro til holdbarheden af opsvinget. Der
hvor erkendelsen efter vores vurdering halter, er i opfattelsen af, at disse pro-
blemer breder sig. Det er ganske vist tydeligt, at mange tidligere vaekstlande nu
oplever store makrogkonomiske ubalancer og ma ty til kraftig kreditekspansion
(Kina, Korea) eller store budgetunderskud (en lang raekke ravareproducerende
lande). Det er imidlertid ikke udtryk for, at problemerne breder sig. Det er ud-
tryk for, at de flytter sig. Lande med et stort opsparingsoverskud kan, hvis de er
tilstreekkeligt konkurrencedygtige, oparbejde et modsvarende betalingsbalance-
overskud, og pa denne made sende problemerne videre til mindre konkurrence-
dygtige lande. Det er altsa konkurrenceevnen, der afger byrdefordelingen mel-
lem landene i forhold til at kompensere for den globale overopsparing. | 00’erne
betad det, at det var USA og Europa, der blev presset ud i en uholdbar krediteks-
pansion og efterfglgende tvunget til store budgetunderskud. £ndrede konkur-
renceevneforhold efter finanskrisen betyder imidlertid, at det nu er de tidligere
vakstlande, der ma keempe med problemerne, mens USA og Europa til gengaeld
har faet genskabt balancen i deres skonomier.

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
00’ernes fremgang i vaekstlandene i hgj grad skete pa de vestlige industrilandes

Drzan pa de vestlige industrilande* Udlan til privat, ikke finansiel sektor
RoW overskud (% af WIC BNP) % af GDP
[ Vestlige Industrilande*
180 | —— Raw
170 ~
17 160 -
150
2 - 140
130 "h".
120
3 -
L L L 110 4 T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

*Industrilandene excl. Japan, Korea, Hong Kong, Singapore, Taiwan, Canada, Australien, Norge og New
Zealand.

Kilder: IMF og BIS.



MAKROGKONOMI B 5

bekostning. Drevet af Kinas konkurrencekraft og sti-
gende ravarepriser udviklede vakstlandenes betalings-
balanceoverskud sig i denne periode til et meget be-
tydeligt draen pa vestlige industrilandes efterspgrgsel,
idet resten af verdens betalingsbalanceoverskud steg
fra 0 til 3 pct. af de ikke-ravareproducerende, vestlige
industrilandes samlede BNP. Efter finanskrisen er dreae-
net pa de vestlige industrilandes efterspgrgsel imidler-
tid forsvundet igen, i takt med at Kina har tabt konkur-
renceevne, og ravarepriserne er faldet. Modstykket er,
at mens det i 00’erne var de vestlige industrilande, der
matte ty til en voldsom kreditekspansion for at holde
deres gkonomier kgrende, er det nu lande som Kina og
Korea, samt de ravareproducerende lande, der ma holde
for. Til gengaeld har USA og Europa faet mulighed for
at reducere gzlden til mere holdbare niveauer, hvorfra
der nu igen er grundlag for en mere balanceret opgang
i kreditkonjunkturen. Det er den egentlige arsag til op-
svinget i vesten.

Markedet opfatter iser europaxisk skonomi som vee-
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 hgj grad kommet
Europa til gode, og betalingsbalancen i euroomradet er
svunget fra et underskud pa knap 1,5 pct. af BNP i 2008
til et overskud pa 3,5 pct. nu. | arene 2011-13 blev den-
ne fremgang imidlertid overtrumfet af et markant fald
i langivningen til den private, ikke finansielle sektor.
Netto nyudlan svarer til lanefinansieret efterspargsel og
er svingfaktoren i den samlede efterspargsel (jfr. figu-
ren). Den lanefinansierede efterspgrgsel var uholdbart

Eurozonen: nyudlan til privat, ikke-banksektor

Nyudlan (% af BNP) Efterspgrgsel (mia. 2010 €)

Netto nyudlan
Privat forbrug + faste investeringer 1950
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Kilder: IHS Global Insigt og ECB.

hgj under kreditekspansionen op til finanskrisen og ef-
terlod virksomheder og husholdninger med en alt for
hgj geldsaetning. For at rade bod pa dette har man i en
lengere periode haft fokus pa galdsnedbringelse, og
samlet set udviste betalingsbalancen og den lanefinan-
sierede efterspgrgsel 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 efterspargsel. Det faktiske budget-
underskud 1a imidlertid i begge ar "kun” pa ca. 3 pct.,
og der var saledes en gkonomisk ubalance (underefter-
sporgsel) pa hele 3 pct. af BNP. Resultatet, stagnation
og arbejdslashed, udeblev derfor heller ikke. Kombine-
ret er betalingsbalancen og den lanefinansierede efter-
sporgsel imidlertid steget 5 pct. relativt til BNP siden da.
Det aktuelle budgetunderskud pa 2 pct. af BNP er derfor
nu mere end tilstraekkeligt til at skabe balance i gkono-
mien, og den udbredte opfattelse af, at Europas uba-
lancer er strukturelle og tilsvarende Japans, er i vores
optik saledes fejlagtig. Ligesa fejlagtig som den samme
opfattelse var det for USA’s vedkommende i 2011-12,
da man troede fuldt og fast pa det, man dengang kaldte
for den "Ny Normal”.

| USA er kreditekspansionen nu naet op pa normalt hgj-
konjunkturtempo, men er langt fra en kreditboble, og
med potentiale til at fortsatte et par ar endnu. | eurozo-
nen er kreditekspansionen kommet godt i gang, men er
endnu lidt langsommere end normalt under en hgjkon-
junktur. Med de forbedrede betalingsbalancer pa begge
sider af Atlanten, er de aktuelle budgetunderskud pa
2-3 pct. af BNP nu tilstraekkelige til at opretholde balan-
cen i skonomien og sikre, at opsvinget karer videre. Det
er et godt billede pa, at de makrogkonomiske ubalancer
ikke har bredt sig fra USA og Europa til vaekstlandene,
men er flyttet fra de vestlige industrilande til Asien og
ravareproducenterne.

Pa 0-3 ars sigt vil den sterste 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 2-5 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 central-
bankernes QE-programmer, men
efter vores vurdering spiller de en
ret begraenset rolle. Det er i hg-
jere grad markedets fokus pa op-
kebsprogrammerne og pa at front
runne centralbankerne, der tvin-
ger renterne ned. Problemet er, at
denne fokus kan vare flygtig, som
rentestigningen i foraret 2013, det
sakaldte taper tantrum, viste. Ak-
tuelt keber ECB dog en sa stor del
af markedet, at QE kan have en vee-
sentlig effekt i sig selv.

USA: renten pa en 10-arig statsobligation

De mange risk off episoder afspej-
ler en grundlaggende mistro til
holdbarheden af det gkonomiske
opsving i USA og Europa. Denne
mistro er efter vores opfattelse
malplaceret, men deles tilsynela-
dende af centralbankerne og har
i 2015-16 faet ny naring, ferst af
opbremsningen i Kinas skonomi og
senest af Brexit.

Forventninger til prissetningen

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 inden
for en relevant tidshorisont. Vi ser
dog en pzn 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
med en afledt effelt pa renterne i
USA. Fed har efter alt at demme et
gnske om at have styringsrenten, i
et serdeles afdempet tempo, men
udover den tilbagevendende frygt
for om opsvinget er holdbart, ham-

% p.a. % p.a.
6 5
:!L[\ Fair value +/- 30
5 _
——— Faktisk 4
4 Risk-on 3 -

f

mes dette gnske ogsa af frygten
for, at det vil medfere en usnsket
styrkelse af dollar.

Samtidigt ser vi begyndende tegn
pa, at arbejdslasheden 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
skift i konsensusforventningerne
til amerikansk pengepolitik pa 3-12
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 hgjere grad an-
erkender den robusthed, der efter
vores vurdering kendetegner bade
amerikansk og europaisk gkonomi
i lgbet af de naeste par ar.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

) \ \ ] 1+ Fair value +/- 30bp Risk—o]&
L Risk-off v \ 0 4-—= Faktisk

IS T L A L R B
2005 2010 2015 2005 2010 2015

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

S&P 500: indeks vs. fair value

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 narer en ret
udprzaeget mistro i forhold til hold-
barheden af det gkonomiske op-
sving i Europa, og at denne frygt
ogsa fortsat praeger prissatningen
af europaiske aktier.

Indeks
1600 Fair value

Do. +/- 5%
800 Oktober 1987 crash
400 /

Stagflation Dot.com boble Finanskrise
200 -
100
50

1960 1965 1970 1975 1980

Kilder: IHS Insight og Maj Invest-beregninger.
Bemaerk at skalaen i figuren er logaritmisk.

