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Sadan leeses halvarsrapporten

Investeringsforeningen Maj Invest bestar af ni afde-
linger. Hver afdeling aflaegger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelinger-
nes gkonomiske udvikling og giver en status ultimo
halvaret. | afdelingsberetningerne kommenterer vi
afdelingernes resultater samt de specifikke forhold,
som geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven feelles for alle afdelinger inden
for de rammer, vi har lagt for afdelingerne. Det er
med til at sikre en omkostningseffektiv drift af for-
eningen. Det hanger ogsa sammen med, at afde-
lingerne - selvom de investerer i forskellige typer af
veerdipapirer og foglger forskellige strategier — ofte
pavirkes af mange af de samme forhold. Eksempel-
vis kan udsving i den globale veekst pavirke afkast
og risiko i alle afdelinger.

Derfor har vi valgt at beskrive den overordnede
markedsudvikling, de generelle risici og forenin-
gens risikostyring i feelles afsnit for alle afdelinger
i rapporten. Vi anbefaler, at du leeser disse afsnit i
sammenhaeng med de specifikke afdelingsberetnin-
ger for samlet set at fa et fyldestgarende billede af
udviklingen og de szerlige forhold og risici, der pa-
virker de enkelte afdelinger.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby
Telefon 33 38 73 00
www.majinvest.dk, info@majinvest.dk
CVR-nr. 28 70 59 21

Medlemmer

Alle, der har investeret penge i Inve-
steringsforeningen Maj Invest (Maj In-
vest), er automatisk medlem af for-
eningen. Bestyrelsen for Maj Invest
veelges pa generalforsamlingen.

Portefeljeradgiver: Fondsmagler-
selskabet Maj Invest A/S
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S
(Fondsmeeglerselskabet Maj Invest) er
portefgljeradgiver for Maj Invest og

star for den daglige portefgljerad-
givning af alle Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskab:
Danske Invest Management A/S
Investeringsforvaltningsselskabet ud-
forer en reekke administrative og inve-
steringsmeessige opgaver i forbindelse
med den daglige drift af foreningen.

Depotbank: Danske Bank A/S
Depotbanken har til opgave at udfagre

en lang reekke kontrolopgaver for at
sikre medlemmernes opsparing.

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj Invest er
under tilsyn af Finanstilsynet. Det er
den offentlige myndighed, der ogsa
forer kontrol med bl.a. banker og for-
sikringsselskaber.



Kare investor og andre Maj Invest-interesserede

Veeksten i Maj Invest fortsaetter i 2012. | farste halvar
har nye og eksistrende medlemmer netto investeret 864
millioner nye kroner i foreningens 9 afdelinger.

Vi er bade stolte og ydmyge over for den tillid med-
lemmerne viser os, og vi arbejder hver dag pa bedst
muligt at forvalte vores ansvar for medlemmernes op-
sparinger.

Vi har leenge veeret blandt de farste til at tale om for-
sigtighed og de store gkonomiske udfordringer, ver-
densgkonomien har forude. Det er hovedarsagen til,
at vi i 2006 stiftede Maj Invest Kontra, der er skabt til
at imgdegd gkonomiske kriser og store udsving pa fi-
nansmarkederne. Afdeling Kontra har altid, men i vari-
erende grad, et defensivt syn pa markederne og inve-
sterer i det, der gar godt, hvis resten gar skidt. Denne
strategi har givet medlemmerne et afkast pa 67 pct.
siden start.

| de farste ar, hvor aktiemarkederne stadig steg, var der
kun f& der sggte ekstra sikkerhed i afdeling Kontra. Men
efter krisen brgd ud i 2008, og aktiemarkederne be-
gyndte at falde, mangedobledes medlemstallet, og af-
delingen er nu blandt foreningens stgrste.

Selvom aviserne stadig beretter om gkonomisk krise
og skuffende nggletal, er det tid til at kigge frem. Der
kommer en dag, hvor krisen slutter, og markederne
vender tilbage til et mere normalt leje. Vores vurde-
ring er, at denne dag neermer sig, og at man som inve-
stor skal begynde at berede sig pa stigende markeder.

FORORD = 3

Vi har derfor valgt at stifte Maj Invest Makro i efteraret
2012. Maj Invest Makro er en ny afdeling, der arbejder
p& samme méade som afdeling Kontra, men som ikke
er bundet til at skulle yde den ekstra beskyttelse i bade
gode og darlige perioder. | stedet far Maj Invest Makro
til formal bade at forfglge de seerlige muligheder, der
opstar i faldende og stigende markeder.

Maj Invest Makro bliver bgrsnoteret som de gvrige af-
delinger i Maj Invest og kan derfor kgbes gennem alle
danske banker og netbanker. Vi ser frem til at kunne
tilbyde denne nye mulighed i Maj Invest-familien fra
oktober maned.

Vil du hgre mere om Maj Invest Makro eller vores syn
pé verdensgkonomien og investeringer i det hele taget,
skal du veere velkommen ved et af vores informations-
mgder. De holdes i syv byer rundt om i landet i sep-
tember og oktober maned. Laes mere om tid og sted
pa www.majinvest.dk/infoaften.

Med venlig hilsen

ol

ds Krage, formand



4 m LEDELSESBERETNING

LEDELSESBERETNING

De finansielle markeder udviste i fgrste halvar af 2012
store stemningsskift og dermed fortsatte udviklingen
fra andet halvar af 2011 med et aktiemarked, der en
stor del af tiden fgrst og fremmest var optaget af at
geette udfaldet af skiftende politiske forhandlinger i
relation til statsgeeldsproblemerne i Sydeuropa.

Halvaret begyndte sdledes med positiv stemning og
hgje aktiekursstigninger i kaglvandet pa Den Euro-
peeiske Centralbanks tildeling af 3-arig likviditet til
bankerne i slutningen af 2011, gode regnskaber fra
virksomhederne og relativt peene makrogkonomiske
nggletal.

Valg i Greekenland, fornyede vanskelige politiske for-
handlinger i EU samt sveekkede makrogkonomiske
nggletal i bdde USA og Kina fik sammen med uan-
drede darlige makrogkonomiske nggletal i Europa ri-
sikoappetitten hos investorerne til at falde, hvorved de
fleste kursstigninger fra arets fgrste maneder blev eli-
mineret. Paene regnskaber fra virksomhederne kunne
ikke eendre pé dette, hvilket afspejlede markedets fo-
kusering p& makrogkonomiske og politisk relaterede
forhold.

Mod slutningen af fgrste halvar blev stemningen dog
igen maerkbart forbedret oven pé et nyt og mere EU-
venligt valg i Graekenland og ikke mindst et - tilsyne-
ladende - vellykket EU-topmgde, der lagde rammerne
for en lgsning af problemerne i de spanske banker
uden at belaste den spanske stat for kraftigt.

Uanset den forbedrede stemning mod halvarets slut-
ning sas gget skepsis pa valutamarkederne til udvik-
lingen i (Syd)europa, og euroen sveekkedes relativt
kraftigt mod periodens slutning.

Investorer og opsparere har i halvaret sggt mod sikre
placeringer. Det har betydet, at statsobligationer i
Tyskland, Holland, Danmark, Finland m.fl. igen er ble-
vet meget efterspurgte. Det har igen haft som kon-

sekvens, at vi noget overraskende ved halvarets ud-
gang har negative renter, som er ved at bide sig fast.
| Danmark giver en 2-arig statsobligation et afkast pa
minus 0,4 pct. | Tyskland, Holland, Finland og @strig
er de 2-arige statsrenter ogsa negative, men kun mi-
nus 0,1 pct. Rekorden har Schweiz med negative ren-
ter pd minus 0,5 pct.

N&r man som investor skal forholde sig til dette dystre
billede, er der et lille lyspunkt. Alle de negative tal har
allerede faet aktiemarkederne i det meste af verden til
at falde. Det er med andre ord indarbejdet i aktiepri-
serne, at billedet for Europa ser sa negativt ud. Derfor
er der ingen grund til at tro, at Europas krise vil ud-
Izse noget "aktiecrash”. Vi har allerede faet tilpasnin-
gen i aktiepriserne. Til gengeeld ma vi nok forvente,
at afkastniveauerne pa aktiemarkederne i Europa i de
kommende ar bliver beskedne, og at euroen risikerer
at falde yderligere.

Investering handler fgrst og fremmest om at kombi-
nere de investeringskategorier, der forventes at give
de bedste afkast. Hovedreglen inden for alle former
for portefgljesammensaetning er risikospredning, dvs.
at placere sine midler inden for flere forskellige kate-
gorier. Det er det vigtigste middel til at begreense de
risici, der findes i markederne.

Statsobligationer med 10 ars lgbetid fra lande, der
regnes som kreditveerdige og derfor uden veaesentlig
risiko, har ved halvarsskiftet renteniveauer, der ligger
under det generelle niveau for direkte udbytte ved at
investere i aktier. Med andre ord far en aktieinvestor
mindst lige sd meget i udbytte fra aktierne, som obli-
gationsinvestoren far i rente pa obligationerne.

Aktier er som bekendt mere risikable end obligatio-
ner, i den forstand at de hurtigt kan stige eller falde
vaesentligt. Dette kan ogsa ske i 2012, men for den
langsigtede investor, der ikke har brug for at kunne
frigere likviditet de kommende ar, forekommer aktier



ved halvarsskiftet at veere billige, mens obligationer
er dyre. Laes neermere om dette i afsnittet om udsig-
ter for finansmarkederne i 2012 pé side 14.

BEDST AF DE BEDSTE

| Berlingske kunne man den 18. august leese, at danske
investeringsforeninger i gennemsnit klarer sig bedre
end investeringsforeninger i andre lande. Det konklu-
derede det internationale analysehus Morningstar efter
analyser og sammenligninger af det risikohjusterede
afkast efter omkostninger i alle europaiske investe-
ringsforeninger og fonde.

Samtidig blev Maj Invest af Morningstar fremhaevet for
at "indtage fgrerpositionen” blandt de danske investe-
ringsforninger og for at have bevaret fgrstepladsen pa
Morningstars liste over de bedste danske investerings-
forninger siden Maj Invest blev ratet forste gang tre
et halvt ar tidligere. Listen bliver lavet hver maned pa
baggrund af de stjerner, som det internationale ana-
lysehus Morningstar hver méned tildeler Maj Invest og
de gvrige investeringsforeninger og fonde i Danmark
og resten af Europa.

Ved udgangen af juni 2012 fik afdelingerne Aktier, Va-
lue Aktier, Obligationer, Pension og Kontra alle top-
scoren 5 stjerner, mens afdelingerne Europa Aktier og
Danske Obligationer fik 4 stjerner. Afdelingerne Dan-
ske Aktier og Miljg & Klima fik begge 3 stjerner.

Stjernerne tildeles, s& de afdelinger, der har givet in-
vestorerne de hgjeste risikojusterede afkast og lave-
ste omkostninger, far flest stjerner. Fem stjerner bety-
der, at en afdeling er blandt de ti pct. bedste i Europa
inden for sin kategori. Foreningens yngste afdeling,
Miljg & Klima, males pa tre ars historik, mens de gv-
rige afdelinger males pa fem ars resultater.

Det er seerdeles tilfredsstillende for foreningen fortsat
at modtage denne anerkendelse af de opnaede resul-
tater. Morningstars evaluering og rating kan ses som
et bevis pa, at det er lykkedes at skabe en forening

LEDELSESBERETNING m 5

af kvalitetsprodukter med stabile resultater, der kan
male sig med konkurrenternes.

SPONSORAT

Maj Invest er i lgbet af 2011 vokset ind i top ti blandt
danske investeringsforeninger malt pa stgrrelse og
er ved udgangen af fgrste halvar 2012 den stgrste af
de uafhaengige investeringsforeninger, og det har gi-
vet foreningen nye muligheder for at synliggere sig
som et alternativ til de gvrige foreninger pa markedet.
Maj Invest har i farste halvar 2012 taget hul pa et tre-
arig sponsorat med Viborg HK’s damehold i den dan-
ske handboldliga for fortsat at udvide kendskabet til

DANMARKS BEDSTE INVESTERINGSFORENING
Analysehuset Morningstar placerede i januar
2009 Maj Invest som Danmarks bedste inve-
steringsforening ud fra de opnaede resultater
i arene 2006 til 2008. Maj Invest har bevaret
denne position gennem hele 2009, 2010, 2011
og farste halvar 2012.

Morningstar Rating™ 30-06-2012
Danske Aktier 0. 8.8.9
Europa Aktier 2. 2.9.8.1
Aktier 2. 2.0.0.8 ¢
Value Aktier 2. 2.0.0.8 ¢
Miljg & Klima 0. 8.8
Danske Obligationer Yk k%
Obligationer 2.2.8.9.8 ¢
Pension 2.2.8.9.8 ¢
Kontra 2. 8.0.8 6 ¢

Med 4,3 stjerner i gennemsnit pa tveers af afde-
lingerne er Maj Invest Danmarks bedste invste-
ringsforening. Den neestbedste investeringsfor-
ening har i gennemsnit 3,9 stjerner pr. afdeling,
og danske investeringsforeninger har samlet set
i gennemsnit 3,6 stjerner.
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produkterne fra Maj Invest. Sponsoratet kan rummes
i foreningens markedsfgringsbudget uden at gge om-
kostningsprocenterne.

HALVARETS AFKAST

Nar man skal bedgmme afdelingernes afkast, kan man
anleegge to forskellige betragtninger, som ikke ngd-
vendigvis giver samme resultat. Fundamentalt set kan
man ngjes med at forholde sig til, om veerdien af de
investerede midler er vokset og vokset tilstreekkeligt i
forhold til det risikofrie renteniveau.

Man bgr dog ogsa forholde sig til det relative afkast,
hvor man kan bedgmme, om Maj Invest har leveret
tilstreekkeligt gode resultater i forhold til markedet
malt bade ved afdelingens sammenligningsindeks og
konkurrerende produkter i form af den sammenligne-
lige Morningstar Kategori™. Merafkastet i forhold til
et sammenligningsindeks kaldes ogsa performance.

Otte af foreningens ni afdelinger har givet positivt af-
kast i fgrste halvar 2012, hvilket er meget tilfredsstil-

lende. Afdeling Kontra gav et lille minus pa 0,1 pct.,
hvilket i absolut forstand er mindre tilfredsstillende,
men dog i overensstemmelse med afdelingens mal-
seetning om at levere veesentlig positive afkast i fal-
dende og urolige markeder og afkast p& niveau med
pengemarkedet i stigende aktiemarkeder, hvor afde-
lingen fastholder en defensiv karakter.

Afdeling Danske Aktier gav i fgrste halvar et seerde-
les tilfredsstilende afkast pd 11,2 procent, der var lidt
bedre end bade afdelingens sammenligningsindeks og
og den tilsvarende Morningstar Kategori™.

Afdeling Europa Aktier er en indeksbaseret afdeling,
der har til formal over tid at give et afkast, der ligger
teet pa det europaeiske aktiemarked fratrukket afdelin-
gens lave omkostninger. Afdelingen gav i farste halvar
et afkast pa 2,8 procent, hvilket var lavere end bade
sammenligningsindeks og den tilsvarende Morningstar
Kategori™. Set over hele afdelingens levetid er afka-
stet lidt bedre end det indeks, afdelingen skal fglge.

Afdeling Aktier gav et i absolut forstand tilfredsstil-

AFKAST | PROCENT PERFORMANCE
SIDEN MORNINGSTAR

START KATEGORI™

Perfor-

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 H1  Afkast mance 3ar 5ar

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 11,2 28,0 +13,3 -3,9 +2,8
Europa Aktier v - -4,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 2,8 -22,9 +3,9 -0,8 +6,3
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 2,9 25,3 +19,7 +8,0 +28,7
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 8,1 34,1 +28,5 +42,7 +34,4
Miljg & Klima 2 - - -11,4 41,4 55 -16,1 5,5 17,1 -18,9 +4,9 -
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 1,6 35,0 -1,0 -0,3 +4,9
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 4,3 29,8 +4,7 +7,6 +16,4
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 4,0 31,0 - +18,1 +34,6
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,1 67,0 - +13,5 +75,8

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. Afdelingerne Pension og Kontra har ikke noget sammen-

ligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) siden start er i forhold til den enkelte afdelings sam-

menligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data

fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa.
1) Afkast i 2007 vedrgrer perioden 7.6.2007 til 31.12.2007. Afdelingen sendrede i 2011 navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier.

2) Afkast i 2008 vedrgrer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008.
3) Afkast i 2006 vedrgrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006.




Foreningens formand Mads
Krage kunne pa arets
generalforsamling i Rundetaarn
den 29. marts berette om
resultaterne for 2011.
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lende afkast i farste halvar pa 2,9 procent, men set i
forhold til resten af markedet, var afkastet i den lave
ende.

Maj Invest Value Aktier gav et seerdeles tilfredsstillende
afkast p& 8,1 pct., hvilket er bedre end den sammen-
lignelige Morningstar Kategori™ men lidt under sam-
menligningsindekset.

Afdeling Miljg & Klima gav et i sig selv meget tilfreds-
stillende afkast pa 5,5 pct. i fgrste halvar, men afka-
stet er lavere end globale aktier generelt, der steg 8,4
pct. Det skyldes, at miljg- og klimaaktier som inve-
steringsomréde generelt har klaret sig darligt set over
bade fagrste halvar 2012 og siden afdelingens start.
Afdelingen har saledes givet et afkast, der bedre end
sammenlignelige produkter malt ved kategorien af
miljg- og klimaafdelinger hos Mornignstar, uden at
kunne skabe et afkast pd niveau med globale aktier
generelt.

Afdeling Danske Obligationer gav i fgrste halvar et
afkast 1,6 pct., hvilket er meget tilfredsstillende i en
periode med et meget lavt renteniveau. Afkastet var
0,1 procentpoint bedre end sammenligningsindeks og
0,2 procentpoint under den sammenlignelige kategori
hos Morningstar.

Med 4,3 pct. i afkast i farste halvar gav afdeling Ob-
ligationer et seerdeles tilfredsstillende afkast, der var
bedre end bade sammenligningsindeks og den tilsva-
remde Morningstar Kategori™.

Afdeling Pension gav ogsa et seerdeles tilfredsstillende
resultat pa 4,0 pct. i farste halvar. Afdelingen har in-
tet sammenligningsindeks, men resultatet kan ses i
forhold til afdeligens Morningstar Kategori™, der gav
2,6 pct. i afkast.

Afkastet i foreningens afdelinger bgr dog altid vurde-
res over en leengere periode pa mindst tre ar, der er
den korteste anbefalede investeringsperiode. Afde-
lingernes resultater siden start og i forhold til de til-
svarende kategorier hos Morningstar seneste 3 og 5
ar fremgar af skemaet side 6.

Fra side 23 findes detaljerede afdelingsberetninger.
Halvarets samlede regnskabsmeessige resultat for alle
afdelinger blev pa& 219,5 mio. kr., og formuen udgjorde
ved halvarets udgang 6.472,7 mio. kr.

UDBYTTER

Syv afdelinger udbetalte i 2012 udbytter for 2011,
mens afdeling Danske Aktier gav et udbytte pa O kr.
Afdeling Kontra er akkumulerende og udbetaler der-
for ikke udbytte.

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

Udbytte for aret 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Danske Aktier 6,75 15,00 1,75 0 0 0
Europa Aktier? - 0 3,50 2,00 2,00 2,50
Aktier 2,00 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00
Value Aktier 2,75 1,50 1,75 0] 1,25 1,00
Miljg & Klima? - - 0 0 2,50 2,25
Danske Obl. 3,50 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00
Obligationer 3,50 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75
Pension 2,75 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00
Kontra Udbetaler ikke udbytte

Udbyttet angives i kroner pr. investeringsbevis af nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 4,00 kr. betyder alts3,
at investor modtager 4 kr. i udbytte pr. investeringsbevis i den pageeldende afdeling og svarer til en udbytte-

procent pa 4,00.




Foreningen er underlagt en raekke regler for udlodning
af udbytte. F.eks. udloddes urealiserede kursgevinster
i afdelingerne ikke som udbytte, mens afdelingernes
modtagne udbytter skal udloddes. Derfor er der ikke
nogen direkte sammenhang mellem afkastet i en af-
deling og det udbytte, som afdelingen udlodder. Flere
afdelinger med negative afkast udloddede derfor ud-
bytter, ligesom udbyttet i afdelinger med positive af-
kast kan veere hgjere end afkastet.

FORMUE PA 6,5 MIA. KR.

Foreningens samlede formue steg i farste halvar 2012
efter udbetalt udbytte med 994 mio. kr. til 6,5 mia. kr.
Formuen er et resultat af det totale nettosalg af inve-
steringsbeviser til nye og eksisterende medlemmer,
kursgevinster og —fald i de enkelte afdelinger og fra-
géede udbytter for i alt 89,5 mio. kr. til medlemmerne
i april 2012, som ikke i fuldt omfang er blevet genin-
vesteret i foreningens afdelinger.

Foreningen realiserede i farste halvar 2012 et netto-
salg af investeringsbeviser pa 864 mio. kr., hvilket er
tilfredsstillende i et uroligt marked. Salget er lidt bedre
end i samme periode i de to foregdende ar. Den sam-
lede formuevaekst pa 18 pct. skal ses i lyset af, at det
samlede investeringsforeningsmarked i Danmark ret-
tet mod detailkunder steg 7 pct.
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INTERNATIONAL KLASSE

Maj Invest Value Aktier og Maj Invest Aktier
ligger nummer 1 og 3 blandt alle udbudte af-
delinger i Danmark inden for globale aktier,
nar man ser pa det samlede afkast i perioden
1. juli 2007 til 30. juni 2012.

Med et afkast p& 16 procent over fem ar er Va-
lue Aktier foran nummer to péa listen med 3
procentpoint.

| Danmark bliver der udbudt 146 forskellige af-
delinger inden for globale aktier administreret
af danske og internationale forvaltere. Heraf har
125 afdelinger tabt penge over de seneste fem
ar, mens 3 afdelinger har givet mere end 2 pro-
cent i arligt afkast.

Kilde: Morningstar Direct.

Det er positivt, at foreningen fortsat har nydt eksiste-
rende og nye medlemmers tillid igennem farste halvar
af 2012, og foreningen har bade vaesentlig starre for-
mue og vaesentlig flere medlemmer end ved udgangen
af 2011. Det tages som udtryk for, at foreningen vin-
der stadig steerkere rodfaeste pa det danske marked i
forhold til bade distributagrer og de enkelte investorer.

FORMUE | MIO. KR. ULTIMO ARETS OG F@RSTE HALVAR 2012

Andring

2007 2008 2009 2010 2011 H1 2012 H1 2012

Danske Aktier 167 80 107 154 161 194 SE88
Europa Aktier v 109 86 196 249 241 262 +21
Aktier 154 103 270 685 827 937 +111
Value Aktier 493 477 690 1.273 1.908 2.559 +651
Miljg & Klima 2 - 99 153 212 148 151 +3
Danske Obligationer 156 199 316 521 466 483 +17
Obligationer 306 170 97 148 208 296 +87
Pension 89 66 98 224 272 318 +46
Kontra 80 73 115 902 1.249 1.273 +24
Maj Invest i alt 1.554 1.353 2.042 4.368 5.480 6.473 +994

Noter:
1) Afdeling Europa Aktier startede den 07.06.2007
2) Afdeling Miljg & Klima startede den 07.11.2008
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Som det fremgar af tabellen forrige side er formuen
steget i alle afdelinger i farste halvar, men der er stor
forskel pa udviklingen i de enkelte afdelinger. For-
muen er nasten uaendret i afdeling Miljg & Klima og
et resultat af et afkast p& 5 pct. og indlgsninger af in-
vesteringsbeviser. Udviklingen i de gvrige afdelinger
skyldes en kombination af afkast og salg af nye inve-
steringsforeningsbeviser.

Formuevaeksten var stgrst i afdelingerne Value Aktier,
Aktier og Obligationer med henholdsvis 651, 111 og
87 mio. kr. Det kan i de to sidste tilfeelde overvejene
tilskrives nyudstedelse af beviser, mens afkastet alene
udgjorde 143 mio. kr. i Value Aktier.

Foreningens mindste afdeling har som ved udgangen
af 2011 en formue pa omkring 150 mio. kr.

24.000 MEDLEMMER

Maj Invest har i fgrste halvar 2012 budt 2.751 nye med-
lemmer velkommen i foreningen og har ved halvars-
skiftet 23.991 medlemmer. Det er tilfredsstillende og
svarer til en vaekst i medlemstallet p& 13 pct., hvilket
kan ses i forhold til, at danske investeringsforeninger
samlet set har oplevet et fald i antal medlemmer pa 0,4
pct. i farste halvar 2012.

Arsagen til den fortsatte vaekst skal bade findes i de
gode resultater, som Maj Invest over en arraekke har
opnéet i forhold til markedet, og som bl.a. pressen og
det internationale analysehus Morningstar har sat fo-

kus pd, og i en stadig stigende interesse hos forenin-
gens distributgrer i at formidle produkterne fra Maj
Invest til deres kunder.

Alle afdelinger i Maj Invest har oplevet tilstrgemning
af nye medlemmer i farste halvar 2012, men iseer de
globale aktieafdelinger Aktier og Value Aktier har til-
trukket nye medlemmer

Bemeerk, at medlemstallene i tabellen summer til mere
end foreningens samlede medlemstal, da medlem-
merne ved halvarets udgang var medlem af 1,4 afde-
linger i gennemsnit.

BASIS- OG SPECIALAFDELINGER

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper. Basi-
safdelingerne er kendetegnet ved, at investor typisk
vil have mindre behov for radgivning end i specialaf-
delingerne. Specialafdelingerne har hgjere risiko eller
mere specialiserede investeringsstrategier end basis-
afdelingerne, og investor vil derfor oftere have behov
for individuel raddgivning. Specialafdelingerne beta-
ler formidlingsprovision til samarbejdsbankerne. For-
midlingsprovisionen udgar 0,75 procent arligt og er
bankernes betaling for at rddgive kunderne om risiko,
skat og andre individuelle forhold i forbindelse med
investering.

Basisafdelinger: Europa Aktier, Danske Obligationer,
Obligationer og Pension.

ANTAL MEDLEMMER ULTIMO

Andring

2007 2008 2009 2010 2011 H1 2012 H1 2012

Danske Aktier 941 971 1.107 1.343 2.831 3.262 +431
Europa Aktier v 239 270 396 451 580 620 +40
Aktier 845 853 1.192 2.981 5.603 6.949 +1.346
Value Aktier 1.120 1.069 1.311 3.082 4.826 6.903 +2.077
Miljg & Klima 2 - 82 2.915 4.790 4.273 4.289 +16
Danske Obligationer 206 210 1.196 2.142 1.280 1.407 +127
Obligationer 264 251 397 736 1.068 1.314 +246
Pension 404 411 629 1.158 1.481 1.753 +272
Kontra 346 352 686 3.664 6.742 7.209 +467
Maj Invest i alt 2.799 2.847 6.738 14.980 21.240 23.991 +2.751

Noter: 1) Afdeling Europa Aktier startede den 07.06.2007 2) Afdeling Miljg & Klima startede den 07.11.2008




Specialafdelinger: Danske Aktier, Aktier, Value Aktier,
Miljg & Klima samt Kontra.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Som det fremgér af tabellen nedenfor ligger admini-
strationsomkostningerne for fagrste halvar pa under
halvdelen af det udmeldte loft, der gelder for hele
aret 2012. Loftet er fastsat af bestyrelsen og er en
sats for, hvor meget administrationsomkostningerne
ma udggre i procent af den gennemsnitlige formue i
den enkelte afdeling.

For at gare det lettere for investorerne at sammenligne
omkostningerne i forskellige investeringsforeningsaf-
delinger har InvesteringsForeningsRadet, IFR, i sam-
arbejde med myndigheder og centrale interessenter
udarbejdet nggletallet: Arlige Omkostninger i Procent,
forkortet til AOP. AOP for afdelingerne i Maj Invest er
tilgeengelige pa bade www.majinvest.dk og pa IFR’s
hjemmeside www.ifr.dk.

AOP viser, at omkostningerne for investor ved at veelge
Maj Invest lavere end det typiske niveau i branchen
generelt malt ved medianen for den tilsvarende kate-
gori i IFR’s statistikker, og alle afdelingerne i Maj In-
vest tilhgrer dermed den billigste halvdel af investe-
ringsforeningsafdelinger i Danmark. Afdeling Kontra
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MAJ INVEST TAGER MARKEDSANDELE

Maj Invest voksede med 18 procent i fgrste
halvar 2012, mens den samlede formue for dan-
ske investeringsforeninger i detailmarkedet steg
7 procent.

Maj Invest fylder stadig mere blandt danske in-
vesteringsforeninger, og foreningens nettosalg
i fgrste halvar 2012 svarede til 4,1 procent af
det samlede nettosalg blandt alle de danske in-
vesteringsforeninger, som henvender sig til pri-
vate investorer.

Malt pa formuen har salg og afkast pa tre ar flyt-
tet foreningen fra en markedsandel pa 0,5 procent
til 1,3 procent af den samlede formue i detailfor-
eninger.

er et seerligt produkt, hvorfor mediantallet fra IFR ikke
er en relevant sammenligning.

Basisafdelingerne Europa Aktier, Danske Obligatio-
ner, Obligationer og Pension er alle vaesentlig billigere
end branchen generelt, ligesom afdeling Miljg & Klima
skiller sig ud ved ikke at koste mere end en almindelig

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Omkostningsprocent
Administrationsomkostninger fragar i

adm.omkostninger Aop den Igbende opggarelse af indre veerdi

Median og dermed i afkastet i den enkelte af-

Loft  Realiseret Maj for IFR- deling. Da omkostningerne fragar af-

2012 H1 2012 Invest kategori kastet i foreningen, er de ikke synlige

Danske Aktier 1,45 0,60 1,62 1,85 pa kontooversigter eller handelsnotaer.
Europa Aktier 0,40 0,14 0,65 1,94

Aktier 1,45 0,66 1,73 2,00 Omkostningsprocenterne angiver de

Value Aktier 1,45 0,68 1,84 2,00 arlige administrationsomkostninger i

Miljg & Klima 1,60 0,66 1,82 2,00 procent af gennemsnitsformuen.