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Forventninger til prissaetningen

De p.t. lidt svagere nggletal afspej-
ler en igangvaerende lagerkorrek-
tion. | takt med at den grundlaeg-
gende fremgang i europzisk og
amerikansk gkonomi 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 veerdi.
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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 5,2 pct. meget tilfredsstillende og bedre end det generelle
marked, der i samme periode gav et afkast pa 3,3 pct.

Chokket efter Brexit fortog sig hurtigt, og generelt la det danske aktiemarked ved
Keld Henriksen kvartalsskiftet omkring 10 pct. hgjere end lige efter afstemningen. En del danske
Aktiechef virksomheder med vasentlig omsatning i Storbritannien har nasten samstem-
migt givet udtryk for, at det britiske nej til EU ikke har haft nogen synlig effekt,
endnu da. Det er endnu for tidligt at udtale sig alt for skrasikkert, sa helt naturligt
tages der forbehold. Faldet i det britiske pund pa mere end 10 pct. er dog en
abenlys negativ konsekvens af afstemningsresultatet. Med en prislap pa 30 mia.
kr. blev Nets, der er Nordens farende udbyder af digitale betalingstjenester, en
ny stor aktie pa den danske fondsbgrs i slutningen af september maned. Salgs-
konsortiet overvurderede tydeligvis den reelle interesse for aktien, der faldt knap
10 pct. inden for den farste uges handel.

Pxne kursstigninger pa regnskaberne blandt de stgrre selskaber sas i Vestas
Wind Systems efter et kvartal, hvor alt gik op i en hgjere enhed samt i DSV, der
Peter Stenholt bekraeftede, at integrationen af netop opkebte UTi Worldwide forlgber helt ef-
Seniorportefgljemanager ter planen. | den modsatte ende af skalaen sas tocifrede kursfald i Novozymes,
der nedjusterede omsatningsforventningerne til helaret samt i Novo Nordisk,
der i stigende grad er udfordret af prisforhandlinger med sine starste kunder
i USA. Efterfalgende har Novo Nordisk valgt at skaere i omkostningsbasen ved
Keld har mere end 25 ars erfaring at afskedige 1.000 ansatte. Som lovet udsendte A.P. Mgller - Marsk en strategi-
fra den finansielle branche, hvor update, men uden de helt store overraskelser. Fremadrettet bliver transport og
han har arbejdet med styring af logistik kernen i den barsnoterede del, mens man inden for de naste par ar vil

specielt danske aktieportefgljer. . L . . .
Peter, CFA og cand.polit., har finde individuelle Igsninger for de olierelaterede dele af virksomheden, hvorefter

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

de seneste 13 ar arbejdet med disse formentligt vil vaere uden for minoritetsaktionarernes ejerskab. Sampo, der
analyse og udvalgelse af danske lenge har haft en ejerandel i Topdanmark pa knap 33 pct., har afgivet et tilbud
aktier.

pa de resterende aktier. Tilbuddet lyder pa kurs 183. Der tilbydes dermed ikke
en pramie i forhold til den nuvarende aktiekurs, hvorfor der ikke forventes den
store tilslutning til tilbuddet. Endelig har NKT Holding meddelt, at man kgber
ABB's hgjspandingskabelforretning samt opsplitter virksomheden i to separate
barsnoterede enheder, hhv. Nilfisk og Cables.

B Afkast

Morningstar Rating™ * ok Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Danmark

Indeks = 100 200
Startdato: 16-12-2005 B Fond
. B Indeks
Fondskode: DK0O060005171 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 30-09
Seneste kvartal 52% 3,3% 1,8% Fond 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,4 1,3
3 arann. 189% 19,5% -0,6% Indeks 8,0 -49,3 385 253 -199 23,8 383 17,2 30,8 1,7
5 ar ann. 226% 231% -0,5% Morningstar Kategori™ 1,2 -49,0 45,0 30,0 -20,2 23,0 386 18,5 36,9 1,4

10 ar ann. 9,1% 8,6 % 0,5%
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B Investeringsomrade

[ T2 13 [ 4 [ 5 G 7 | Afdelingen investerer i danske aktier og avrige aktier, som er noteret pa

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er Nanaq OMX Co penhagen'

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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. 31-08-2016

Selskabsfordeling

OMXC20 e 78,0 %

Mellemstore selsk... [mm—22 0 %
Sma selskaber 0,0%

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i for-
hold til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling.
Vasentligste positive bidrag til kvartalets afkast kom fra overvagte i bank-
sektoren. Godt nok er afdelingen undervagtet i Danske Bank og har en

Sektorfordeling for aktier

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

nulvegt i Nordea, men overvagte i de mere lokale pengeinstitutter Jyske
Bank, Sydbank og Spar Nord Bank mere end opvejede dette. Derudover
bidrog det positivt, at afdelingen ikke er investeret i H. Lundbeck, der of-
fentliggjorde fase 3-forsgg uden effekt pa sit produkt mod Alzheimers,

Industri —— 2 5 8 % Idolapirdin. Aktien faldt 15 pct. pa meddelelsen.

Sundhed I 24,6 %

Finans e 20,1 %

Cyklisk forbrug 11,6 % Vasentligste negative bidrag kom fra undervaegt i DONG Energy, der steg

:Z:‘gﬂ;’f\'/arer :g;% 15 pct. i kvartalet uden en specifik arsag. Desuden bidrog overvagte i Novo

:norsvr_wi:rg -029;% Nordisk og Pandora, samt undervagte i Kgbenhavns Lufthavne og TDC
aterialer B0,9%

T
0% 10% 20% 30%

negativt. TDC’s aktiekurs la staerkt i kvartalet efter rygter om opkabsin-
teresse fra kapitalfonden Apollo. Absolut set har afdelingen sine starste
investeringer i Novo Nordisk, A.P. Mgller - Marsk, Pandora og Vestas Wind

Nogletal Systems, der alle udger 6-9 pct. af den samlede beholdning. | forhold til
Info ratio 0.2 sammenligningsindekset har afdelingen sine stgrste overvagte i SimCorp,
Kurs/Indtjening 18,7

Kurs/Indrevaerdi

23 Jyske Bank, Sydbank, Spar Nord samt Pandora, mens de starste undervaegte

ROE 236 findes i Danske Bank, Novozymes, H. Lundbeck, Chr. Hansen Holding og
Kebenhavns Lufthavne. Nets er kabt til portefgljen med en lille undervagt.
B 10 storste investeringer
Pr. 31-08-2016
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 8,7% Danske Bank Finans DNK 4,9%
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 7,0% Jyske Bank A/S Finans DNK 4,8 %
DSV A/S Industri DNK 6,7 % Coloplast A/S Sundhed DNK 4,5 %
Vestas Wind Systems Industri DNK 6,0 % A P Mgller - Mzrsk A Industri DNK 4,4 %
A P Mgller - Marsk B Industri DNK 51% Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,4 %

B Juridisk information

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

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

Mads Peter Sendergaard
Portefeljemanager

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Aktier.

Jacob Sandbak
Portefgljemanager

Mads og Jacob er ansvarlige for
Maj Invest Global Sundhed.

Mads har fem ars erfaring med
fra finanssektoren med analyse af
danske og internationale aktier.
Jacob har mere end ni ars analyse-
og inversteringserfaring, sarligt
inden for omraderne industri,
sundhed og milje.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2016 et afkast pa 5,6 pct. Afkastet er isoleret set
meget tilfredsstillende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammen-
ligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa
3,8 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Tredje kvartal var arets hidtil bedste pa det globale aktiemarked. Oven pa den
dramatiske afslutning pa det foregaende kvartal, hvor Storbritanniens Brexit-af-
stemning skabte stor volatilitet, var szrligt juli maned kendetegnet ved fornyet
optimisme, og markedet var for farste gang i ar hgjere, end det var ved arets
begyndelse. Sommerens regnskabssason var overordnet set positiv, om end det
positive indtryk delvist skyldtes, at forventningerne var blevet sa&nket markant
i manederne forinden. Samlet set var det oplgftende at se, at virksomhederne i
gennemsnit pa tvaers af sektorer, havde en lav, men positiv, vaekst i omsatnin-
gen, hvilket var lidt staerkere end i de foregaende kvartaler.

De mere positive overskrifter bidrog til at styrke de konjunkturfglsomme sekto-
rer som it, materialer, finans og varigt forbrug. Samtidigt faldt de mere defensive
sektorer som stabilt forbrug, forsyning og telekom tilbage i takt med at deres
status som “sikker havn” blev lidt mindre efterspurgt. Denne dynamik var positiv
for afdelingen, der i kvartalet havde en overvagt af konjunkturfglsomme aktier
som fglge af den relative prisfastsattelse og en overbevisning om, at konjunktu-
rerne bevager sig i positiv retning.