Danske Obligationer 0,35 0,13 0,54 0,76

Obligationer 0,50 0,19 0,65 0,99 Maj Invest opfordrer medlemmerne til

Pension 0,65 0,27 0,96 1,24 altid at sammenligne bade synlige og

Kontra 1,40 0,68 1,69 1,24 mindre synlige omkostninger, inden

der foretages en investering.

Noter: Adm.omk. er et af flere elementer i AOP. Se forklaring af AOP i boksen

neeste side. Branchens median er opgjort den 9. august 2012 af InvesteringsFor-

eningsRadet, IFR.




Chefportefgljemanager Kurt Kara holdt indleeg
om aktieinvesteringer under den europeiske
krise ved Dansk Aktiemesse Aarhus 2012.

Det er ogsa muligt at hgre, hvordan Kurt Kara
arbejder med investering i value aktier pa
foreningens informationsmgder i september
og oktober.

Laes mere pa www.majinvest.dk/infoaften




global aktieafdeling. Bade afdeling Danske Obligatio-
ner og Obligationer er blandt de billigste i deres ka-
tegori blandt de afdelinger, der tilbydes privatkunder.
| flere tilfeelde er markedets billigste afdelinger ikke
tilgaengelige for private investorer.

FORMIDLING OG DISTRIBUTION

Maj Invest har ved udgangen af fgrste halvar formid-
lingsaftaler med 35 banker om ra&dgivning til privat-
kunder i forbindelse med investering. Oplysninger om,
hvilke banker der er indgéet formidlingsaftaler med,
fremgar af Maj Invests hjemmeside, www.majinvest.dk.

Aftalerne giver bankerne og pensionskasserne ret til
tegningsprovision, under forudsatning af at den pa-
geeldende afdeling er i emission. Foreningens fem spe-
cialafdelingerne betaler formidlingsprovision til sam-
arbejdsbankerne. Formidlingsprovisionen udger 0,75
procent arligt og er bankernes betaling for at radgive
kunderne om risiko, skat og andre individuelle for-
hold i forbindelse med investering. Se ogsa afsnittet
om basis- og specialafdelinger pa side 10.

Det forhold, at Maj Invest ikke betaler formidlings-
provision i de fire basisafdelinger, er den vasentlig-
ste kilde til, at disse afdelinger har markant lavere om-
kostninger, end tilsvarende afdelinger generelt har i
branchen.

KVALITET | PORTEFQLJEPLEJE

Maj Invest har indgéet aftale med Fondsmaeglersel-
skabet Maj Invest om portefgljeraddgivning af alle af-
delinger. Investeringsforeningen Maj Invest laegger
veegt pa kvalitet og kompetence i den radgivning, der
modtages angé&ende investering og pleje af medlem-
mernes formue. Professionel portefgljepleje fra et an-
erkendt fondsmeeglerselskab, der har vist gode resul-
tater i en lang arraekke, er foreningens ve;j til at give
medlemmerne de bedste muligheder for gode afkast.
Der stilles krav om, at der er tilstraekkelige ressourcer
hos portefgljemanagerne og analytikerne til at yde en
kvalificeret rddgivning. Disse krav er afspejlet i afta-
len om portefgljerddgivning, hvor honoraret er fast-
sat pd markedskonforme vilkar.

INFORMATIONSM@DER OG MEDLEMSKONTAKT
Det er vigtigt for Investeringsforeningen Maj Invest at
veere bade synlig og tilgeengelig over for foreningens

LEDELSESBERETNING m 13

AOP - ARLIGE OMKOSTNINGER | PROCENT
AOP-nggletallet omfatter fglgende omkostnin-
ger:

1) Investors omkostninger ved at kgbe og selge
beviser i form af maksimale emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag. Dog omfattes de omkostnin-
ger, som betales i kurtage til pengeinstituttet,
ikke. AOP opggres, som om investor kommer til
at betale de maksimale omkostninger ved at kgbe
og szlge én gang i lgbet af syv ar. | de fleste til-
feelde vil de reelle kgbs- og salgsomkostninger
veere lavere. Hvis investor handler oftere end hver
syvende ar, vil den realiserede AOP vere hgjere,
end nggletallet for afdelingen viser.

2) Afdelingens arlige administrationsomkostnin-
ger, dvs. omkostningsprocenten. Se boks med
forklaring pa forrige side.

3) Afdelingens omkostninger ved kgb og salg
af veerdipapirer til afdelingens portefglje. Disse
handelsomkostninger fragar ogsa afkastet og
estimeres for det kommende ar ud fra tilsva-
rende transaktioner.

medlemmer og andre interesserede. Investeringsfor-
eningen holder i 2012 otte informationsmgder rundt
om i landet, hvor medlemmer og potentielt kommende
medlemmer far mulighed for at mgde nogle af por-
tefgljemanagerne bag foreningens afdelinger. Arets
forste made blev holdt i Rgnne i marts maned, mens
foreningen i lgbet af september og oktober vil af-
holde mgder i Hillergd, Ishgj, Kgs. Lyngby, Kebenhavn,
Odense, Aalborg og Arhus.

Det har ogsa veeret muligt at mgde foreningen pa
Dansk Aktiemesse Aarhus 2012, der blev afholdt i juni
maned. Foreningen vil ligeledes stille op pa Dansk Ak-
tiemesse 2012 i Kgbenhavn i oktober maned.

Foreningens medlemmer er altid velkomne til at kon-
takte foreningen pa telefon eller e-mail, hvis de gnsker
mere information om foreningens afdelinger.
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FINANSMARKEDERNE
UDVIKLINGEN | FRSTE HALVAR OG FORVENTNINGER

Den relative ro omkring den europeaeiske gaeldskrise
efter den Europaeiske Centralbanks tildeling af 3-arig
likviditet til bankerne i slutningen af 2011 blev kun
kortvarig. Tildelingen lgste bankernes likviditetskrise,
som var ved at blive akut sidste efterar, men kunne
ikke Igse den underliggende statsgeeldskrise.

Ud over situationen i Graekenland skabte ogsé usikker-
hed om, hvorvidt den spanske stat kunne overkomme
at rekapitalisere landets banker, stor usikkerhed pa fi-
nansmarkederne.

Hertil kom, at de gkonomiske nggletal begyndte at
skuffe relativt til investorernes forventninger. Den
konjunkturafmatning, der ved halvarsskiftet tegner
sig i nggletal som den amerikanske beskeeftigelse, det
globale PMI (indkgbschefernes forventninger til frem-
tiden) og kinesisk import skal dog ses i sammenhang
med lagercyklen.

Den lageropbygning, der lgftede den gkonomiske ak-

tivitet i begyndelsen af aret, er nu vendt til lagerre-
duktion. Det betyder en midlertidig opbremsning i
konjunkturen. | sammenhaeng med den genopblus-
sede europeiske geeldskrise satte de skuffende gko-
nomiske nggletal deres spor pa finansmarkederne, og
fremgangen gennem fgrste kvartal blev i nogen grad
sat til igen i andet kvartal.

I Igbet af farste halvar er det amerikanske S&P 500 ak-
tieindeks saledes steget 8,3 pct. Malt i danske kroner
svarer det til en stigning pa 10,8 pct. Tilsvarende er
det tyske DAX-indeks steget 8,8 pct., mens det dan-
ske C20-indeks er steget 14,4 pct.

RENTERNE

Renten pa& 10-arige statsobligationer i USA og Tysk-
land Ia ved udgangen af andet kvartal pa henholds-
vis 1,64 pct. og 1,58 pct. Begge et kvart procentpoint
under deres respektive niveauer ultimo 2011.

Til gengeeld steg spandet mellem eksempelvis span-

Aktie- og obligationsmarkedet
Indeks

175

Aktier, Danmark (OMCC Capped)

Danske statsobligati-
oner har givet et mar-
kant hgjere afkast end

Statsobligationer, Danmark (Effas 1-10)

aktier siden udgangen
af 2005 som fglge af
store rentefald.

100

Meget tyder p4, at ob-
ligationer nu er blevet

dyre, mens aktier er
blevet billige.
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Aktier, verden (MSCI Verden DKK)

50
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Kilde: Bloomberg og Maj Invest
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ske og tyske renter fra 3,21 pct. til 4,71 pct. malt pa
10-arige statsobligationer, mens spaendet mellem
danske og tyske renter var praktisk taget usendret pa
-0,20 pct.

UDSIGTEN FOR RESTEN AF ARET

| et historisk perspektiv er aktier efter Maj Invests vur-
dering prissat markant lavere end det, virksomheder-
nes faktiske indtjening og alternativafkastet p& ob-
ligationer normalt ville tilsige. Samtidigt opfatter vi
generelt renteniveauer pa to procent og derunder for
10-arige statsobligationer som uholdbart lave.

Det efterlader et betydeligt potentiale for fremgang
pa aktiemarkederne, men ogsa risiko for tab pa stats-
obligationer.

Det er usikkert, i hvilket omfang realiseringen af dette
potentiale kan fortseette i andet halvar. Den aktuelle
tendens til skuffende makrogkonomiske nggletal op-
fatter vi som drevet af midlertidige forhold (lagercyk-
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len), og derudover ser vi muligheder for en periode
med en vis bedring i europzaeisk gkonomi.

Samtidig kan man dog frygte, at den europaiske
geeldskrise forbliver et dominerende tema pa finans-
markederne, og mod slutningen af aret truer de ame-
rikanske finanslovsforhandlinger med at udlgse ny
usikkerhed.

AFKAST FREM TIL DEN 28. AUGUST 2012
Afkast i pct. i perioden 30.06.12 - 28.08.12

UDSAGN OM FORVENTNINGERNE
De udsagn om fremtiden, som er in-

Sammenlig- . o
. . deholdt i denne halvarsrapport, af-
Procent ningsindeks . . .
- spejler ledelsens forventninger til
Danske Aktier 8,7 8,5 o ]
Europa Aktier 8.0 7.3 fremtidige begivenheder og gkono-
Aktier 6,4 6,0 miske resultater samt til konjunktu-
Value Aktier 6,2 6,0 rerne i verdensgkonomien og pa fi-
Miljg & klima 4,0 6,0 nansmarkederne p& tidspunktet for
Danske Obligationer 16 1.5 offentliggerelsen af halvarsrapporten
Obligationer 3,0 1,5 )
. i august 2012. Denne type forvent-
Pension 4,6 - ) )
KEiE 2.9 _ ninger er i sagens natur forbundet

med usikkerhed, og aktuelt er usik-

Note: Afkastene er opgjort pé basis af kurser pr. 27. aug. 2012.

Afdelingerne Pension og Kontra har ikke sammenligningsindeks.

kerheden betydelig.
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AFKAST- OG RISIKOPROFILER
AFDELINGERNES AFKAST- OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes en investerings-
guide, der kan virke som en stgtte for privatkunder.
Investeringsguiden omfatter generelle rdd om inve-
steringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en
periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa fi-
guren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes i
forhold til renteniveauet og inflationen i samfundet.
"Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt af-
kast pa 2-4 pct. over inflationen. Inflationen, malt som
stigningen i det generelle forbrugerprisindeks, var i
2011 pa 2,3 pct.

Ud fra historiske data vurderes "lav risiko” at svare til,
at tab forekommer i et eller to &r ud af en tiarig peri-
ode, men historiske data kan ikke ngdvendigvis an-
vendes som grundlag for at vurdere risikoen i et frem-
tidigt marked.

Pa figuren er afdelingerne grupperet i nogle risiko-
grupper. Dette er ikke udtryk for, at afdelingerne i
samme gruppe ngdvendigvis pavirkes af de samme ri-
sikofaktorer. Investeringsstrategierne i afdelingerne er
forskellige, og derfor kan der i det enkelte &r veere be-
tydelige forskelle p& udvikling og afkast i afdelingerne.
Risiko- og afkastprofil skal vurderes over en arraekke.

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Op-
maerksomheden henledes p4, at informationsudbydere
som f.eks. Morningstar og IFR kan anvende en anden
risikoklassificering af afdelingerne. Under de enkelte
afdelinger i halvarsrapporten anvendes den EU-stan-
dardiserede risikoindikator.

Som illustration af, hvad risiko i afdelingerne kan be-
tyde, henvises til tabellen side 8 med historiske afkast
for kalenderarene 2006 til 2011. Resultaterne i 2008
er et eksempel pa, hvad en meget omfattende global
gkonomisk krise kan komme til at betyde for investors
investering. Kommende kriser i neer eller fjern fremtid
vil ikke ngdvendigvis fglge samme mgnster.

RISIKOFAKTORER | AFDELINGERNE

Som investor i Investeringsforeningen Maj Invest far
man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen inde-
beerer blandt andet en hensyntagen til de mange for-
skellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Ri-
sikofaktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle
risici pavirker iseer aktieafdelingerne, andre iszer ob-
ligationsafdelingerne, mens atter andre risikofakto-
rer geelder for begge typer af afdelinger. En af de vig-
tigste risikofaktorer - og den skal investor selv tage
hgjde for - er valget af afdelinger. Som investor skal
man veere klar over, at der altid er en risiko ved at in-
vestere, og at de enkelte afdelinger investerer inden
for hver deres investeringsomrade uanset markedsud-
viklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt
at investere i en afdeling, der har danske aktier som
investeringsomrade, sa fastholdes dette investerings-
omrade, uanset om det danske aktiemarked stiger el-
ler falder i veerdi.

AFKASTNIVEAU
HeIT ()

MIDDEL |

L -
LAVT MIDDEL HaIT
RISIKONIVEAU




Risikoen ved at investere via en investeringsforening
kan overordnet knytte sig til fire elementer:

- investors eget valg af afdelinger

- investeringsmarkederne

- investeringsbeslutningerne

- driften af foreningen

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF AFDELINGER
Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at f& fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne
kan sammenseettes ud fra den enkelte investors behov
og forventninger. Desuden er det afggrende, at inve-
stor er bevidst om de risici, der er forbundet med den
konkrete investering. Det kan veere en god ide at fast-
leegge sin investeringsprofil i samrdd med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for,
hvilken risiko investor gnsker at lgbe med sin inve-
stering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen
er, ligesom den skal tage hgjde for individuelle for-
hold som skat og investors gvrige gkonomiske for-
hold. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling
i sine Maj Invest-beviser, bgr man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (alts& af-
delinger, der er markeret med 6 eller 7 pa risikoin-
dikatoren). Hvis man investerer over en kortere tids-
horisont, er aktieafdelingerne for de fleste investorer
sjeeldent velegnede.

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens risi-
koklassifikation malt med risikoindikatoren fra doku-
mentet central investorinformation. Risikoen udtryk-
kes ved et tal mellem 1 og 7, hvor "1” udtrykker laveste
risiko og "7” hgjeste risiko. Kategorien "1” udtrykker
ikke en risikofri investering.

Lavere risiko Hajere risiko
«-— 3>
Typisk hajere afkast

Typisk lavere afkast

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
veerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data.
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Store historiske udsving er lig hgj risiko og en place-
ring til hgjre pa indikatoren (6-7). Sma udsving er lig
med en lavere risiko og en placering til venstre pa ri-
sikoskalaen (1-2). Afdelingens placering pa skalaen
er ikke konstant. Placeringen kan sndre sig med ti-
den. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt
indtrufne begivenheder, som eksempelvis devaluerin-
ger, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Maj Invest har indgaet aftaler med 35 banker og pen-
sionskasser om radgivning af investorerne om valg af
afdelinger og risikospredning. Bankradgivere og inve-
storer kan i Maj Invests materiale og pa hjemmesiden
f& viden om afdelingernes risikoprofiler.

Maj Invest stiller et gor-det-selv-veerktgj til radighed
for investorerne pa foreningens hjemmeside. Dette
veerktgj er blevet udviklet, fordi mange investorer i
dag investerer via netbanker og uden at mgdes med
en radgiver.

Maj Invest advarer generelt investorer imod at inve-
stere for l&nte midler, herunder ogsé at gge geelden i
egen bolig for at investere.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risici p& aktiemarke-
derne, renterisici, kreditrisici og valutarisici. Hver af
disse risikofaktorer handterer vi inden for de givne
rammer. Eksempler pa risikostyringselementer er af-
delingernes radgivningsaftaler og investeringspolitik-
ker, vores interne kontroller, lovgivningens krav om ri-
sikospredning samt adgangen til at anvende afledte
finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSBESLUTNINGERNE
Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afde-
linger er baseret pa vores portefgljeradgivers, Fonds-
maeglerselskabet Maj Invest, forventninger til frem-
tiden. Fondsmeeglerselskabet Maj Invest forsgger pa
vores vegne at danne sig et realistisk fremtidsbillede
af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksom-
hedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse
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forventninger kgber og szlger foreningen aktier og
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens na-
tur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere
i halvarsrapporten, har foreningen for syv af ni af-
delinger udvalgt et sammenligningsindeks. Det er et
indeks, der maler afkastudviklingen pa det eller de
markeder, hvor den enkelte afdeling investerer. De re-
spektive indeks er udvalgt sadan, at de repraesen-
terer den langsigtede afkastforventning. Afdelinger-
nes afkast er malt efter fradrag af administrations- og
handelsomkostninger. Udviklingen i sammenlignings-
indekset (afkastet) tager ikke hgjde for omkostnin-
ger. Afdelingerne Pension og Kontra har ikke et sam-
menligningsindeks, men holdes op imod kategorien af
sammenlignelige afdelinger hos Morningstar.

Malet med afdelinger, som fglger en aktiv investe-
ringsstrategi, er at opnd et afkast, der er hgjere end
afkastet pa det respektive sammenligningsindeks. Nar
investeringsstrategien er aktiv, forsgger vi at finde de
bedste investeringer for at give det hgjest mulige af-
kast under hensyntagen til risikoen. Strategien med-
fgrer, at investeringerne vil afvige fra sammenlig-
ningsindekset, og at afkastet kan blive bade hgjere
og lavere end sammenligningsindekset.

Afdeling Europa Aktier fglger en passiv investerings-
strategi - ogsa kaldet en indeksbaseret strategi. Det
betyder, at investeringerne er sammensat, s& de over
tid faglger det valgte indeks. Derved kan investor for-
vente, at afkastet over tid i store traek svarer til ud-
viklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt
lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi om-
kostningerne treekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hoved-
regel fastsat restriktioner pa den valutariske forde-
ling. | obligationsafdelingerne er der typisk fastsat
begraensninger pa varighed (rentefglsomhed) og for-
deling pa obligationstyper.

Som portefgljeradgiver for Maj Invest arbejder Fonds-
meeglerselskabet Maj Invest med en investeringsstra-
tegi, hvor indtjeningsevne, kapitalforhold og geeldsaet-
ning vurderes for hvert enkelt selskab, der investeres

i, ligesom risici ngje afvejes i forhold til afkastpoten-
tialet ved obligationsinvesteringer. Samtidigt spredes
investeringerne pa flere veerdipapirer, og Fondsmaeg-
lerselskabet Maj Invest arbejder systematisk med at
skabe portefgljer, hvor der i veesentligt omfang er ta-
get hgjde for seerlige risikofaktorer pa forskellige dele
af aktiemarkederne. Ved at anvende en investerings-
strategi med en aktiv udveelgelse og prioritering af in-
vesteringerne ud fra fundamentale aktieanalyser kan
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest som portefgljerad-
giver medvirke til at afdeempe noget af den risiko, der
ellers ville veere ved at investere direkte i aktier.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undga fejl i driften af foreningen er der fast-
lagt en lang raeekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa at udvikle systemerne, og der streebes efter,
at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest
muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesinforma-
tionssystem, som sikrer, at der Igbende falges op pa
omkostninger og afkast. Danske Invest Management
A/S foretager opfglgning p& omrader, hvor udviklin-
gen ikke er tilfredsstillende.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici
og kontroller i hgjsaedet.

P& it-omradet leegges stor vaegt p& data- og system-
sikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og bered-
skabsplaner, der har som maél inden for fastsatte tids-
frister at kunne genskabe systemerne i tilfeelde af
starre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og pla-
ner afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og preaecision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

For yderligere og opdaterede oplysninger om de en-
kelte afdelinger i Maj Invest henvises til de geeldende
prospekter og dokumentet central investorinforma-
tion for de pageeldende afdelinger. Disse kan down-



loades fra www.majinvest.dk under produktinforma-
tionen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Enkeltlande:

Ved investering i veaerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der en risiko for, at det finansielle mar-
ked i det pageeldende land kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i
landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og
rente, pavirke investeringernes vaerdi.

Eksponering mod udlandet:

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfgrer generelt en lavere risiko
for den samlede portefglje end investering i emerging
markets. Tilsvarende er risikoen i en bred, global ak-
tieportefglje generelt lavere end ved investering i en
enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle udenlandske
markeder kan veere mere usikre end det danske mar-
ked pa grund af en forgget risiko for en kraftig re-
aktion pé& selskabsspecifikke, politiske, regulerings-
maessige, markedsmeessige og generelle gkonomiske
forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en va-
lutaeksponering, som kan give stgrre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner.

Valuta:

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan give stgrre eller min-
dre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil den
enkelte afdelings kurs blive pavirket af udsving i va-
lutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
Afdelinger, som investerer i danske aktier eller obli-
gationer, har ingen direkte valutarisiko, mens afde-
linger, som i stort omfang investerer i aktier eller ob-
ligationer udstedt i euro, har begreenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold:

Veerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge
mere end det samlede marked og kan derved give et af-
kast, som er meget forskelligt fra markedets. Forskyd-
ninger pa valutamarkedet samt lovgivningsmaessige,
konkurrencemaessige, markedsmeessige og likviditets-
maessige forhold vil kunne pavirke selskabernes indtje-
ning. Da en afdeling pa investeringstidspunktet kan in-
vestere op til 10 pct. i et enkelt selskab, kan vaerdien af
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afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving i en-
kelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,
hvorved investeringen i selskabets aktier vil vaere tabt.

SZRLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE:
Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle po-
litiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pa-
virke veaerdien af afdelingens investeringer. Desuden
vil markedsmaeessige eller generelle gkonomiske for-
hold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke inve-
steringernes veerdi. Lantagernes adgang til at konver-
tere geelden og dermed indlgse obligationerne spiller
ogsa en rolle for det afkast, som obligationsinveste-
ringer kan give, ligesom alternative placeringsmulig-
heder ogsa spiller en rolle. Blandt andet har det betyd-
ning, om investorerne generelt sgger bort fra risici pa
aktiemarkederne, eller om der tveertimod sgges over i
mere risikofyldte investeringer.

Renterisiko:

Renteniveauet varierer fra region til region og skal ses
i sammenhaeng med blandt andet inflationsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt
det er at investere i blandt andet obligationer, samtidig
med at sendringer i renteniveauet kan give kursfald/
-stigninger. Nar renteniveauet stiger, falder kurserne
generelt. Begrebet varighed udtrykker blandt andet
kursrisikoen pa de obligationer, der investeres i. Jo
lavere varighed, desto mere kursstabile er obligatio-
nerne, hvis renten a&endrer sig.

Kreditrisiko:

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligati-
oner, realkreditobligationer, emerging markets-obli-
gationer, kreditobligationer osv. — er der en kreditri-
siko relateret til, om obligationerne modsvarer reelle
veerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan
indfri deres geeldsforpligtelser. Ved investering i obli-
gationer kan der veere risiko for, at udsteder far forrin-
get sin rating og/eller ikke kan overholde sine forplig-
telser. Kreditspaend udtrykker renteforskellen mellem
kreditobligationer og traditionelle, sikre statsobliga-
tioner udstedt i samme valuta og med samme lgbe-
tid. Kreditspeendet viser den praemie, man som inve-
stor far for at patage sig kreditrisikoen.
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SZRLIGE RISICI VED AKTIEAFDELINGERNE:

Udsving pa aktiemarkedet:

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vae-
sentligt. Udsving kan blandt andet veere en reaktion
pa selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaes-
sige forhold eller veere en konsekvens af sektormaes-
sige, regionale, lokale eller generelle markedsmaes-
sige og gkonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan veere en risiko.
Likviditet er isaer et spgrgsmal om, hvor mange inve-
storer der er i markedet for at kgbe eller slge aktier.
Investorernes risikovillighed spiller en rolle for, hvor
mange penge der investeres, og hvilke lande, sekto-
rer og segmenter der er stgrst interesse for. Her kan
det ogsa spille en rolle, hvordan investorerne vurde-
rer alternative investeringsmuligheder som f.eks. ob-
ligationsinvesteringer.

Virksomhedernes kapitalforhold og geeldsaetning kan
fa konsekvenser, hvis f.eks. rentestigninger ger geel-
den mere byrdefuld og dermed fremtvinger kursfald
pa aktierne i de mest forgzldede virksomheder. Li-
geledes kan afkastet svinge meget som fglge af sel-
skabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapi-
tal til f.eks. udvikling af nye produkter og projekter.

Virksomhedernes evne til at skabe indtjening er cen-
tral for aktiernes veerdi. Her kan forretningsomrade og
markedsposition spille en stor rolle. Ogsa virksom-
hedens afhangighed af udviklingen i bestemte valu-
taer spiller en rolle for indtjeningen og dermed aktie-
kursudviklingen.

Investeringsomrade:

Hvis en afdeling har mange investeringer tilknyttet et
afgreenset omrade som f.eks. klimaomrédet, kan afde-
lingens afkast svinge meget, f.eks. som fglge af a&n-
dringer i den politiske understgttelse af klimatemaet,
udsving i energi- og ravarepriser samt endringer i vi-
denskabelige analyser vedrgrende omradet.

SARLIGE RISICI VED BLANDEDE AFDELINGER:

Det folger af ovenstaende, at de blandede afdelinger
- afdelingerne Pension og Kontra — bade er fglsomme
over for de faktorer, der pavirker aktieinvesteringer,

og de faktorer, der pavirker obligationsinvesteringer.
Men spredningen pa bade aktie- og obligationsinve-
steringer vil generelt betyde, at den samlede risiko
for blandede afdelinger vil vaere lavere end i rene ak-
tieafdelinger. For afdeling Kontra er de seerlige risici
beskrevet neermere i afdelingens beretning side 47.

SAMFUNDSANSVAR OG LEDELSE

Redegearelse for samfundsansvar:

Foreningens portefgljerddgiver, Fondsmeaeglersel-
skabet Maj Invest, foretager lgbende overvagning og
screening af de enkelte selskaber i foreningens for-
skellige barsnoterede aktieportefgljer med henblik pa
at vurdere, hvorvidt selskabernes aktiviteter er i over-
ensstemmelse med foreningens krav til virksomheder-
nes etiske ansvar.

Det sker for at efterleve de standarder og retningslin-
jer, der er indeholdt i internationalt anerkendte kon-
ventioner og normer. Dette omfatter etik, social og
miljgmaessig ansvarlighed samt corporate governance.

Den lgbende overvagning sker i samarbejde med den
nordiske konsulentvirksomhed GES Investment Services
(GES), der Igbende overvager ESG-forholdene (Environ-
mental, Social, Governance) i de selskaber, der indgar
eller kunne teenkes at indga i foreningens portefgljer.

GES Investment Services screener lgbende 16.000 sel-
skaber over hele verden for eventuelle kreenkelser af
bredt anerkendte internationale konventioner og nor-
mer vedrgrende miljg, menneskerettigheder og for-
retningsetik. | 2011 advarede screeningselskabet om
godt 117 selskaber, som kunne sattes i forbindelse
med klart dokumenterede brud pé& disse normer. Her-
til kommer 182 mulige haendelser p& GES Investment
Services’ observationsliste.

GES foretager herudover eksplicit screening af de sel-
skaber, som Fondsmeaeglerselskabet Maj Invest har in-
vesteret i pa vegne af kunder, herunder Investerings-
foreningen Maj Invest. Safremt de selskaber, som
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest har investeret i pa
vegne af kunder, kommer i konflikt med Fondsmaeg-
lerselskabet Maj Invests grundlag for ansvarlige inve-
steringer, medvirker Fondsmeeglerselskabet Maj In-
vest til at pavirke virksomhederne til en s&endring af
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adfeerden sammen med andre institutionelle investo-
rer gennem GES Engagement Forum. | 2011 blev der
herigennem udfart aktivt ejerskab eller engagement
i forbindelse med 92 kontroversielle sager. Vedva-
rende kritik af manglende ansvarlighed omkring over-
treedelser af internationale konventioner og normer
uden tilstreekkelig lydhgrhed og adferdseendringer
fra virksomhedens ledelse vil normalt fare til salg af
aktieposten.

Hensyntagen til ESG-forhold indgér dermed som en
integreret del af det generelle analysearbejde med for-
eningens aktieinvesteringer, sddan som det bl.a. er
formuleret i FN’s principper for Ansvarlig Investerings-
praksis, UNPRI.

Fund governance:

Bestyrelsen har vedtaget en sdkaldt fund governance-
politik, som beskriver samspillet mellem medlemmer,
bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabet. Po-
litikken skal bl.a. sikre, at foreningens informations-
praksis giver medlemmer og andre interessenter mu-
lighed for dels at fglge udviklingen i foreningen og i
afdelingerne, dels at komme med indsigelser og for-
slag pa omrader, som er vaesentlige. Endvidere skal
fund governance-politikken belyse, hvordan besty-
relsen og investeringsforvaltningsselskabet arbejder
med driftsmaessige risici og kontroller. Denne politik
kan ses pd www.majinvest.dk/download.