Udviklingen i det forgangne kvartal giver ikke anledning til at endre grundlaeg-
gende pa afdelingens overordnede positionering. Vi vurderer saledes fortsat, at
konjunkturfalsomme sektorer reprasenterer det mest attraktive forhold mellem
muligheder og risici set i lyset af aktuel prisfastsattelse og Maj Invests overord-
nede konjunktursyn.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060005254
Udbyttetype: Udbyttebetalende

22,8, 0.

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

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

Il Fond

B Indeks 150

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 5,6 % 3,8% 1,9% Fond 4,0 -29,3 30,1 243 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 -0,2
3 arann. 8,0% 126% -46% Indeks -1,6 -37,8 259 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 1,8
5 ar ann. 11,1%  157% -45% Morningstar Kategori™ 0,0 -40,0 286 169 -81 12,7 17,5 15,0 9,1 -0,3
10 ar ann. 6,2 % 5,7% 0,5%



GLOBALE AKTIER E 11

B Investerin
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Indikatoren viser sa

mmenhangen mellem risiko og afkast

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

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investerin

gsvalg

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

Top 10 Lande

USA

Storbritannien (UK)
Tyskland

Japan

Sverige

Danmark

Schweiz

Dstrig

Kina

Belgien

pr. 31-08-2016
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Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug e 20,1 %
Teknologi e 9,1 %
Finans e | 4,6 %
Industri e 13,3 %
Sundhed e 13,1 %
Materialer — 7 4 %
Forbrugsvarer — 6,3 %
Olie og gas 4,0 %
Kommunikationsservice i 2,2 %

T T

T T T
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| afdelingen var det de gennemsnitlige aktievalg og overvagten af aktier
inden for europaisk industri og banker, der bidrog mest positivt. Herud-
over bidrog overvagten af sektorerne it og varigt forbrug positivt. Blandt
enkeltinvesteringerne bidrog serligt estrigske Erste Bank, den danske
vindmaelleproducent Vestas og den tyske producent af softwarelgsninger
SAP positivt.

Pa negativsiden klarede investeringerne inden for sundhedspleje og ma-
terialer sig darligt relativt til markedet. Inden for sundhedspleje bidrog
investeringen i Novo Nordisk negativt, da aktien faldt nasten 20 pct. som
folge af prispres i det vigtige amerikanske marked. Inden for materialer
gav investeringen i den amerikanske landbrugskemivirksomhed Monsanto
et negativt bidrag som faglge af usikkerhed om, hvorvidt konkurrencemyn-
dighederne vil tillade, at selskabet bliver opkgbt af tyske Bayer.

Der blev i kvartalet foretaget salg af den amerikanske teknologivirksom-
hed EMC, der blev opkabt af Dell. Ind kom i stedet britiske Merlin Enter-
taintment, der ejer forlystelsesparker i en lang raekke lande, herunder bl.a.
Legolandparkerne. Selskabet har en attraktiv eksponering mod stigende

Nggletal
Info ratio -1 global turisme og drager desuden fordel af, at det britiske pund er faldet
Kurs/Indtjening 16,4 . . . ATH
Kurs/Indrevaerdi 2 i vaerdi. Det gar et besag i selskabets mange engelske parker billigere for
ROE 16.8 internationale turister. Pa leengere sigt ligger der et stort vaekstpotentiale i
ikke mindst Legolandkonceptet.

B 10 storste investeringer
Pr. 31-08-2016
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Cisco Systems Inc Teknologi USA 3,1% SAP AG Teknologi DEU 2,9%
Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 3,1% Novartis Sundhed CHE 2,9%
Vestas Wind Systems Industri DNK 3,0% American International Group Finans USA 2,8%
Samsonite International SA Cyklisk forbrug USA 3,0% Honda Motor Co Cyklisk forbrug JPN 2,8%
GEA Group AG Industri DEU 3,0% Microsoft Corp Teknologi 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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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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 2,5 pct., mens afde-
ling Value Aktier Akkumulerende gav et afkast pa 2,4 pct. Afkastene er absolut
set tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenlig-
ningsindekset MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 3,8 pct.

Afkastet for kvartalet var positivt, men dette skyldes snarere almindelig mar-
kedsvolatilitet end en opadgaende trend. Udviklingen er en reaktion pa de store
kursfald som felge af briternes folkeafstemning om deres tilharsforhold til EU,
Brexit, i andet kvartal 2016.

Umiddelbart efter chokbglgerne fra den britiske folkeafstemning reagerede mar-
kedet med at fokusere pa de almindelige forhold, herunder rentesituationen i
Europa, USA og Japan. | alle tre regionale storskonomier fastholdes renterne pa
et historisk lavt niveau, og det bekymrer i stigende grad markedsdeltagerne.

En udpraget negativ effekt af de negative renter er den europaziske banksektors
manglende evne til at skabe tilfredsstillende indtjening. En af de banker, der
iser har veret ude i stormvejr, er den tyske storbank Deutsche Bank. Udover
tabsgivende primarindtjening har banken ogsa mattet kempe med store bader
fra den amerikanske stat som falge af beskyldninger for uaerlig markedsfgring af
produkter i perioden op til finanskrisen i 2008. Dette har skabt usikkerhed i mar-
kedet og tillige medfert spekulationer om, hvorvidt Deutsche Bank er solvent el-
ler underkapitaliseret. Presset pa banken minder pa nogle punkter om Lehmann
Brothers’ situation i 2007.

Pa valutamarkedet fortsatte pundet sit fald, hvilket pa laengere sigt vil styrke bri-
tisk eksport. De gvrige valutakryds var i det store hele uendrede, men guldprisen
steg i kvartalet som falge af bekymringerne om de lave renter og den fastlaste
situation om pengepolitikken.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005338

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

%k ok k

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Indeks = 100
N Fond 200
B Indeks
150
Wi
T M T

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 2,5% 38% -1,2% Fond -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 0,7
3 arann. 16,0% 12,6% 3,4% Indeks -1,6 -37,8 25,9 19,7 -2,6 14,5 21,2 19,3 10,7 1,8
5 ar ann. 171%  157% 1,5% Morningstar Kategori™ 0,0 -40,0 28,6 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 -0,3
10 ar ann. 9,0% 5,7 % 3,3%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den 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. 31-08-2016
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Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug
Industri

I 29,3 %
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Sundhed 12,3 %
Teknologi — 10,3 %
Finans 10,1 %
Olie og gas — 4,7 %
Ejendomme 3.8 %
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0% 16% 26% 36%
Nggletal
Info ratio 0,7
Kurs/Indtjening 15,7
Kurs/Indrevaerdi 2,2
ROE 23,9

Kvartalets bedste aktier var den taiwanesiske producent af halvledere
TSMC, der steg med godt 17 pct, det amerikanske industriselskab Gentex
med godt 13 pct. og det canadiske jernbaneselskab Canadian National
Railway, der steg med 13 pct.

Kvartalets darligste aktier var de to olieselskaber ENI og Hess Corp, der
begge faldt med ca. 10 pct. Derudover noterede afdelingen et fald i selska-
bet Advance Auto Parts pa ca. 8 pct.

Vi solgte i kvartalet helt ud af Hess Corp og for provenuet kgbt det hol-
landske pakhus- og opbevaringsselskab Vopak. Selskabet opererer inden
for opbevaring af olie, kemikalier m.m. i sterre siloer over hele verden
langs de stgrre handelsruter. Selskabets rgdder raekker 400 ar bagud i tid,
og Vopak har igennem mange kriser vist en evne til at mangvrere og levere
fornuftig forrentning af kapitalen. Aktien virkede ved kvartalsskiftet un-
dervurderet, og dette er en position vi vil kunne holde i lang tid fremover.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.31-08-2016

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
United Tech. Corp Industri USA 5,2% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 4,9%
Canadian Natl Railway Co. Industri CAN 51% Scripps Networks Inter-CL A Cyklisk forbrug USA 4,7 %
American International Group Finans USA 51% Autozone Cyklisk forbrug USA 4,5 %
Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 49% IBM Teknologi USA 4,4 %
Union Pacific Corp Industri USA 4,9% Cigna Corp Sundhed USA 4,3%

B Juridisk information

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

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

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 11,3 pct. Afkastet er isoleret set
serdeles tilfredsstillende og hgjere end den generelle udvikling malt ved sam-
menligningsindekset MSCI Global Emerging Markets, der omregnet til danske
kroner havde et afkast pa 7,9 pct. Som altid ber afkastet ses over en periode pa
minimum tre ar, der er den korteste anbefalede investeringshorisont.