Investeringsfilosofi:

Fondsmaeglerselskabet Maj Invest er valgt som por-
tefoljeraddgiver for alle afdelinger i Maj Invest. Fonds-
maeglerselskabet Maj Invest rédgiver badde om
portefgljestrategi og investeringsvalg samt om pro-
duktudvikling og -formidling. Fondsmaeglerselska-
bet Maj Invest er bemandet med medarbejdere, som
i arevis har forvaltet vaerdipapirer for Lenmodtager-
nes Dyrtidsfond og en lang raekke andre institutio-
nelle investorer.

En lang og bred erfaring med investering og porte-
foljestyring samt medarbejdernes viden og integritet
var veesentlige kriterier ved valget af Fondsmeegler-
selskabet Maj Invest som portefgljerddgiver. Endvidere
kunne ledelse og centralt placerede medarbejdere do-
kumentere meget tilfredsstillende investeringsresul-

tater over en lang arraekke.

Arbejdsmetoden hos Fondsmeeglerselskabet Maj In-
vest er kendetegnet ved "kgbmandskab”, hvor fokus
fastholdes pa det, som skaber afkast pa lang sigt for
medlemmerne. Der foretages en aktiv udveelgelse og
prioritering af veerdipapirerne ud fra en grundig ana-
lyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes
der i hgj grad med egenskaberne ved den portefalje,
som de samlede investeringer i en afdeling udger. Ved
at arbejde med portefgljens sammenseatning kan der
med fornuft p& udvalgte omrader investeres i veerdi-
papirer med hgje afkastpotentialer, men ogséa hgje ri-
sici, uden at den samlede risiko for afdelingens inve-
steringer som helhed gges. Uanset hvilke temaer der
er populere pa investeringsmarkederne, sa fasthol-
des denne tilgang i investeringsstrategien.

Fondsmeeglerselskabet Maj Invest vurderes ligeledes
at have steerke kompetencer inden for analyse af ud-
viklingstendenser i global gkonomi og kan med afseet
heri levere et kompetent grundlag for investerings-
valgene i afdelingernes portefgljer. Fondsmaeglersel-
skabet Maj Invests kompetencer inden for analyse af
global gkonomi ligger ogsa til grund for udvikling af
nye afdelinger.

Foruden radgivning af Maj Invest og andre institutio-
nelle investorer om portefgljestyring og investerings-
valg omfatter Fondsmaeglerselskabet Maj Invest en af
de stgrste private equity-afdelinger i Danmark samt
bgrsmeeglerfunktionen Maj Invest Markets.
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LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i danske aktier, har afdelingen en
investeringsmaessig risiko pa udviklingen for danske ak-
tier. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til en-
keltlande, selskabsspecifikke forhold samt udsving pa ak-
tiemarkedet.

P& risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man leese naermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.
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Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa
11,2 pct. Afkastet er i absolut forstand saerdeles til-
fredsstillende og lidt bedre end den generelle udvik-
ling malt ved sammenligningsindekset OMXCCAP, der
steg 10,8 pct. Set i forhold til den sammenlignelige
Morningstar Kategori™ klarede afdelingen sig 0,1 pro-
centpoint bedre.

Afdelingen har forelgbigt mere end indfriet forvent-
ningerne i arsrapporten for 2011 om et positivt afkast
for hele 2012 pa 7 - 8 pct. som falge af en staerk kurs-
udvikling i aret fgrste to kvartaler. Den europaiske
centralbanks tilbud om 3-arig likviditet til europaei-
ske banker anses som en vaesentlig faktor bag kurs-
stigningerne.

MARKEDET

Steerkt hjulpet af likviditet fra ECB til den europaiske
banksektor steg det danske aktiemarked relativt kraf-
tigt i arets farste maneder, hvor man specielt oplevede
kursstigninger p& mere konjunkturfglsomme aktier,
mens aktier i mere forudsigelige brancher kun steg i
mindre omfang. | andet kvartal blussede bekymringer
om den europaiske geeldskrise dog op igen, hvilket
sammen med svagere end ventet makrogkonomiske
nggletal sendte markedet noget tilbage. Investorer-
nes dalende risikoappetit kunne ogsé aflaeses pa ob-
ligationsmarkederne, hvor renten pa statsobligationer
i "sikre havne” som eksempelvis Tyskland og Danmark
faldt til yderst lave niveauer, og rentespaendet til de
svagere sydeuropeiske landet blev yderligere udvidet.

PERFORMANCE

Det er strategien med aktiv aktieudvelgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. | farste
halvdel af 2012 13 afkastet 0,3 procentpoint foran sam-
menligningsindekset, og siden afdelingens lancering
for knap 7 ar siden er merafkastet i forhold til marke-
det 13,3 procentpoint.

Det stgrste positive bidrag til halvarets relative perfor-
mance kom fra Vestas Wind Systems. Afdelingen valgte
i maj maned at afhaende sin position i aktien, som i pe-
rioden derefter og frem til halvarsskiftet faldt 30 pct. Et
generelt vanskeligt marked for vindmglleproducenter
samt alvorlige interne problemer i Vestas sendte i for-
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ste halvar aktiekursen ned med naesten 50 pct. Over-
vaegt i GN Store Nord og Solar samt underveegt i Novo-
zymes bidrog ligeledes positivt. Det samme gjorde
investering i Thrane & Thrane, der blev overtaget af
engelske Cobham.

Stgrste negative bidragsyder var Spar Nord Bank. Sel-
skabet udvidede som et af de fa aktiekapitalen i pe-
rioden, og generelt modsvarede efterspgrgslen ikke
udbuddet af aktier. Investering i H+H International og
DFDS bidrog ligeledes negativt til det relative afkast.

SZARLIGE RISICI

De fleste stgrre danske bgrsnoterede virksomheder
er i ganske god forfatning ved halvarsskiftet i 2012.
Selskaberne er generelt veldrevne og fornuftigt kon-
soliderede. Risikoen for en lang reekke kapitaludvi-
delser, som var tilfeeldet tilbage i 2009, virker gan-
ske beskeden.

Sigtbarheden for virksomhederne er dog ringere end
normalt, og sammenholdt med svage makrogkono-
miske nggletal kan det betyde forsigtige udmeldin-
ger om forventningerne til helaret, ligesom der er ri-
siko for flere nedjusteringer.

Den stgrste risiko i 2012 ser dog fortsat ud til at
komme udefra. Hvordan statsgeeldskrisen i eurolan-
dene kan lgses star ikke klart, og heri bestar en stor
risiko. Investorernes risikoappetit kan skifte ganske
hurtigt, og store kursudsving ma forventes aret ud.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start i
2005, fortseettes uforandret i 2012 med en kgbmands-
maessig tilgang, hvor der kontinuerligt afsgges investe-
ringsmuligheder i det danske aktiemarked pa tveers af
sektorer, selskabsstgrrelser og -typer. Prisfastseettel-
sen af den enkelte aktie er en vaesentlig parameter, hvor
selskaberne vurderes enkeltvis ud fra en langsigtet fun-
damental betragtning. Der leegges stor vaegt pa at ved-
ligeholde kendskabet til det enkelte selskab. Jeevnlige
mgder med den enkelte ledelse er vigtige, da dennes
track record og troveerdighed er afggrende.

Det danske aktiemarked er medio 2012 relativt billigt

prissat pa indtjeningsnggletal, og safremt man korri-
gerer for sektorsammenseatningen i Danmark, er pris-
seetningen p& markedet sammenlignelig med verdens-
indekset. Dette taler for en fornuftig udvikling pa det
danske aktiemarked i 2012. Modsat treekker dog situ-
ationen i eurozonen, hvor man har lav vaekst og stats-
geaeldsproblemer at slds med. Ikke mindst i Sydeuropa.

For 2012 er det forventningen, at afdelingen opnar et
positivt afkast pa niveau med sammenligningsindek-
set. Afkastet kan dog blive hgjere eller lavere end sam-
menligningsindekset, da afdelingen falger en aktiv in-
vesteringsstrategi.

Ofte siges det, at aktier pa langt sigt giver et afkast pa
i gennemsnit 7-8 pct. p.a., men at afkastet det enkelte
ar ofte vil afvige markant fra gennemsnittet. Her me-
dio 2012 virker det overvejende sandsynligt, at afka-
stet for 2012 vil overstige 7-8 pct.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen henvises til tabellen over historiske afkast side 6.
Her fremgar det, at afdelingens afkast har veeret mel-
lem -48 og +47 pct. de seneste seks kalenderar. Der
er saledes en betydelig usikkerhed forbundet med at
forudsige afkastet for 2012.



MAJ INVEST DANSKE AKTIER

Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse
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1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 2.700 1.527
Kursgevinster og tab 16.001 -9.172
Administrationsomkostninger -1.141 -1.009
Resultat fgr skat 17.560 -8.654
Rente- og udbytteskat -37 -15
Halvarets nettoresultat 17.523 -8.669
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 2.441 1.501
1 Kapitalandele 191.771 159.448
Andre aktiver 8 0
Aktiver i alt 194.220 160.494
Passiver
2 Medlemmernes formue 193.654 160.677
Anden geeld 566 272
Passiver i alt 194.220 160.949
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,7 99,1
@vrige finansielle instrumenter 1,3 0,9
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 160.677
Emissioner i perioden 18.006
Indlgsninger i perioden -2.585
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 33
Periodens resultat 17.523
Medlemmernes formue ultimo 193.654
Nagletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 193.654 188.009
Cirkulerende kapital (t.kr.) 183.427 165.627
Indre veerdi 105,58 113,51
Afkast (pct.) *) 11,16 -4,10
Sammenligningsindeks (pct.) *) 10,82 -6,64
Omkostningspct. *) 0,60 0,54
AOP **) 1,62 1,61

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfgrt i &rsrapporten 2011.
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MAJ INVEST EUROPA AKTIER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i europeaeiske aktier, har afdelin-
gen en investeringsmeessig risiko p& udviklingen pé euro-
peeiske aktier og valutaer.

Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valuta-
kurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hoved-
sageligt af risici knyttet til eksponering til udlandet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt
valutarisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man leese na&ermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060079960
Startdato: 06.06.2007
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds- 40
maglerselskabet Maj Invest
Portefaljemanager: Ulrik Jensen 30
IFR-kategori: Aktier Europa

Morningstar Kategori™: Aktier - 20
Europa Large Cap Value

Morningstar Rating™

Fordeling pa lande i pct.
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Afdelingen gav i fgrste halvar af 2012 et afkast pa 2,8
pct., hvilket i absolut forstand var tilfredsstillende, men
dog lavere end den generelle udvikling malt ved sam-
menligningsindekset MSCI Europa inkl. nettoudbytter,
der omregnet til danske kroner steg med 4,8 pct. Den
sammenlignelige Morningstar Kategori™ steg 5,3 pct.

Afdelingen har indtil videre indfriet forventningerne i
arsrapporten for 2011 om et positivt afkast for 2012,
hvilket er sket pa trods af betydelige kursfald i seerligt
marts og maj maned som reaktion pa den eskalerende
geeldskrise i Europa. Derfor er méalseetningen stadig in-
denfor raekkevidde for helaret, om end det er beheaftet
med betydelig usikkerhed.

MARKEDET

Fornyet uro omkring geeldskrisen i Europa samt den
generelt lave vaekst i resten af verden tyngede fortsat
markedet uden dog at veere i stand til at holde mar-
kedet nede. Aktierne steg i ferste halvar over en bred
kam med mellem 5 og 10 pct. verden over. Dog deltog
aktiemarkederne i Spanien og Graekenland ikke i disse
positive stigninger, idet disse landes nationale proble-
mer langt overskyggede eventuelle positive psykologi-
ske kreefter fra udlandet.

En stor del af halvarets afkast kom fra den amerikan-
ske dollar, der steg 2,3 pct. Den fortsatte forveerring
af situationen i Europa medfgrte yderligere flugt fra
iseer euro og til dels ogséa fra emerging markets-valu-
taer. Derudover var iseer de amerikanske aktier steerke
i halvaret. Selvom USA har deres egne problemer at
keempe med, lider landet ikke af s& store strukturelle
problemer som eurozonen.

Effekten af de stadigt stigende problemer i eurozo-
nen manifesterede sig dels i eurokursen, men ogsa i
de lokale aktiemarkeder. Afkast i de forskellige lande i
eurozonen var saledes meget forskellige. Ikke overra-
skende faldt de greeske, italienske, spanske og portu-
gisiske markeder, men de tyske, franske og de gvrige
europeeiske landes aktiemarkeder steg.

PERFORMANCE

Under normale markedsbetingelser, er afkastet i hgj
grad bestemt af de enkelte selskabers resultater. Dog
har markederne for halvaret - og i gennem snart et helt



ar — veeret drevet af eurozonen gealdskrise, og det har
derfor i hgjere grad veeret makrogkonomiske og poli-
tiske faktorer, der har ligget bag beveaegelserne pa ak-
tiemarkederne globalt set, end normalt.

Afdelingens afkast var en smule under markedets af-
kast for fgrste halvar. Dette er utilsigtet, idet afdelin-
gen sgger at generere et afkast, der ligger sa teet op af
markedsafkastet som muligt ved at fglge en passiv in-
deksstrategi. Hovedforklaringen bag halvérets under-
performance skal findes i, at de indekstunge selskaber,
eller large cap-segmentet, har klaret sig relativt darli-
gere end de sma- og mellemstore selskaber.

SARLIGE RISICI

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2012. Da
afdelingens formal er over tid at falge det europeeiske
aktiemarked sa teet som muligt, er afdelingens risici
det europeeiske aktiemarkeds generelle udvikling. En
yderligere forveerring af den europaeiske geeldskrise,
herunder udviklingen i de sydeuropeiske lande, kan
fa betydelige konsekvenser for det europeiske ak-
tiemarked.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2012.
Vi forventer ikke, at 2012 bliver s& slemt for Europa
som 2011, men denne forventning er forbundet med
betydelig usikkerhed. Meget tyder dog p4, at euroen
vil overleve, men at prisen for dette bliver en yderli-
gere sveekkelse af den. ECB har allerede stgtteopkgbt
mange eurozoneobligationer ved at lade seddelpres-
sen kgre. Dette senker veerdien af euro over for an-
dre valutaer. Derudover er der nu en betydelig risiko
for, at Kinas veeksthistorie krakelerer. Dette vil utvivl-
somt sende bglger igennem det finansielle system og
ikke mindst pa ravaremarkedet.

Afdelingen fglger en passiv investeringsstrategi, hvor
afdelingen er sammensat, sa den med et begraenset
antal positioner over tid kan forventes at give et af-
kast, der er teet pd sammenligningsindekset minus
omkostninger. For 2012 er det forventningen, at af-
delingen opnar et positivt afkast, men der er vaesent-
lig usikkerhed forbundet med at forudsige afkastet
for 2012. Til illustration af denne usikkerhed henvi-
ses til tabellen side 6, der viser, at afdelingens afkast
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de seneste fem kalenderar har veeret mellem -38 og
+26 pct.
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MAJ INVEST EUROPA AKTIER
Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse

1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 7.769 7.125
Kursgevinster og tab -592 -3.458
Administrationsomkostninger -361 -463
Resultat fgr skat 6.816 3.204
Rente- og udbytteskat -890 -733
Halvarets nettoresultat 5.926 2.471
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 377 10.129
1 Kapitalandele 259.675 229.287
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 0 891
Andre aktiver 2.066 528
Aktiver i alt 262.118 240.835
Passiver
2 Medlemmernes formue 262.030 240.815
Anden geeld 88 20
Passiver i alt 262.118 240.835
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,9 95,8
@vrige finansielle instrumenter 0,1 4,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 240.815
Udlodning fra sidste ar -9.873
Emissioner i perioden 25.087
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 75
Periodens resultat 5.926
Medlemmernes formue ultimo 262.030
Nagletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 262.030 257.888
Cirkulerende kapital (t.kr.) 395.814 358.654
Indre veerdi 66,20 71,90
Afkast (pct.) *) 2,79 1,09
Sammenligningsindeks (pct.) *) 4,77 1,00
Omkostningspct. *) 0,14 0,18
AOP **) 0,65 0,64
Kurs

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfert i arsrapporten 2011.