Aktierne i afdelingen steg pant i tredje kvartal pa trods af Brexit, militeerkup i
Tyrkiet, Indiens bombning af Pakistan med mere. Det bedste aktiemarked var de
kinesiske aktier noteret i Hong Kong, hvor afdelingen er overvagtet. Kinesiske
aktier steg primaert pa vaesentligt bedre halvarsresultater end forventet. Det sam-
me gjorde sig geldende i Korea og Taiwan, der ogsa steg pant i kvartalet. Afde-
lingen er undervagtet i disse to lande, hvilket har kostet i forhold til det relative
afkast isoleret set. Positive halvarsresultater i afdelingens taiwanesiske selskaber
bidrog dog sardeles positivt til afkastet. | Brasilien lykkedes det senatet at fa
afsat prasident Dilma Rousseff, hvilket medferte yderligere en stigning pa 10
pct. i de brasilianske aktier. Afdelingen er overvagtet i Brasilien, og afdelingens
tre investeringer i Brasilien steg 24 pct. i kvartalet efter gode halvarsresultater.

Fire lande var hardt ramt af negativ politisk udvikling i tredje kvartal. Varst gik
det ud over Tyrkiet, hvor et forsgg pa militerkup med efterfalgende massearre-
stationer af prasident Erdogans modstandere har medfert salg fra udenlandske
investorer. Senest er Tyrkiet nedjusteret af Moody’s til junk status. Afdelingen
har ingen investeringer i Tyrkiet. Indien har foretaget bombning af pastaede ter-
roristlejre i Pakistan, hvilket kortsigtet har skabt uro. Praesidentkandidat Donald
Trumps fremgang i den amerikanske valgkamp skaber frygt blandt investorer i
Mexico pa grund af hans harde retorik mod indvandrere fra Mexico. Pa samme
vis har adskillige kompromitterende udtalelser fra Filippinernes nye prasident
Rodrigo Duterte skabt voldsom bekymring blandt udenlandske investorer. Af-
delingen er meget undervagtet i Indien og Mexico, men er klart overvagtet i
Filippinerne.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Nye Markeder

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 [ .
Startdato: 16-12-2013 I Fond 130 frommmmmmm e
Fondskode: DK0060522316 W Indeks 120
Udbyttetype: Udbyttebetalende 110 [~
Indeks: MSCI EM NR USD 100 Tﬁ
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Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 11,3% 7,9% 3,4% Fond - 9,5 -11,3 1,1
3 arann. - - - Indeks - 11,2 -5,0 12,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 10,8

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade
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Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har

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

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. 31-08-2016

Top 10 Lande

Generelt kom stort set alle afdelingens selskaber ud med gode resultater

Kina I 32 4 %
Filippinerne — 0,6 %
Indonesien — 8 5 %
Brasilien — 8,4 %
USA 55 %
Sydafrika 5.4 %
Hong Kong 5 4 %
Sydkorea _— 51 %
Taiwan 49 %
Indien 4.5 %
0% ]6% 2(‘)% 36% 4(‘)%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug I 2 8 7 %
Finans e 20,4 %
Teknologi e ] 9,6 %
Industri 13,9 %
Sundhed 8,8 %
Forbrugsvarer — 45 %
Ejendomme m=29%
Olie og gas m1,0%

0% 1(;% 2(‘)% 3(;%
Nggletal
Info ratio -

for forste halvar. Pa samme vis som for afdelingens kinesiske, brasilianske
og taiwanesiske selskaber var resultaterne i eller fremtidsudsigterne for
afdelingens Hong Kong-aktier (AIA, Sands, Galaxy og Samsonite) bedre end
markedet forventede. Det var ogsa tilfeldet for flyselskabet Copa i Mellem-
amerika. Aktien var den stgrste bidrager til det positive afkast, da den steg
66 pct. malt i kroner i tredje kvartal.

Kun koreanske Crucialtec leverede skuffende resultater. Konkurrencen
inden for fingeraftryksaflaesning, som forventes anvendt i snart alle tele-
foner, er vokset kraftigt fra nye kinesiske teknologiselskaber. Crucialtecs
konkurrencefordel synes at blive udvandet hurtigt. Vi besluttede at szlge
aktien som falge heraf.

Indonesien og Filippinerne fortsatter med at vaere inde i en sardeles sund
makrogkonomisk udvikling med pant stigende virksomhedsindtjening. Af-
delingen fortsaetter med at have stor overvagt i disse to lande, men over-
vagten er i kvartalet blev vasentligt reduceret. Reduktionen i Indonesien
skyldes primeert, at afdelingens investeringer er blevet for dyre efter pa&ne
stigninger. Der er omlagt til vaesentlige billigere alternativer, sasom AKR,

Kurs/Indtjening 17,0 . L. . . .

Kurs /Indrevaerdi 24 der er specialist i infrastrukturudbygning. Filippinerne er blevet reduceret

ROE 17.3 som folge af stigende bekymring om potentiel brud pa menneskerettig-
heder i forbindelse med prasident Dutertes kamp mod narkotikaforbrug.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2016

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

GT Capital Holdings Inc Cyklisk forbrug PHL 7,5% China Everbright International Industri CHN 4,4 %

Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 5,8% CT Environmental Group Ltd Industri CHN 3,8%

Largan Precision Co Ltd Teknologi TWN 4,9% AlA Group Ltd Finans HKG 3,4%

Marcopolo SA Cyklisk forbrug BRA 4,6 % Samsonite International SA Cyklisk forbrug USA 3,4%

Axis Bank Ltd Finans IND 4,5% Sinopharm Group Co Ltd Sundhed CHN 3,4%

B Juridisk information

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

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

Jacob Sandbak
Portefgljemanager

Mads og Jacob er ansvarlige for
Maj Invest Global Sundhed.

Mads har fem ars erfaring med
fra finanssektoren med analyse af
danske og internationale aktier.
Jacob har mere end ni ars analyse-
og inversteringserfaring, sarligt
inden for omraderne industri,
sundhed og milje.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2016 et afkast pa 2,4 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Verden, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 3,8 pct. Afdelin-
gens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Tredje kvartal var arets hidtil bedste pa det globale aktiemarked, og aktierne
genvandt det, der blev tabt i forbindelse med Storbritanniens Brexit-afstemning
i slutningen af andet kvartal. Sommerens regnskabssason viste, at virksomhe-
derne i gennemsnit pa tvaers af sektorer havde en lav, men positiv, vaekst i om-
s@tningen, hvilket var lidt staerkere end i de foregaende kvartaler.

Ved indgangen til kvartalet udgjorde investeringer i industrielle selskaber ekspo-
neret mod miljg- og klimaomradet ca. 65 pct. af portefgljen. De fleste af disse
investeringer inden for bl.a. miljgeffektiv transport, vindenergi og vandteknologi
bidrog positivt til portefaljens afkast. Derimod bidrog investeringerne i selska-
ber inden for solenergi markant negativt til portefgljens afkast. Den negative
udvikling for sol skyldes en uventet stor nedgang i ordrer fra de store amerikan-
ske forsyningsselskaber. Den flerarige forleengelse af ITC-ordningen i december
2015 var positivt for solcellemarkedet pa langt sigt, men pa kort sigt giver det sig
udslag i lavere aktivitet, da kunderne nu ikke har sa travlt som forventet med at
fa projekterne installeret, inden statten bortfalder. 2017 bliver derfor et svart ar
for solcelleselskaberne, men de positive fundamentale forhold om solenergiens
udbredelse er der ikke a&ndret ved, og det forventes, at ordreindgangen vil blive
forbedret mod slutningen af 2017.

Ca. 35 pct. af portefsljen var ved kvartalets begyndelse investeret i selskaber
inden for sundhedspleje, der som sektor klarede sig darligere end markedet i
kvartalet. Portefaljens gennemsnitlige aktievalg inden for sektoren bidrog dog
positivt.

Afdelingen fastholder strategien om en eksponering mod starke globale tenden-
ser som en voksende befolkning, den demografiske udvikling i I-landene, vaekst
i levestandard globalt og @get pres pa jordens ressourcer.

Morningstar Rating™
Sektor - @vrige, Aktier

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 . Fond 0

Fondskode: DK0060157196 S Indeks 180 TN N\ LY

Udbyttetype: Udbyttebetalende L P T A '\

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 120 [ g W W e N
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Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 30-09

Seneste kvartal 2,4% 3,8% -1,3% Fond - 23,9 11,3 -3,7

3 &r ann. 12,4% 12,6% -0,1% Indeks - 19,3 10,7 1,8

5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - - - -

10 &r ann. - -
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B Investeringsomrade
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| ¢ AN Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2016

Top 10 Lande

| kvartalet blev afkastet positivt pavirket af investeringerne i isaer Umicore
(Belgien, genbrug af batterier), Vestas (Danmark, vindenergi), Xylem (USA,

USA 65,1 %
Danmark 7,7 % vandteknologi) og Biogen (USA, biotek). Omvendt blev afkastet negativt pa-
bri i s . .
qorbritannien (U9 :;:;ﬁ virket af solselskaberne SunPower (USA), First Solar (USA) og SMA Techno-
Javal‘(fl‘ | '4;’;6 logies (Tyskland) og Stericycle (USA, affaldsbehandling) og Novo Nordisk
Tysklan m42%
Belgien m3,1% (Danmark, pharma).
Dstrig m2,5%
Sydkorea m23%
0% 20%  40% 60%  80% Udover mindre justeringer i portefgljeselskabernes vagte blev der i kvarta-
let ikke foretaget nye investeringer til portefaljen. Set i lyset af udviklingen
) ) inden for solenergi er det under overvejelse, hvordan eksponeringen skal
Sektorfordeling for aktier . . o . )
sundhed o vaere fremover inden for dette omrade. Samtidig overvejes det inden for
undne: — 9%
Industri —— 36,4 % den naermeste fremtid at ege vaegten en anelse inden for sundhedspleje,
Teknologi 9.0 % . . . . . ..
Cyldisk forbrug | 7.6 % idet veerdiansattelsen ser attraktiv ud i forhold til andre sektorer. Samtidig
klarer sektoren sig traditionelt bedre efter et amerikansk prasidentvalg

Materialer 52 %
T

0% 10% 20% 30% 40% 50% end inden.
Nogletal Fordelingen mellem selskaber i portefaljen eksponeret mod miljg- og kli-
Info ratio 0,0 3 N
Kurs/Indtjening 18.4 ma var ca. 65 pct. og ca. 35 pct. mod sundhedspleje fordelt pa hhv. 25 og
Kurs/Indrevaerdi 2,4 '| 6 selskaber
ROE 17,6

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2016
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Vestas Wind Systems Industri DNK 3,3% Cummins Inc Industri USA 2,9%
Xylem Inc/NY Industri USA 33% Rockwell Automation Inc Industri USA 2,8%
Merck & Co Inc/NJ Sundhed USA 3,1% PerkinElmer Inc Sundhed USA 2,8%
Pentair PLC Industri USA 3,1% Union Pacific Corp Industri USA 2,7%
Umicore Industri BEL 3,1% United Health Group Sundhed USA 2,7%

B Juridisk information

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

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2016 et afkast pa 1,0 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ar, der steg 0,1 pct.

Pa trods af at obligationsrenterne faldt markant bade i farste og andet kvartal,
bad tredje kvartal ligeledes pa et rentefald. Rentefaldet var ikke lige sa stort som
i de to foregaende kvartaler, men med tanke pa at renteniveauet ved indgangen
til tredje kvartal var tet pa historisk lavt, er det alligevel bemarkelsesvardigt,
at rentefaldet kunne fortsatte. Eksempelvis var renten pa den toneangivende
10-arige danske statsobligation ved udgangen af kvartalet -0,02 pct. mod +0,08
pct. ved indgangen til tredje kvartal.

Rentefaldet var endnu starre i realkreditobligationerne. Her faldt renten pa savel
flexlansobligationer som fastforrentede konverterbare obligationer. Renten pa

TGS en 5-arig flexlansobligation faldt fra 0,26 pct. til 0,11 pct., mens kursen pa den
MORNINGSTAR 2018 toneangivende 30-arige realkreditobligation steg ca. 1 kurspoint i lgbet af kvarta-
let og la taet pa kurs 99 ved kvartalets udgang. Det svarer til den laveste 30-arige
realkreditrente, vi har set nogensinde, bortset fra en enkelt uge i februar 2015,
hvor kronekrisen var pa sit hgjeste niveau. De lave realkreditrenter betyder ogsa,
at mange lantagere udnytter muligheden til at nedkonvertere til et nyt lan med
lavere rente. Det betyder dels, at indfrielsesraterne stiger i de hgjere forrentede
konverterbare obligationer, og dels at udstedelsen af lavere forrentede obliga-
tioner er gget.
| kvartalet var prisfastsaettelsen af de udstedte obligationer overraskende god,
og vidner om en solid efterspargsel efter danske realkreditobligationer. Her har
vi is@r set en stigning i udlandets kab af realkreditobligationer, der er pa hajeste
niveau i mange ar. Safremt denne tendens fortsatter, kan realkreditobligatio-
nerne godt blive endnu dyrere, end de er pa nuvarende tidspunkt.
m Afkast
Morningstar Rating™ Y *k ok Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - DKK Indenlandske
Indeks = 100 150
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DKO060005098 I Indeks ::2
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar o
100 o= |
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 1,0% 01% 09% Fond 19 79 63 56 66 59 29 48 14 34
3 &rann. 3,7%  3,3% 04% Indeks 25 96 38 61 87 34 -15 59 00 40
5 ar ann. 42% 29% 1,3% Morningstar Kategori™ 11 65 57 54 79 43 -04 59 -06 45
10 ar ann. 4,7% 4,2% 0,5 %
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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. 31-08-2016

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer - — ———— 74,8 %
Virksomhedsobligationer jmmmm 19,3 %
Sikre statsobligationer mm 5,9 %

T

T T T
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Over 30 ar 21,1%
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B 10 storste investeringer

Portefaljen bestar af danske statsobligationer (ca. 6 pct.), danske realkredi-
tobligationer (ca. 73 pct.) og kreditobligationer udstedt af danske virksom-
heder (ca. 21 pct.). Alle tre aktivklasser gav positive afkast i tredje kvartal,
med kreditobligationer med det hgjeste afkast (ca. 2,7 pct.), mens stats-
og realkreditobligationer gav tilnermelsesvist samme afkast.

| portefaljen af kreditobligationer var det is@r segmentet bestaende af sa-
kaldt ansvarlig kapital, som klarede sig bedst i tredje kvartal. Det skyldes
generelt en paen performance i risikoaktiver, eks. aktier etc., i kalvandet
pa briternes afstemning om EU-medlemskab. Risikoaktiver tabte generelt
pant i kelvandet pa afstemningen, men genvandt i lgbet af juli det tabte
og mere til. Det samme var tilfeldet for mange kreditobligationer, isar an-
svarlig kapital, som ngd godt af savel faldende renter som en indsnavring
af risikopraemier i tredje kvartal.

Vi fastholder portefgljens strategi ved indgangen til fjerde kvartal. Vi finder
fortsat, at det fremtidige afkast primaert vil komme fra kreditobligationer
og realkreditobligationer, hvorfor disse samlet udger knap 95 pct. af por-
tefaljen. | lyset af at obligationsrenterne faldt yderligere i tredje kvartal,
nedbragte vi portefaljens varighed fra ca. 2,2 ar ved indgangen til tredje
kvartal til ca. 1,9 ar ved indgangen til fjerde kvartal.

Pr.31-08-2016

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DGB 1.75% 2025 Sikre statsobligationer 5,7% BRF 2.5'47 Realkreditobligationer 3,2%
Nordea 2'47 Realkreditobligationer 5,4% RD 1.5'32 Realkreditobligationer 2,8%
BRF 1'32 Realkreditobligationer 5,3% NYK CF 2.5'20jan 6m Cibor-4bp  Realkreditobligationer 2,7%
RD 0.5% 2027 Realkreditobligationer 4,4 % RD 1'32 Realkreditobligationer 2,5%
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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 1,2 pct., hvilket er tilfredsstil-
lende og bedre end sammenligningsindekset EFFAS 1-10 ar, der steg 0,1 pct.

Tredje kvartal var en rolig periode for renterne. Den 10-arige tyske statsobliga-
tion la ved kvartalets udgang stort set uendret pa -0,12 pct., mens den 10-arige
danske statsobligation faldt med ca. 0,1 procentpoint til -0,02 pct. Danske stats-
obligationer klarede sig dermed noget bedre end de tilsvarende tyske obligatio-
ner. £ndringerne er dog sma, og meget tyder pa, at det indtil videre er sveert at
overbevise investorer om, at de skal kgbe 10-arige statsobligationer til negative
renter. En betragtning, vi er meget enige i. Markedet for laengere statsobligatio-
ner virker pa mange mader som et pyramidespil, hvor man kgber, fordi man tror,
at andre vil kebe til endnu mere negative renter.

| de seneste seks maneder har emerging markets-obligationer og -aktier klaret
sig rigtigt pant. Det tyder pa, at de seneste nasten tre ars nedtur maske er ved
at vaere overstaet. Investorerne er igen begyndt at investere i aktivklassen. Vi har
lenge vurderet, at emerging markets-obligationer sa interessante ud, men det er
forst i den seneste periode, at stemningen for alvor lader til at have vendt. Indtil
videre er det primart de lande, som faldt meget voldsomt i 2015 (Brasilien, Rus-
land og Sydafrika), der er kommet lidt tilbage. Derfor ser vi fremadrettet stadig
et fornuftigt potentiale i en raekke lande.