MAJ INVEST AKTIER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen kan investere i danske og udenlandske ak-
tier, har afdelingen en investeringsmaessig risiko pa udvik-
lingen pa disse markeder.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsa-
geligt af risici knyttet til eksponeringen til udlandet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt
valutarisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man leese na&ermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA Morningstar Rating™
Fondskode: DK0060005254 *****
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest 40
Portefgljemanager: Henrik

Ekman 30
IFR-kategori: Aktier Globalt
Morningstar Kategori™: Aktier - 20
Globale Large Cap Blend
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Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa
2,9 pct. Afkastet er i absolut forstand tilfredsstillende,
men lavere end den generelle udvikling malt ved sam-
menligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til
danske kroner steg 8,4 pct. Afkastet er 3,1 procent-
point lavere end den sammenlignelige Morningstar
Kategori™.

Afdelingen har dermed forelgbigt indfriet forventnin-
gerne i arsrapporten for 2011 om et positivt afkast for
2012 trods en genopblusset gaeldskrise i Sydeuropa.

MARKEDET

Verdens aktiemarkeder udviste i farste halvar af 2012
store stemningsskift og dermed fortsatte udviklin-
gen fra andet halvar af 2011 med et aktiemarked, der
en stor del af tiden fgrst og fremmest var optaget af
at geette udfaldet af skiftende politiske forhandlin-
ger i relation til statsgeeldsproblemerne i Sydeuropa.
Halvaret startede sdledes med en positiv stemning og
store aktiekursstigninger i lyset af konstruktive po-
litiske forhandlinger i kglvandet p& Den Europziske
Centralbanks tildeling af 3-arig likviditet til bankerne
i slutningen af 2011, gode regnskaber fra virksomhe-
derne og relativt peene makrogkonomiske nggletal.

Et EU-fjendtlig valgresultat i Greekenland, fornyede
vanskelige politiske forhandlinger i EU samt svaek-
kede makrogkonomiske nggletal i bade USA og Kina
fik sammen med uendret darlige nggletal i Europa ri-
sikoappetitten til at blive vaesentligt forringet, hvorved
de fleste kursstigninger i arets farste maneder blev
elimineret. Uaendret paene regnskaber fra virksomhe-
derne kunne ikke sndre pa dette, hvilket afspejlede
markedets fokusering p& makrogkonomiske og poli-
tisk relaterede forhold.

Mod slutningen af fgrste halvar blev stemningen dog
igen maerkbart forbedret oven péa et nyt og mere EU-
venligt valg i Graekenland og ikke mindst et - tilsyne-
ladende - vellykket EU-topmgde, der lagde rammerne
for en lgsning af problemerne i de spanske banker
uden at belaste den spanske stat for kraftigt. Uanset
den forbedrede stemning mod halvarets slutning, af-
spejlede en sveekket euro gget skepsis pa valutamar-
kederne til udviklingen i (Syd)europa. Til gengeeld var
den steerkere dollar med til at presse guldprisen yder-
ligere ned.
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PERFORMANCE

Som beskrevet i arsrapporten for 2011 forventes det,
at afdelingen i 2012 vil give et positivt afkast som
folge af aktiemarkedets generelt lave prisfastseettelse,
den fortsat paene indtjening(svaekst) i virksomhederne
og under antagelse af, at den amerikanske gkonomi
ikke géar i recession, samt at den sydeuropzeiske stats-
geeldskrise ikke udvikler sig ukontrollabelt.

P& den baggrund har afdelingen i Igbet af farste halvar
gradvist gget andelen af traditionelle konjunkturfal-
somme aktier (varigt forbrug, industri og teknologi)
og samtidigt opretholdt eller gget en i forvejen rela-
tiv hgj eksponering mod europziske og japanske ak-
tier, da disse regioner relativ set synes mest attraktivt
prisfastsat. Endvidere er der opretholdt en relativ hgj
eksponering mod guldaktier i det tilfeelde, at yderli-
gere pengepolitiske lempelser fra centralbankerne ville
gavne prisen pa guld og dermed guldmineaktierne.

Gennem fgrste halvdel af 2012 har timingen af de fle-
ste af disse dispositioner pa det generelle plan bidra-
get negativt til merafkastet. Arsagen er, at markedets
massive fokus pa krisen i Sydeuropa med faldende ap-
petit pa konjunkturfglsomme aktier og stigende dol-
larkurs til fglge har overrasket. Afdelingen har derfor
fet mindre gavn af den stigende dollar end marke-
det generelt.

Hertil kom, at investeringerne i en reekke enkeltaktier
har bidraget uforholdsmaessigt meget negativt. Det
geelder iseer teknologivirksomheden Nokia, motorcy-
kelproducenten Yamaha, guldmineselskabet Newcrest,
byggematerialevirksomheden Owens Corning og olie-
selskabet Petrobras.

Pa den positive side trak iseer kursstigninger pa ban-
kerne Svenska Handelsbanken og Wells Fargo, det bra-
silianske forsyningsselskab CEMIG (der af samme ar-
sag blev solgt ud af portefgljen) samt de to japanske
bil- og lastvognsproducenter Toyota og Isuzu.

SARLIGE RISICI

Markedet har udvist paene stigninger gennem fgr-
ste halvdel af 2012, bl.a. godt hjulpet af en stigende
dollar. De makrogkonomiske nggletal har veeret af-
tagende i styrke, men virksomhederne har generelt
aflagt pane regnskaber, sa prisfastseaettelsen ser sta-

dig attraktiv ud.

De stgrste fundamentale risici er, hvis de sveekkede
makrogkonomiske nggletal varsler endnu en reces-
sion i USA, idet dette vil pavirke indtjeningen i virk-
somhederne betydeligt negativt, hvorved aktiernes
prisfastseettelse ikke laengere vil veere helt s attrak-
tiv, og kursstigningerne gennem fgrste halvdel af 2012
vil blive udfordret. P& kort sigt er den stgrste risiko for
markedsstemningen dog stadig, at krisen i Sydeuropa
blusser op og igen farer til faldende risikoappetit og
dermed faldende aktiekurser.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Som neevnt er det blevet lagt til grund for overvejelserne
om portefgljens sammenseaetning, at USA ikke kommer i
recession, og yderligere at situationen i Sydeuropa ikke
kommer ud af kontrol. Selv om aktiemarkederne er ste-
get paent i farste halvdel af 2012, vil dette betyde til-
straeekkelig gode rammevilkar for virksomhedernes ind-
tjeningsudvikling til, at yderligere kursstigninger ikke
er usandsynlige, idet aktiemarkedet generelt handler til
relativt lave nggletal.

Det forventes derfor, at portefgljen vil opretholde en
overveegt af investeringer inden for de traditionelle
konjunkturfglsomme omréader, idet iszer disse omrader
vurderes at veere sarlige attraktive prisfastsatte ud fra
en langsigtet betragtning.

Skulle krisen i Sydeuropa mod forventning udvikle sig
yderligere negativt i anden halvdel af 2012, kan det
ikke udelukkes, at aktiemarkederne vil eliminere kurs-
stigningerne fra fagrste halvar, hvilket vil pavirke por-
tefgljens afkast negativt generelt. Hertil kommer, at en
s&dan krise vil kunne fgre til en stigende dollar og der-
med til yderligere merafkast p& amerikanske aktie. Det
vil kunne pavirke portefgljens merafkast negativt som
folge af portefgljens underveegt af amerikanske aktier.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen henvises til tabellen over historiske afkast side 6.
Her fremgar det, at afdelingens afkast har veeret mel-
lem -29 og +30 pct. de seneste seks kalenderar. Der er
séledes en betydelig usikkerhed forbundet med at for-
udsige afkastet for 2012.



MAJ INVEST AKTIER

Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse
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1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 15.893 12.570
Kursgevinster og tab 13.263 -47.284
Administrationsomkostninger -6.118 -5.042
Resultat for skat 23.038 -39.756
Rente- og udbytteskat -1.737 -1.265
Halvarets nettoresultat 21.301 -41.021
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 20.748 20.569
1 Kapitalandele 915.368 806.795
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 285 0
Andre aktiver 3.672 3.684
Aktiver i alt 940.073 831.048
Passiver
2 Medlemmernes formue 937.478 826.717
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0] 3.020
Anden geeld 2.595 1.311
Passiver i alt 940.073 831.048
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,8 97,5
@vrige finansielle instrumenter 2,2 2,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 826.717
Udlodning fra sidste ar -17.036
Emissioner i perioden 106.280
Indlgsninger i perioden 0
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 216
Periodens resultat 21.301
Medlemmernes formue ultimo 937.478
Nggletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 937.478 759.628
Cirkulerende kapital (t.kr.) 883.834 726.723
Indre veerdi 106,07 104,53
Afkast (pct.) *) 2,89 -5,09
Sammenligningsindeks (pct.) *) 8,37 -2,49
Omkostningspct. *) 0,66 0,67
AOP **) 1,73 1,72

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfgrt i &rsrapporten 2011.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier ud-
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selska-
bets markedsposition.

Afdelingen har ikke et branche- eller landemzessigt fokus, og det
betyder, at den kan investere i alle lande, i alle sektorer og i sma
savel som store selskaber. Afdelingen har en investeringsmaes-
sig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdeekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold,
udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.

P& risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. | halv-
arsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer samt risi-
kostyring side 16 kan man leese neermere om risikoindikatoren
og de forskellige typer af risici samt om foreningens overord-
nede vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmar-
kederne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA Morningstar Rating™
Fondskode: DK0060005338 *****
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja

Fordeling pa lande i pct.

Investeringsradgiver: Fonds- 80
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Kurt Kara & 60
Ulrik Jensen
IFR-kategori: Aktier Globalt 40
Morningstar Kategori™: Aktier -
Globale Large Cap Blend 20
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RISIKOINDIKATOR

Lavere risiko Hajere risiko
e
Typisk hejere afkast

Typisk lavere afkast

Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa 8,1
pct., hvilket i absolut forstand var saerdeles tilfredsstil-
lende og pa niveau med den generelle udvikling malt
ved sammenligningsindekset MSCI Verden, der omreg-
net til danske kroner steg med 8,4 pct. Set i forhold til
den sammenlignelige Morningstar Kategori™, der steg
6,0 procent, var afkastet meget tilfredsstillende.

| &rsrapporten for 2011 forventes et afkast mellem 5 til
10 pct. for 2012, og ved halvarets udgang ser det ud
til, at dette afkastmal fortsat er realistisk for hele 2012.

MARKEDET

Fornyet uro omkring geeldskrisen i Europa samt den
generelt lave vaekst i resten af verden tyngede fortsat
markedet uden dog at veere i stand til at holde mar-
kedet nede. Aktierne steg i ferste halvar over en bred
kam med mellem 5 og 10 pct. verden over. Dog deltog
aktiemarkederne i Spanien og Graekenland ikke i disse
positive stigninger, idet disse landes nationale proble-
mer langt overskyggede eventuelle positive psykologi-
ske kreefter fra udlandet.

En stor del af halvarets afkast kom fra den amerikan-
ske dollar, der steg 2,3 pct. Den fortsatte forveerring
af situationen i Europa medfgrte yderligere flugt fra
iseer euro og til dels ogsé fra emerging markets-valu-
taer. Derudover var iseer de amerikanske aktier steerke
i halvaret. Selvom USA har deres egne problemer at
keempe med, lider landet ikke af s& store strukturelle
problemer som eurozonen.

Effekten af de stadigt stigende problemer i eurozo-
nen manifesterede sig dels i eurokursen, men ogsa i
de lokale aktiemarkeder. Afkast i de forskellige lande i
eurozonen var saledes meget forskellige. Ikke overra-
skende faldt de greeske, italienske, spanske og portu-
gisiske markeder, men de tyske, franske og de gvrige
europeiske landes aktiemarkeder steg.

De asiatiske markeder klarede sig fornuftigt, men ud-
sigten til lavere veekst i Kina spggte i kulisserne.

PERFORMANCE

Afdelingens afkast var en smule under markedets af-
kast for fgrste halvar. Under normale markedsbetingel-
ser, er afkastet i hgj grad bestemt af de enkelte selska-
bers resultater. Dog har markederne for halvaret — og
gennem det meste af et ar — veeret drevet af eurozo-



nens geeldskrise, og det har derfor i hgjere grad veeret
makrogkonomiske faktorer, der har ligget bag bevee-
gelserne pa aktiemarkederne globalt set end normalt.

Den absolut bedste investering i for halvaret var Ap-
ple, der er steget med over 50 pct. i ar. Derudover er
Svenske Handelsbanken steget med mere end 30 pct.,
mens den amerikanske bank Wells Fargo steg mere end
20 pct.

Blandt de darligste investeringer for halvaret var su-
permarkedskaeden Tesco samt olieproducenten Hess
Corp., der begge faldt med mere end 20 pct. Begge in-
vesteringer er i portefgljen, og vi fortsaetter med at be-
holde - og maske endda gge - vores eksponering mod
disse, idet vi anser kursfaldene for at veere midlertidige.

SARLIGE RISICI

Afdelingen fglger en meget koncentreret investerings-
stil, og derfor er risici for afdelingen primeert knyttet
til udviklingen i enkeltaktier malt i danske kroner. Dog
pavirkes disse enkeltaktiers afkast naturligvis ogsa
af den generelle udvikling i verdensmarkedet og det
globale risikobillede, hvor bl.a. den europeeiske stats-
geeldskrise og udviklingen i de sydeuropeiske lande
indgar.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2012.
Det forventes ikke, at 2012 bliver s& slemt for Europa
som 2011, men denne forventning er forbundet med
betydelig usikkerhed. Meget tyder dog p4, at euroen
vil overleve, men at prisen for dette bliver en yderli-
gere sveekkelse af den. ECB har allerede stgtteopkgbt
mange eurozoneobligationer ved at lade seddelpres-
sen kgre. Dette senker veerdien af euro over for an-
dre valutaer. Derudover er der nu en betydelig risiko
for, at Kinas veeksthistorie krakelerer. Dette vil utvivl-
somt sende bglger igennem det finansielle system og
ikke mindst pa rdvaremarkedet.

En del af disse risici er formentlig allerede priset ind i
aktiemarkederne, idet de globale aktiemarkeder hand-
ler til meget lave priser. Vi forventer derfor, at afdelin-
gen i 2012 vil kunne levere et positivt afkast, omend
det er forbundet med betydelig usikkerhed.

Afkastet kan blive hgjere eller lavere end sammenlig-
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ningsindekset, da afdelingen fglger en aktiv investe-
ringsstrategi. Til illustration af usikkerheden ved at
investere i afdelingen henvises til tabellen over histo-
riske afkast side 6. Her fremgér det, at afdelingens af-
kast har veeret mellem -36 og +42 procent de seneste
seks kalenderar. Der er saledes en betydelige usik-
kerhed forbundet med at forudsige afkastet for 2012.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER
Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse

1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 27.431 16.221
Kursgevinster og tab 140.783 -94.715
Administrationsomkostninger -15.594 -10.125
Resultat fgr skat 152.620 -88.619
Rente- og udbytteskat -3.300 -1.730
Halvarets nettoresultat 149.320 -90.349
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 28.940 28.140
1 Kapitalandele 2.526.380 1.878.982
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 4.013 2.675
Andre aktiver 4.307 1.187
Aktiver i alt 2.563.640 1.910.984
Passiver
2 Medlemmernes formue 2.556.864 1.908.017
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0
Anden geeld 6.776 2.967
Passiver i alt 2.563.640 1.910.984
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,9 98,5
@vrige finansielle instrumenter 1,1 1,5
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 1.908.017
Udlodning fra sidste ar -18.714
Emissioner i perioden 516.883
Indlgsninger i perioden 0
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.358
Periodens resultat 149.320
Medlemmernes formue ultimo 2.556.864
Nggletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 2.556.864 1.469.764
Cirkulerende kapital (t.kr.) 2.073.897 1.363.281
Indre veerdi 123,29 107,81
Afkast (pct.) *) 8,12 -5,61
Sammenligningsindeks (pct.) *) 8,37 -2,49
Omkostningspct. *) 0,68 0,68
AOP **) 1,84 1,85

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfert i rsrapporten 2011.



MAJ INVEST MILIG & KLIMA

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier i
selskaber med betydelig aktivitet inden for miljg- og kli-
maomrédet og i selskaber, som ggr en serlig indsats for
at forbedre produkter og produktionsmetoder i forhold til
miljg og klima, har afdelingen en investeringsmaessig risiko
pa udviklingen pa denne type aktier.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici knyttet til eksponering mod udlandet, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet, valutarisiko
samt investeringsomrade.

P& risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man laese naermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060157196
Startdato: 10.11.2008
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-

Morningstar Rating™

Fordeling pa lande i pct.
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Typisk lavere afkast
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Afdelingen gav i fgrste halvar af 2012 et afkast pa 5,5
pct. Afkastet er meget tilfredsstillende men lavere end
den generelle udvikling for aktier malt ved sammen-
ligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til dan-
ske kroner steg 8,4 pct. Afkastet er dog bedre end
sammenlignelige afdelinger mélt ved afdelingens Mor-
ningstar Kategori™, der steg 3,7 procent.

Afkastet levede delvist op til forventningerne i arsrap-
porten for 2011 om et positivt afkast, der skulle dri-
ves af stigende efterspargsel efter miljg- og klima-
relaterede Igsninger, men samtidig var markedet som
forventet praeget af stor usikkerhed, der rammer de
konjunkturfglsomme aktier negativt.

MARKEDET

Markedet for miljg- og klimarelaterede produkter og
service har generelt haft det sveert i 2012. Saledes er
miljg- og klimaaktier generelt faldet med 0,6 pct. i
danske kroner udtrykt ved indekset FTSE ET50, som er
et indeks over de 50 stgrste selskaber indenfor miljg-
og klimaomradet. Mens de underliggende strukturelle
trends fortsat udvikler sig positivt (forsat befolknings-
tilveekst, stigende levestandard i udviklingslandene,
hgje energipriser, lokale og globale miljg- og klima-
problemer), betyder den generelle usikkerhed og lave
vaekst i verdensgkonomien, at virksomhederne ge-
nerelt er tilbageholdende med nye investeringer. Da
portefgljens selskaber typisk er leverandgrer af nye
og mere effektive produkter, produktionsmetoder og
lgsninger rammes de af det lavere investeringsniveau.

Generelt har den finansielle krise sat miljg og klima
lavere pa den politiske dagsorden, mens bankrednin-
ger, eurosamarbejdet og arbejdslgshed iseer praeger
den politiske debat og de politiske tiltag. Arets klima-
konference i Rio de Janeiro satte dog et meget vigtig
politisk tiltag i gang, idet slutdokumentet indeholder
et gnske om, at man bredt vil arbejde imod subsidier
til fossile breendsler. Ifglge det Internationale Energi
Agentur (IEA) forventes det, at verden i 2012 vil stgtte
brugen af fossile breendsler gkonomisk med over 600
milliarder dollars. IEA anslar, at udledningen af driv-
husgasser (CO2) vil falde med ca. 10 pct. i 2050, hvis
man fjerner alle subsidier til fossile breendsler.
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Politisk anvendes grgnnere teknologier fortsat til at
opna gkonomiske besparelser, klimatiske forbedrin-
ger og nye jobs. Saledes vedtog EU under det danske
formandskab et Energieffektivitetsdirektiv, som skal
levere minimum 17 pct. forbedret energieffektivitet i
2020. Et af de konkrete resultater er, at medlemslan-
dene hvert ar skal energirenovere 3 pct. af det samlede
etageareal i bygninger, der ejes og benyttes af staten.
Dette vil seerligt gavne portefgljens selskaber inden for
isolering (Rockwool, Saint Gobain og Owens Corning)
samt selskaber, der leverer energieffektive lgsninger
(eksempelvis Johnson Controls, Spirax-Sarco, Schnei-
der Electric og Regal Beloit).

PERFORMANCE

Portefgljens hgje afkast i forhold til miljg- og klima-
aktier generelt ses som et resultat af fokus pa kon-
kurrencedygtige selskaber med steerke balancer, samt
en overvaegt af amerikanske aktier. Saledes har porte-
foljen i dag ingen eksponering i vind- eller solenergi,
idet vi forventer en fortsat nedtrapning af offentlige
stgtteordninger som faglge af en raekke landes gkono-
miske udfordringer. Ligeledes er eksponeringen mod
Sydeuropa reduceret til et minimum, mens de ame-
rikanske aktier er overveegtet som fglge af en fortsat
forventning om en bedre udvikling i gkonomien i USA.

Afkastpavirkningen fra enkelt aktier for farste halvar
kom iseer fra Newpark Resources, Enernoc og China
Metal Recycling, som faldt med henholdsvis 36,4 pct.,
31,8 pct., og 27,2 pct., mens nogle af portefgljens
bedste investeringer var i brasilianske SABESP og Ce-
mig med afkast pa 46,1 pct. og 39,3 pct., samt Ki-
nesiske China Rare Earth med et afkast pa 36,0 pct.

SZARLIGE RISICI

Portefgljens risikoprofil vurderes at veere hgj. Miljg -
og klimauniverset er i seerdeleshed domineret af in-
dustriselskaber, som i deres natur er mere konjunk-
turfglsomme end markedet generelt. Portefgljens
andel af industriselskaber er pa ca. 76 pct. mod mar-
kedets ca. 11 pct. Det betyder, at Miljg & Klima-por-
tefaljen typisk vil give et positivt merafkast, nar ver-
densgkonomien er i bedring og inde i en positiv eller
stabil udvikling, mens portefgljen typisk giver et ne-
gativt merafkast, nar verdensgkonomien forringes, el-
ler der er hgj usikkerhed i aktiemarkedet.

Aktier inden for miljg- og klimauniverset kan i hgj
grad blive pavirket af politiske beslutninger.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Portefgljens storste eksponeringer er fortsat mod
energieffektivitet med ca. 29 pct. samt ressourceop-
timering og affaldsbehandling med ca. 27 pct. Des-
uden er andelen af amerikanske aktier haevet yderli-
gere til nu at udggre ca. 55 pct. af portefagljen. Dette
er fortsat udtryk for en forventning om en mere po-
sitiv udvikling i den amerikanske gkonomi end den
europeiske.

Vi forventer, at andet halvar af 2012 fortsat vil veere
preeget af meget nervgse markeder, hvorfor risikoa-
version mod konjunkturfglsomme aktier vil veere mere
bestemmende for den kortsigtede performance end
de strukturelle trends indenfor miljg- og klimaomra-
det. Den store usikkerhed omkring den gkonomiske
vaekst og stabilitet i verdensgkonomien vil forvente-
lig kunne betyde store kursudsving inden for iszer de
konjunkturfglsomme aktier, som portefgljen og inve-
steringsuniverset har en klart overveegt af i forhold til
det generelle aktiemarked.

Vi fastholder den overordnede investeringsstrategi om
hovedsageligt at investere i markedsledere. Det veere
sig selskaber med steerke markedspositioner, selska-
ber som har de bedste teknologier, selskaber med de
laveste omkostninger i produktionen, selskaber med
en af de steerkeste finansielle balancer, og/eller saer-
lig innovative selskaber.

Under forudsaetning af en bedring i verdensgkono-
mien forventes afdelingen at give et positivt afkast
i 2012. Afdelingen falger en aktiv investeringsstra-
tegi, og pa grund af det serlige investeringsomrade
ma investor forvente store udsving i forhold til sam-
menligningsindekset, der udtrykker de globale aktie-
markeder generelt.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i af-
delingen sa har afdelingen og den sammenlignelige
Morningstar Kategori™ givet et afkast pa mellem -44
og +41 pct. de seneste fem kalenderar. Der er sale-
des en betydelig usikkerhed forbundet med at forud-
sige afkastet for 2012.
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Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse
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1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 3.379 2.062
Kursgevinster og tab 6.271 -8.227
Administrationsomkostninger -1.037 -1.524
Resultat fgr skat 8.613 -7.689
Rente- og udbytteskat -306 -261
Halvarets nettoresultat 8.307 -7.950
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 8.096 8.802
1 Kapitalandele 142.935 139.297
Andre aktiver 559 328
Aktiver i alt 151.590 148.427
Passiver
2 Medlemmernes formue 151.162 148.037
Anden geeld 428 390
Passiver i alt 151.590 148.427
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 94,6 94,1
@vrige finansielle instrumenter 54 5,9
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 148.037
Udlodning fra sidste ar -3.059
Emissioner i perioden 0
Indlgsninger i perioden -2.127
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 4
Periodens resultat 8.307
Medlemmernes formue ultimo 151.162
Nagletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 151.162 214.732
Cirkulerende kapital (t.kr.) 134.053 171.353
Indre veerdi 112,76 125,32
Afkast (pct.) *) 5,53 -3,41
Sammenligningsindeks (pct.) *) 8,37 -2,49
Omkostningspct. *) 0,66 0,71
AOP **) 1,82 1,76

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfert i arsrapporten 2011.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i obligationer udstedt i danske kro-
ner, har afdelingen en investeringsmaessig risiko pa udvik-
lingen pa danske obligationer, men ingen valutarisiko. Ri-
sikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til Danmark,
renterisiko, kreditrisiko og obligationsmarkedet.

Langt den overvejende del af afdelingens investeringer er i
danske stats- og realkreditobligationer, men kreditobliga-
tioner kan udggre op til 25 pct. af formuen.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 3. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man leese na&ermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060005098
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Stykstarrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest

Morningstar Rating™

Fordeling pa aktivtyper i pct.

Portefgljemanager: Peter &y
Mosbak
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RISIKOINDIKATOR

Lavere risiko Hajere risiko

Typisk lavere afkast

Typisk hejere afkast

Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa 1,6
pct. Afkastet er meget tilfredsstillende, og pa niveau
med sammenligningsindekset Effas 1-10 ar, der steg
1,5 pct. | forhold til den sammenlignelige Morningstar
Kategori™ er afkastet 0,2 procentpoint lavere.

Afkastet er bedre end forventet i arsrapporten for
2011 som faglge af et generelt rentefald gennem 2012.

MARKEDET

2012 har indtil videre budt pa yderligere rentefald i
bade Danmark og Europa. Danmarks Nationalbank
har veeret ngdsaget til to gange at seenke den dan-
ske rente med i alt 0,25 pct. point uden at Den Euro-
peeiske Centralbank (ECB) eendrede renten. Rentened-
seettelserne skete som en konsekvens af, at kronen var
steerk relativt til euro som falge af et betydeligt valu-
tainflow. Yderligere fulgte Nationalbanken rentened-
seettelsen pa 0,25 pct. point fra ECB i starten af juli,
hvilket har fort til, at den ledende danske rente nu er
negativ (-0,20 pct.). Danske statsobligationsrenter er
pa baggrund af dette faldet yderligere i forhold til til-
svarende tyske og handler nu med omtrent 0,20 pro-
centpoint dansk underrente.

Renten pa den 10-arige danske statsobligation er fal-
det fra 1,63 pct. i begyndelsen af 2012 til 1,41 pct.
ved udgangen af fgrste halvar. Renten pa den 2-arige
danske statsobligation er faldet s& meget, at den nu
er negativ.

| realkreditmarkedet har rentefaldet betydet &bning
af farst 30-arige 3,5 pct. konverterbare og sidenhen
3 pct. konverterbare obligationer. Rentefaldet har ge-
nerelt betydet relativt hgje konverteringsrater i gamle,
hgjere forrentede konverterbare realkreditobligatio-
ner.

PERFORMANCE

Afkastet i foreningen pa 1,6 pct. er pa niveau med,
hvad sammenligningsindekset Effas 1-10 ar har givet,
men mindre end f.eks. Nordeas generelle indeks for
realkreditobligationer, der har givet et afkast pa knap
2,1 pct. i farste halvar 2012. Afdelingen har gene-
relt haft lav rentefglsomhed, som har veeret holdt teet
p& minimum gennem hele perioden. Set i lyset af det
generelle rentefald i halvaret har den veeret for lav. Vi
har ikke vurderet, at det var attraktivt at binde penge



i f.eks. 10 ar til omkring 1,5 pct. i rente.

En betydelig del af afdelingens afkast kommer fra be-
holdningen af danske kreditobligationer inden for pri-
meert bank og forsikring. Kreditobligationer udggr ved
halvarsskiftet en femtedel af afdelingen men har bi-
draget med ca. to femtedele af afkastet i farste halvar.

Afdelingens stgrste investeringer er i konverterbare
realkreditobligationer. | begyndelsen af aret ggede
afdelingen sin beholdning af 5 pct. konverterbare,
som afkastmaessigt klarede sig rigtigt godt indtil me-
dio maj, hvor rentefaldet for alvor tog fart. | lgbet af
maj maned reducerede afdelingen beholdningen af 5
pct. konverterbare og kgbte i stedet 4 pct. konver-
terbare realkreditobligationer, som forventes at klare
sig bedre givet det lave renteniveau. Denne investe-
ring har indtil videre veeret fordelagtig.