De seneste maneders kursstigninger har betydet, at mange risikoobligationer
efter vores vurdering begynder at se dyre ud. Sikre statsobligationer har lenge
vaeret meget dyre, men efterhdnden er andre typer af obligationer ogsa blevet
trukket med op i kurs. Som navnt vurderer vi, at udvalgte emerging markets-
obligationer stadig er attraktivt prissat. Samlet set vil fokus fremadrettet vaere pa
at nedbringe, eller i hvert fald ikke @ge, den samlede risiko i afdelingen.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

2.0.0.8.0 .

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 160
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 I Indeks 140
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg-EFFAS 1 - 10 ar 120

100 remnowet=s

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 1,2% 0,1% 1,1% Fond 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 3,3
3 ar ann. 4,5% 3,3% 1,2% Indeks 2,5 9,6 3,8 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 4,0
5 ar ann. 53% 2,9% 2,4% Morningstar Kategori™ -0,4 0,2 6,4 4,6 0,8 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,8
10 ar ann. 5,0% 4,2% 0,8 %



GLOBALE OBLIGATIONER W 21

B Investeringsomrade

T2 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. 31-08-2016

Fordeling pa obligationstyper

52,2%
22,8%
Risikable statsobligationer 14,9 %
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B 10 storste investeringer

Kreditobligationerne var med et afkast pa ca. 4 pct. den aktivklasse, som
klarede sig bedst. Afkastet var drevet af den positive stemning i sarligt juli
og august, som var med til at drive kreditpr&@mierne ned og kurserne op.
Samtidig er kreditobligationer generelt understgttet af, at Den Europaiske
Centralbank opkeber store mangder hver maned. Risikable statsobligatio-
ner gav et afkast pa ca. 2 pct., og investeringerne er primart i emerging
markets-obligationer. | Igbet af de seneste seks maneder er investorerne
igen begyndt at se muligheder i emerging markets efter en meget lang og
svaer periode.

Portefaljen af realkreditobligationer bestod ved udgangen af kvartalet ude-
lukkende af danske og svenske realkreditobligationer. | tredje kvartal og
for hele 2016 har svenske obligationer trukket afkastet ned. Vi har en for-
ventning om, at den svenske valuta vil blive styrket efterhanden som den
svenske centralbank bevager sig vaek fra den meget lempelige og efter
vores vurdering ungdvendige pengepolitik. Indtil videre er det langt fra
sket. Kronen blev svaekket med ca. 2 pct. i tredje kvartal, hvilket pavir-
kede afkastet blandt realkreditobligationerne negativt. De danske realkre-
ditobligationer klarede sig generelt rigtigt pa&nt som fglge af en betydelig
udenlandsk interesse. Danske realkreditobligationer var ved udgangen af
kvartalet stadig attraktivt prissat i forhold til de europaiske alternativer, sa
den betydelige udenlandske interesse er ikke en overraskelse.

Pr.31-08-2016

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 3,4 % Nyk 3m Cibor flat okt17 RO-2 G Realkreditobligationer 2,9%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Sikre statsobligationer 33% SBAB 2 jun 20 Bostad Realkreditobligationer 2,9%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 3,0% POLGB 3.25% 2019 Risikable statsobligationer 2,7%
NYK 2'18apr G RO2 Realkreditobligationer 3,0% RD 6M Cita+20bp Juli 17 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.



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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 2,7 pct. Afkastet er absolut set
tilfredsstillende, men noget lavere end sammenligningsindekset Merrill Lynch
Global High Yield, der omregnet til danske kroner steg 4,1 pct.

Det er tankevaekkende, hvor hurtigt tiden gar. Den 1. november er det et ar siden,
at afdelingen blev lanceret. Vi havde gennem en lengere periode haft et anske
om at lancere afdelingen, men ville gerne vente, indtil vi mente, at prisfastsat-
telsen af risikoobligationer var rimelig. Det var efter vores vurdering tilfeldet, da
afdelingen blev lanceret. Her naesten et ar senere er vi i en situation, hvor mange
risikoobligationer igen er blevet halvdyre. Saerligt europaiske virksomhedsob-
ligationer og til dels emerging markets-obligationer udstedt i dollar begynder
at se dyre ud. Selvom det er sket mange gange, kan man stadig blive forun-
dret over, hvor hurtigt stemningen pa markederne kan vende. Nu er temaet igen
search for yield, mens det i februar maned var "salg fgr din nabo”. For afdeling
High Income Obligationer betyder det, at vi nu er endnu mere papasselige med
ikke at tage for meget risiko og undga investeringer, hvor man ikke bliver kom-
penseret for den risiko, man patager sig. Der er naeppe tvivl om, at investorernes
gnske om at opna et hgjt forventet afkast, gor det muligt for en rekke meget
spekulative virksomheder at udstede obligationer, hvor risikoen for, at noget gar
galt, er ekstraordinaer hgj. Det er et af mange problemer ved centralbankernes
meget lempelige pengepolitik. Deres mandat gar alene pa at skabe en inflation
pa 2 pct., sa disse ulemper, der skal betales for pa et senere tidspunkt, lader ikke
til at have deres store interesse.

Selvom en del obligationer begynder at vare dyre, og der er nogle, man helt bar
holde sig fra, er der stadig aktiver, som er fornuftigt prissat, og som, vi forventer,
kan give et fornuftigt afkast fremadrettet. Det geaelder primart emerging markets-
obligationer i lokal valuta og til dels amerikanske high yield-obligationer.

Morningstar Rating™ -
Obligationer - Globale Hgjrente

Startdato: 30-10-2015

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
Bl Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 30-09
Seneste kvartal 2,7% 41% -1,4% Fond - 5.6
3 arann. - - - Indeks - 10,2
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 6,3

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

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

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2016

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Afkastet i tredje kvartal var drevet af den generelt gode stemning, der
var pa de finansielle markeder. En vasentlig faktor var ogsa Den Euro-
paiske Centralbanks opkeb af virksomhedsobligationer. Det har presset
renten ned pa investment grade-obligationer og dermed faet investorerne
til at efterspgrge andre typer af risikoobligationer. Samtidig lader det til, at
stemningen om emerging markets endelig er vendt i lgbet af det seneste
halve ar efter en nedtur, som reelt begyndte i maj 2013 og dermed har
varet mere end tre ar. Det seneste halve ar er der igen begyndt at stremme
penge til emerging markets, samtidig med at vaksten flere steder igen
lader til at vaere begyndt at stige.

Dette har ogsa betydet, at nogle af de valutaer, som har haft det svaerest
i de seneste ar, oplevede pane stigninger i lgbet af 2016. Det drejer sig
stadig primart om ravareeksporterende lande som Brasilien, Rusland og
Sydafrika. Langt de fleste lande har dog klaret sig rigtigt paent. | porte-
foljen gav bade de indiske, indonesiske, russiske, polske og argentinske
obligationer pane afkast. Undtagelse var de mexicanske obligationer, som
har vaeret under pres som falge af markedets frygt for konsekvenserne for
Mexico, safremt Donald Trump bliver valgt som amerikansk prasident. Vi
mener, at frygten er overgjort og forventer, at stemningen i forhold til Me-
xico vil vende. | kvartalet ggede vi eksponeringen mod emerging markets
via investeringer i den Dominikanske Republik og Tyrkiet.

Pr.31-08-2016

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
POLGB 3.25% 2019 EM Local Currency 6,4 % EIB 9.25 2018 (TRY) EM Local Currency 2,4%
IFC 6.45 2018 (INR) EM Local Currency 4,7 % Argentina Statsobl. 8.75% 2024 EM Hard Currency 2,4%
Mexico Statsobl. 6.5% 2022 EM Local Currency 4,4% Mexico 8% 2020 EM Local Currency 2,4%
IADB 7.25 2017 (IDR) EM Local Currency 3,6 % Dominikanske Rep. 11.5% 2024 EM Local Currency 2,4 %
Rusland Statsobl. 7% 2023 EM Local Currency 2,6% Maersk 3.75 09/22/24 144a USD Investment Grade 1,7%

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.



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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 2,0 pct. Afkastet er tilfreds-
stillende. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks, men sammenlignes af-
kastet med, hvad afdelinger i samme kategori hos Morningstar har givet, gav
afdelingen i tredje kvartal et afkast, der nasten er pa niveau med gennemsnittet.
Afkastet bar dog altid bedemmes over mindst tre ar.

Aktieafkastet for tredje kvartal var positivt, men dette skyldes snarere almindelig
markedsvolatilitet end en opadgaende trend. Udviklingen er en reaktion pa de
store kursfald som fglge af briternes folkeafstemning om deres tilhgrsforhold til
EU, Brexit, i andet kvartal 2016.

Tredje kvartal var en rolig periode for renterne. Den 10-arige tyske statsobliga-
tion la ved kvartalets udgang stort set uendret pa -0,12 pct., mens den 10-arige
danske statsobligation faldt med ca. 0,1 procentpoint til -0,02 pct. £ndringerne
er sma, og meget tyder pa, at det indtil videre er sveaert at overbevise investorer
om, at de skal kgbe 10-arige statsobligationer til negative renter. En betragtning,
Vi er meget enige i.

| de seneste seks maneder har emerging markets-obligationer og -aktier klaret
sig rigtigt pant. Det tyder pa, at de seneste nasten tre ars nedtur maske er ved
at vaere overstaet. Investorerne er igen begyndt at investere i aktivklassen. Vi har
lenge vurderet, at emerging markets-obligationer sa interessante ud, men det er
forst i den seneste periode, at stemningen for alvor lader til at have vendt. Indtil
videre er det primart de lande, som faldt meget voldsomt i 2015 (Brasilien, Rus-
land og Sydafrika), der er kommet lidt tilbage. Derfor ser vi fremadrettet stadig
et fornuftigt potentiale i en raekke lande.

De seneste maneders kursstigninger har betydet, at mange risikoobligationer
efter vores vurdering begynder at se dyre ud. Sikre statsobligationer har leenge
varet meget dyre, men efterhanden er andre typer af obligationer ogsa blevet
trukket med op i kurs. Som navnt vurderer vi, at udvalgte emerging markets-
obligationer stadig er attraktivt prissat. Samlet set vil fokus fremadrettet vaere pa
at nedbringe, eller i hvert fald ikke @ge, den samlede risiko i afdelingen.

Morningstar Rating™
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

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

2.0.0.8.0 .

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond 160
I Morningstar
Kategori™ 140
120
100 ‘ a ‘

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 30-09
Seneste kvartal 2,0% - - Fond 22 -7,9 126 13,3 1,4 10,6 8,4 7,5 5,9 2,5
3 ar ann. 6,2% - - Morningstar Kategori™ 0,9 -20,8 143 6,0 -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 0,9
5 ar ann. 8,0% - -
10 ar ann. 5,7% - -
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B Investeringsomrade

Tz T s T s 17
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2016

Il Aktier 43,4 %
M Obligationer 48,3 %
I Kontant o. lign. 6,1 %
Bl Andet 2,1%

Fordeling pa obligationstyper
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Kurs/Indrevaerdi 2,2
ROE 24,0

Kvartalets bedste aktier var den taiwanesiske producent af halvledere
TSMC, der steg med godt 17 pct, det amerikanske industriselskab Gentex
med godt 13 pct. og det canadiske jernbaneselskab Canadian National
Railway, der steg med 13 pct. Kvartalets darligste aktier var de to olie-
selskaber ENI og Hess Corp, der begge faldt med ca. 10 pct. Derudover
noterede afdelingen et fald i selskabet Advance Auto Parts pa ca. 8 pct. Vi
solgte i kvartalet helt ud af Hess Corp og for provenuet kagbt det hollandske
pakhus- og opbevaringsselskab Vopak. Selskabet opererer inden for op-
bevaring af olie, kemikalier m.m. i st@rre siloer over hele verden langs de
starre handelsruter. Selskabets rgdder raekker 400 ar bagud i tid, og Vopak
har igennem mange kriser vist en evne til at mangvrere og levere fornuftig
forrentning af kapitalen.

Kreditobligationerne var med et afkast pa ca. 4 pct. den aktivklasse, som
klarede sig bedst drevet af den positive stemning i sarligt juli og august,
hvilket var med til at drive kreditpreemierne ned og kurserne op. Samti-
dig er kreditobligationer generelt understgttet af Den Europaziske Central-
banks store opkeb hver maned. Risikable statsobligationer gav et afkast
pa ca. 2 pct. Investeringerne er primart i emerging markets-obligationer.
Portefaljen af realkreditobligationer bestod ved udgangen af kvartalet ude-
lukkende af danske og svenske realkreditobligationer. De danske realkre-
ditobligationer klarede sig generelt rigtigt paent som falge af betydelig
udenlandsk interesse, mens de svenske trak ned efter fald i kursen pa
svenske kroner.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-08-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK Konv. 2.5'47 Realkreditobligationer 4,6 % American International Group Finans USA 2,3%
DGB 1.75% 2025 Sikre statsobligationer 3,0% Canadian Natl Railway Co. Industri CAN 2,3%
NYK 1'32 Realkreditobligationer 2,4% Union Pacific Corp Industri USA 2,2%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Sikre statsobligationer 2,4% Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 2,2%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 2,3% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 2,2%

B Juridisk information

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

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

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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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 tredje kvartal 2016 et afkast pa -0,6 pct. Afkastet for arets tre
forste kvartaler er 10,4 pct.

Malsaetningen med afdeling Kontra er, at afdelingen skal klare sig godt i sveere
tider, mens den i gode tider skal undga at satte penge til.

Efter et meget turbulent farste halvar faldt der vaesentligt mere ro pa i tredje
kvartal. Rentefaldet stoppede, mens de fleste risikoaktiver som aktier og virk-
somhedsobligationer klarede sig rigtigt godt.

Der er utrolig meget fokus pa, hvornar og med hvor meget den amerikanske cen-
tralbank (Fed) kommer til at haeve renten. @konomer har gaettet pa det de sene-
ste fem ar, og langt de fleste har taget fejl. Det samme har medlemmerne i Fed,
som hver maned gatter pa, hvad renten vil vare fremover. Der er dog naeppe
nogen tvivl om, at Fed meget gerne vil undga at have renten, medmindre det er
meget ngdvendigt. Samtidig lader det til, at de ogsa har en betydelig fokus pa at
opretholde den gode stemning pa finansmarkederne, hvilket ogsa understgtter,
at der skal meget til, for vi ser betydelige rentestigninger. Medmindre inflationen
pludseligt stiger kraftigt, er det meget svaert at se korte amerikanske renter hg-
jere end 1 pct.

En yderligere grund til at det er sa svert for Fed at have renten er, at bade Den
Europaiske Centralbank og den japanske centralbank har meget travlit med at
lempe pengepolitikken. Hever amerikanerne renten for meget, vil forskellen mel-
lem Europa, Japan og USA blive for stor. Den amerikanske valuta vil blive styrket
sa meget, at opsvinget kan ga i sta, samtidig med at en raekke lande og virksom-
heder, som har lant penge i dollar, vil fa svaert ved at tilbagebetale deres gaeld.

Indtil videre er vi i den vestlige verden fastlast i en situation med lave renter og
pengepolitiske eksperimenter med meget tvivlsom effekt nu og her og langtids-
effekter, som helt sikkert ikke er positive.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

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

100 1 1 1 1 1

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201530-09
Seneste kvartal -0,6 % - - Fond - 1,1 21,7 86 123 73 -03 -69 90 1,9 104
3 arann. 6,2% - -
5 ar ann. 2,4% - -

10 ar ann. 6,1 % =
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B Investeringsomrade

L1 T 217 3 0 5 1 6 [ 7 | Investeringsstrategien fokuserer pa fire omrader: Korte obligationer i ud-

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast valgte valutaer, obligationer med lang lgbetid, guldaktier samt globale ak-
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering. tier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vare afdekket ved brug af optioner
Malgruppe: eller futures. Vaegtningen mellem de fire omrader vil variere afhangig af de
Frie midler, pensionsmidler og midler under aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udgere mel-
irksomhedssk dningen. — .
virksomhedsskatteordningen lem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct. hver.
Investeringshorisont: Guldaktier og guld kan tilsammen hgjst udgare 40 pct. Aktier vil udgere
Anbefalet minimum 3 ar. X . . . K

mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i afledte finansielle

H Investeringsvalg instrumenter pa udekket basis.

Figurer opdateret pr. 31-08-2016
Afdeling Kontra gav i tredje kvartal et afkast pa -0,75 pct. Kvartalet var
praeget af en generelt positiv stemning, hvilket betad, at investeringerne i
afdelingen har vaeret under et mindre pres.

Vi fastholdt eksponeringen mod adelmetaller pa 30 pct. af formuen, mens
vi nedbragte eksponeringen mod mineaktier relativt til guld og selv. Ved
udgangen af kvartalet udgjorde eksponeringen ca. 3 pct. mod ca. 5 pct.

Il Aktier 12,5%

® Obligationer 445 % ultimo juni. Guldmineaktierne gav i kvartalet et negativt afkast pa 4,0 pct.,
H Kontant o. lign. 18,4 % selv steg med 4 pct., mens guldprisen stort set var uandret.

B Andet 24,7 %

Afkastet for de defensive aktier, som udgjorde 8 pct. af formuen i slutnin-

Hovedelementer i Kontra gen af kvartalet, var lidt blandet. Medicinalaktierne var igen under pres og

Aktier 9,3

Guldaktier 2,5 faldt med ca. 6 pct., mens de stabile forbrugsaktier under et steg med ca. 2
Guld-ETE 210 ct. Heldigvis har vi gennem en lengere periode nedbragt eksponeringen
Obligationer 57,9 pct. 9 9 9 p 9 p 9
Kontant 8,2 mod medicinalaktier, og de udgjorde kun 2 pct. af formuen ved udgan-
Andet 1,1

gen af kvartalet. Aktieafdaekningen, som blev nedbragt til ca. 10 pct. efter

Sektorfordeling for aktier Brexit-afstemningen i juni maned, bidrog som fglge af stigende aktiekurser

Forbrugsvarer 49,5 % negativt til kvartalets resultat.

Materialer —— 29,0 %

sundhed % deli bligati folj i 3 nul, hvilket af
T T T T T T -

e 1a 20 30t 4 S o Endelig gav obligationsportefaljen et afkast meget taet pa nul, hvilket a
spejler stort set uendrede renter og en meget begranset rentefglsomhed

Nogletal i afdelingen.

Info ratio -

Kurs/Indtjening 20,7

Kurs/Indrevaerdi 2,8

B 5 storste obligationer 5 storste aktier
Pr. 31-08-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 8,6% Nestle SA Forbrugsvarer CHE 2,3%
Gold Bullion Securities LTD Guld-ETFer 8,6 % Novartis Sundhed CHE 1,4%
Maj Invest Kontra SEB - DKK Andet 7,7% Newmont Mining Corp. Materialer USA 1,4 %
ETFS Physical Silver Andre aktier 7,5% Roche Holding Sundhed CHE 1,3%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Obligationer 5,4% Barrick Gold corp. Materialer CAN 1,3%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vasentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourfarte.
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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 tredje kvartal 2016 et afkast pa 4,1 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men er hos Morningstar blevet inkluderet i kategorien
fleksibel aktivallokering. | tredje kvartal gav afdelingen givet et afkast, som er 1,9
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 vur-
dering af den globale gkonomi og de finansielle markeder. | tredje kvartal fast-
holdt vi en aktieandel pa 70 pct. Det er den samme aktieandel, som vi har haft
siden afdelingen blev etableret, hvilket afspejler, at vi indtil videre forventer, at
aktier vil klare sig bedre end obligationer. Det har dog kun i begranset omfang
varet tilfeldet i 2016, hvor aktier generelt har haft det svaert. Aktieportefaljen i
afdeling Makro klarede sig rigtigt paent, faktisk sa paent at aktierne klarede sig
bedre end obligationerne.

De globale aktiemarkeder har over en bred kam haft en flad udvikling over de sid-
ste par maneder og med en meget lav volatilitet. Gennem det seneste kvartal har
virksomhederne oplevet et fald i fundamentalerne, og samtidig eger centralban-
kerne stadig pengemangden i markederne. Det medfgarer flere advarselssignaler
til aktieinvestorer. Vardiansattelsen pa aktier er pa hgje niveauer, galds- og
gearingsniveauerne for virksomhederne er pa all time high, og profitmarginerne
for virksomhederne pa globalt plan har vaeret faldende de sidste to ar. Det giver
grobund for en begyndende bekymring.

P4 rentemarkederne var tredje kvartal praget af en tilbagevenden til en mere
positiv tilstand efter det store chok, som Storbritanniens udmelding af EU gav.
Forholdsvis hurtigt vurderede finansmarkederne, at konsekvenserne nappe er sa
voldsomme, som nogle havde gattet pa. Samtidig vil det nok betyde, at pengepo-
litikken kommer til at vaere yderst lempelig i en endnu l&ngere periode end farst
antaget. Det har vaeret med til at holde renterne nede, samtidig med at det har
understgttet priserne pa kreditobligationer og emerging markets-obligationer.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
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 30-09
Seneste kvartal 4,1 % - - Fond - 13,6 5,8 5,7
3 arann. 9,3% - - Morningstar Kategori™ - 5,1 2,3 -0,3
5 ar ann. - - -

10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

Tz T s 7+ HEl s

7

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2016

Aktier
Obligationer

Kontant o. lign.

Andet

Fordeling pa obligationstyper

70,9 %
24,1 %
5,1%
0,0%

Realkreditobligationer ——————— 46,3 %
Virksomhedsobligati 28,6 %

Risikable statsobligationer m— 19,0 %

Sikre statsobligationer mmm 6,1 %
T

Obligationsstil

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

Effektiv varighed 3,4
Lebetid over 10 ar 46,9
Nggletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 16,0
Kurs/Indrevaerdi 1,9
ROE 18,6

Afkastet pa 4,0 pct. er et resultat af flotte afkast pa bade obligationer og
aktier. Aktieportefgljen gav et afkast pa 5,0 pct., og obligationerne gav et
afkast pa 2,0 pct.

I den overordnede aktieportefalje blev der blevet solgt helt ud af den ame-
rikanske IT-gigant IBM, og provenuet er anvendt til at supplere op i hen-
holdsvis Gentex og AutoZone. Samtidig blev der etableret en ny position
i den engelske detailvarekade W.H. Smith, som er bedst kendt for sine
butikker i lufthavne verden over. Derudover blev der i aktiedelen abnet et
nyt tema, europaiske banker, og denne eksponering er foretaget gennem
erhvervelsen af en bred kurv af aktier i stgrre banker fra eurozonen.

| obligationsportefgljen var det kreditobligationerne, som med et afkast pa
4,8 pct., gav det hgjeste afkast. Her var det isar nogle norske kreditobli-
gationer, som gav et meget hgjt afkast som falge af styrkelsen af norske
kroner, samtidig med at obligationerne steg i kurs. Derudover klarede por-
tefgljen af statsobligationer med et afkast pa 2,8 pct. sig paent. Denne por-
tefalje bestar primart af emerging markets-obligationer, og et af temaerne
i det sidste halve ar har vaeret, at den generelt meget negative stemning
om emerging markets er blevet betydeligt bedre. Det betgd i tredje kvartal,
at alle vores emerging markets-obligationer gav rigtigt paene afkast, med
undtagelse af de mexicanske obligationer. Den mexicanske peso blev pres-
set af frygten for, hvad det vil betyde for Mexico, safremt Donald Trump
bliver valgt til amerikansk prasident.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.31-08-2016

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
RD 1'32 Realkreditobligationer 3,5% Christian Dior Cyklisk forbrug FRA 3,0%
SBAB 2 jun 20 Bostad Realkreditobligationer 1,6 % Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 2,7 %
NYK 1'32 Realkreditobligationer 1,6 % Cigna Corp Sundhed USA 2,7%
Nordea Bostad 2% 2018 Jun Realkreditobligationer 1,6% IBM Teknologi USA 2,6%
EIB 4.25 05/19/2017 NOK Sikre statsobligationer 1,6% American International Group Finans 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 er et sarligt produkt, der arbejder pa
en anden made end mere traditionelle, blandede afde-
linger som afdeling Pension. Derfor er omkostningerne
vanskelige at sammenligne med medianen for blandede
afdelinger, som fremgar af tabellen.

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

3. kvartal 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 5,2 202,2
Globale Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,2 20,1 8,6 10,1 5,6 89,1
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 2,5 141,2
Value Aktier Akk.” - - - -4,6 2,4 -2,3
Emerging Markets? - - - 1,2 9,7 -11,3 11,3 10,0
Global Sundhed? - - 11,4 41,4 55 -16,1 13,9 26,4 23,9 11,3 2,4 60,0
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 1,0 59,1
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 1,2 64,3
High Income Obl.® - - - - -0,3 2,7 5,4
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 133 1,4 10,5 8,5 7,4 5,9 2,0 76,3
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,4 -6,9 9,0 1,9 -0,6 87,4
Makro® - - - 1,9 13,6 5,8 4,1 30,1

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
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Foto: Jakob Mydtskov.
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