SARLIGE RISICI

| resten af 2012 er der fortsat stor usikkerhed om,
hvordan situationen i Europa kommer til at udvikle
sig. Derfor er der ogsa stor usikkerhed om, hvad der
generelt vil ske med de danske renter, der ved halv-
arsarsskiftet er teet pa et historisk lavt niveau. Givet
det meget lave danske renteniveau er det en risiko for
afdelingen, hvis danske renter inden for kort tid sti-
ger markant. P& laengere sigt vil en rentestigning dog
veere positiv, da det forventede afkast dermed vil stige
som faglge af hgjere direkte renter.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

| labet af fgrste halvar har afdelingen foretaget to in-
vesteringer i udvalgte kreditobligationer. Knap 1 pct.
af formuen er blevet investeret i en obligation udstedt
af Spar Vendsyssel, og ca. 5 pct. af formuen er ble-
vet investeret i en kreditobligation udstedt af Realkre-
dit Danmark. Kreditobligationer udggr pt. ca. 20 pct.
af formuen og kan maksimalt udggre op til 25 pct. Vi
forventer, at kreditobligationer fortsat vil bidrage po-
sitivt til afkastet i resten af 2012.

Overordnet set anser vi bade danske stats- og realkre-
ditobligationer som dyre i forhold til sammenlignelige
obligationer i resten af verden. Vi fastholder derfor en
lav rentefglsomhed i afdelingen.

Afdelingens stgrste investeringer er i 4 pct. og 5 pct.
konverterbare realkreditobligationer. Disse obligati-
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oner er valgt frem for eksempelvis korte Flexlansob-
ligationer, da de forventes at give en markant hgjere
rente og en relativt beskeden rentefglsomhed.

Med udgangspunkt i de nuveerende meget lave ren-
ter vil det blive sveert at gentage de seneste ars afkast
for danske obligationer. Safremt renterne bliver lig-
gende p& de nuveerende niveauer, forventer vi et mo-
derat, positivt afkast. Investor bagr dog veere opmeerk-
som pa, at der er en betydelig usikkerhed forbundet
med at forudsige afkast.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og da
afdelingens sammenligningsindeks alene daekker dan-
ske statsobligationer, ma investor forvente store ud-
sving i forhold til sammenligningsindekset.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse

1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 9.586 10.299
Kursgevinster og tab -1.435 -7.074
Administrationsomkostninger -634 -821
Halvarets nettoresultat 7.517 2.404
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 3.309 4.737
1 Obligationer 474.552 468.530
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 133 0
Andre aktiver 5.479 6.153
Aktiver i alt 483.473 479.420
Passiver
2 Medlemmernes formue 483.246 465.800
Mellemvearende vedr. handelsafvikling 0 13.597
Anden geeld 227 23
Passiver i alt 483.473 479.420
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,3 99,0
@vrige finansielle instrumenter 0,7 1,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 465.800
Udlodning fra sidste ar -18.319
Emissioner i perioden 28.206
Indlgsninger i perioden 0
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 42
Periodens resultat 7.517
Medlemmernes formue ultimo 483.246
Nggletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 483.246 494.846
Cirkulerende kapital (t.kr.) 472.683 500.913
Indre veerdi 102,23 98,79
Afkast (pct.) *) 1,58 0,64
Sammenligningsindeks (pct.) *) 1,54 0,21
Omkostningspct. *) 0,13 0,16
AOP **) 0,54 0,50

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfert i arsrapporten 2011.



MAJ INVEST OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kre-
ditvurdering og valuta. Afdelingen kan investere i erhvervs-
obligationer, herunder obligationer med lav kreditkvalitet,
realkreditobligationer samt statsobligationer fra lande med
savel hgj som lav kreditkvalitet. Afdelingen kan saledes have
en investeringsmaessig risiko mod alle obligationstyper og
valutaer.

Afdelingen kan afdaekke valutarisici, men udsving i valu-
takurserne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsa-
geligt af risici knyttet til enkeltlande samt til eksponering
mod udlandet, renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt
obligationsmarkedet.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 3. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man leese naermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA Morningstar Rating™
Fondskode: DK0060004950 *****
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Afdelingen gav i ferste halvar af 2012 et afkast pa 4,3
pct. Afkastet er sardeles tilfredsstillende og bedre end
sammenligningsindekset Effas 1-10 ar, der steg 1,5
pct. | forhold til gvrige afdelinger i samme Morningstar
Kategori™ er afkastet 0,6 procentpoint hgjere.

Afkastet er bedre end forventet i arsrapporten for
2011 som falge af et generelt rentefald gennem 2012.

MARKEDET

Begyndelsen af 2012 var preeget af en meget posi-
tiv stemning, som i stor udstreekning kunne henfg-
res til Den Europeaeiske Centralbanks (ECB) tildeling af
3-arig likviditet til de europaiske banker. Samtidig
var en reekke gkonomiske nggletal fra specielt USA
noget bedre end forventet. Samlet set bidrog det til
en positiv stemning pa de finansielle markeder i far-
ste kvartal. Det betad, at renten pa spanske og ita-
lienske statsobligationer faldt, aktierne steg og obli-
gationsmarkederne dbnede op for nyudstedelser for
en reekke banker og virksomheder, som i 2011 havde
rigtig sveert ved at hente penge pa obligationsmarke-
derne. | slutningen af fgrste kvartal virkede det som
om, at pengene fra ECB var brugt. En auktion af span-
ske statsobligationer, som gik darligt, kombineret med
fornyet uro omkring Greekenland i forbindelse med
deres parlamentsvalg, betgd, at stemningen skiftede
igen.

Andet kvartal var preeget af en vaesentlig mere nega-
tiv stemning, hvor der igen blev stillet spgrgsmalstegn
ved euroens overlevelse, ligesom de europaiske po-
litikere igen blev kritiseret for ikke at gagre "nok” for
at ende krisen. Mens det i andet halvar af 2011 pri-
meert var Italien, som var breendpunktet, har det i far-
ste halvar 2012 i hgjere grad vaeret Spanien, som har
veeret i fokus. Spanien har en relativt lav statsgeeld. Til
gengeeld har de haft en meget stor boligboble, hvil-
ket medfgrer meget store tab i de spanske banker.
Desuden har de en arbejdslgshed pa naesten 25 pct.,
hvilket pavirker statens budget negativt. Endelig har
de en ret hgj privat geeldssaetning, sa der er ikke no-
get at sige til, at investorer er bekymrede for Spanien.
I lgbet af fgrste halvar 2012 er spanske aktier faldet
med nzesten 25 pct. og ligger nu pé et lavere niveau
end da aktier generelt ndede bunden under finanskri-
sen i marts 2009.
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Obligationsmarkederne er generelt preeget af meget
likviditet bl.a. som fglge af de penge, som ECB har
stillet til radighed for bankerne. Samtidig er der sket
en endnu mere skarp opdeling i investorernes vurde-
ring af, hvad der er sikre, og hvad der er risikable ak-
tiver. Efterspgrgslen efter de "sikre” aktiver er enorm.
Det har betydet, at de fleste skandinaviske obligati-
oner har klaret sig godt. Det geelder bade statsobli-
gationer, realkreditobligationer og kreditobligationer.
Mest udpreeget har det dog veeret for de kortere dan-
ske statsobligationer. Her handler udstedelser med en
Igbetid pa op til 4 & med negativ rente ved halvars-
skiftet, mens de 10-arige statsobligationer har hand-
let til renter under 1,5 pct. Dette har bl.a. veeret drevet
af nogle stgrre udenlandske investorer, som har kgbt
massivt op i danske statsobligationer.

PERFORMANCE

Afdelingen gav et afkast, som er noget bedre end
sammenligningsindekset. Sammeligningsindekset in-
deholder kun danske statsobligationer, og med de me-
get lave renter der er pa specielt danske statsobliga-
tioner, er det ikke overraskende, at afdelingen, som
bestér af bade statsobligationer, realkreditobligationer
og kreditobligationer har klaret sig bedre end sam-
menligningsindekset i fgrste halvar af 2012.

Gennem 2012 har vi fastholdt en strategi, hvor vi har
holdt os fra alle obligationer udstedt af udstedere med
en betydelig direkte eksponering mod Sydeuropa. An-
delen af kreditobligationer er gennem farste halvar
blevet gget fra ca. 22 pct. til ca. 28 pct. af afdelingen.
Det er primeert sket ved at investere i nyudstedelser,
som vi vurderede til at veere billige i forhold til det se-
kundaere marked samtidig med, at vi kunne lide kredi-
trisikoen. | Igbet af farste halvar er der bl.a. investeret
i forsikringsselskaberne Sampo (Finland) og Munich Re
(Tyskland). Vi vurderer generelt obligationer udstedt af
forsikringsselskaber som attraktivt prisfastsat.

Andelen af statsobligationer er ligeledes gget via in-
vesteringer i brasilianske og tjekkiske statsobligati-
oner. Brasilien er et af de fa solvente lande i verden,
som stadig har en positiv realrente. Investeringen blev
foretaget efter valutaen var blevet sveekket med ca. 10
pct. i forhold til det steerkeste niveau i 2012. Tjekkiet
er en af de steerkeste gkonomier i Jsteuropa, og deres
statsobligationer vurderes til at veere blandt de aller-

mest kreditvaerdige af ratingbureauerne. Alligevel var
det muligt at investere i en nyudstedt 10-arig statsob-
ligation med knap 4 pct. i rente pa et tidspunkt, hvor
danske statsobligationer gav ca. 1,5 pct.

SZARLIGE RISICI

Malet med afdelingen er at sammensaette en portefalje
af "sikre” og "risikable” obligationer, som ggr at afdelin-
gen leverer et relativt stabilt afkast uden de store ud-
sving over tid. Med de meget lave renter er det sveert
at finde obligationer, som giver beskyttelse i de perio-
der, hvor de risikable obligationer falder i kurs. | stedet
forsgger vi at opné beskyttelse ved at investere i va-
lutaer, som vi vurderer giver beskyttelse i de perioder,
hvor risikable aktiver falder.

| resten af 2012 er der fortsat stor usikkerhed om, hvor-
dan situationen i Europa kommer til at udvikle sig. Der-
for er der ogsa stor usikkerhed om, hvad der generelt
vil ske med de danske renter, der ved halvarsskiftet er
teet pa et historisk lavt niveau. Det kan f& betydning for
afdelingen, da en veesentlig del af portefgljen er place-
ret i danske obligationer. Afdelingen investerer i obli-
gationer i forskellige valutaer og i alle obluigationsty-
per, hvilket indebeerer risici.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Statsobligationer som f.eks. de danske anser vi ikke
for interessante med de renteniveauer, vi ser ved ind-
gangen til andet halvar. Vi vurderer ikke, at risiko og
afkast haenger sammen. | stedet ser vi generelt mere
potentiale i mere risikable obligationer som kredit-
obligationer og statsobligationer fra lande, som ikke
ngdvendigvis er AAA-rated. Vi har fortsat holdt os fra
sydeuropeaiske obligationer, men for nogle sydeuro-
peeiske virksomheder, som primeaert opererer i resten
af verden, begynder prisseetningen at se attraktiv ud.
Vi er ved halvarsskiftet s& smat begyndt at undersgge
udvalgte muligheder.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og da
afdelingens sammenligningsindeks alene deekker dan-
ske statsobligationer, ma investor forvente store ud-
sving i forhold til sammenligningsindekset.



MAJ INVEST OBLIGATIONER

Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse
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1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 5.039 3.752
Kursgevinster og tab 5.574 -1.534
Administrationsomkostninger -470 -308
Halvarets nettoresultat 10.143 1.910
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 7.275 5.415
1 Obligationer 282.641 204.494
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.912 317
Andre aktiver 3.922 3.121
Aktiver i alt 295.750 213.347
Passiver
2 Medlemmernes formue 295.557 208.271
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 0 5.056
Anden geeld 193 20
Passiver i alt 295.750 213.347
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,5 97,4
@vrige finansielle instrumenter 2,5 2,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 208.271
Udlodning fra sidste ar -11.029
Emissioner i perioden 87.991
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 181
Periodens resultat 10.143
Medlemmernes formue ultimo 295.557
Nagletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 295.557 177.229
Cirkulerende kapital (t.kr.) 282.280 173.141
Indre veerdi 104,70 102,36
Afkast (pct.) *) 4,26 1,19
Sammenligningsindeks (pct.) *) 1,54 0,21
Omkostningspct. *) 0,19 0,18
AOP **) 0,65 0,62

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfart i &rsrapporten 2011.
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MAJ INVEST PENSION

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhaeng med halv-
arsrapportens generelle afsnit om finansmarkederne side
14, og afsnittet Risikoforhold, risikofaktorer samt risiko-
styring side 16 for at give et fyldestggrende billede af ud-
viklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici
fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger om ri-
sici ved at investere i afdelingen henvises til det geeldende
prospekt, der kan hentes pd www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og
obligationer, herunder i statsobligationer og erhvervsob-
ligationer med lav kreditkvalitet. Fordelingen mellem ak-
tier og obligationer tilpasses lgbende for at opna det bedst
mulige afkast under hensyntagen til risiko og forventnin-
ger til markedsudviklingen. Afdelingen kan saledes have en
investeringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obliga-
tioner samt valutaer.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakur-
serne pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici knyttet til eksponering mod udlandet, renteri-
siko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pé aktiemarkedet samt valutarisiko.

P4 risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 4. |
halvarsrapportens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer
samt risikostyring side 16 kan man laese naermere om risi-
koindikatoren og de forskellige typer af risici samt om for-
eningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overord-
nede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.
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Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa
4,0 pct., hvilket er sezerdeles tilfredsstillende. Maj In-
vest Pension har intet sammenligningsindeks, men set
i forhold til kategorien af blandede afdelinger med
moderat risiko hos Morningstar gav afdelingen et af-
kast, der var 1,4 procentpoint hgjere end kategoriaf-
kastet pa 2,6 pct.

MARKEDET

Pa de finansielle markeder har stemningen i fgrste
halvar af 2012 skiftet en del. Specielt i begyndelsen af
aret var stemningen meget positiv, mens andet kvar-
tal bgd pa endnu en omgang uro med fokus pa Syd-
europa. Generelt har halvéret dog budt pa paene afkast
for bade aktier og obligationer. Danske og europzeiske
investorer har nydt godt af, at euro og danske kroner
er faldet i veerdi over for de fleste andre valutaer, hvil-
ket har gget veerdien af investeringer uden for Dan-
mark og eurozonen.

Verdens aktiemarkeder udviste i farste halvar af 2012
store stemningsskift. Dermed fortsatte udviklingen
fra andet halvar af 2011, hvor aktiemarkedet en stor
del af tiden farst og fremmest var optaget af at geette
udfaldet af skiftende politiske forhandlinger i rela-
tion til statsgaeldsproblemerne i Sydeuropa. Halvaret
begyndte séledes med en positiv stemning og store
aktiekursstigninger i lyset af konstruktive politiske
forhandlinger i kglvandet pa Den Europeiske Cen-
tralbanks tildeling af 3-arig likviditet til bankerne i
slutningen af 2011, gode regnskaber fra virksomhe-
derne og relative pane makrogkonomiske nggletal.
Et EU-fjendtlig valgresultat i Greekenland, fornyede
vanskelige politiske forhandlinger i EU samt svaek-
kede makrogkonomiske nggletal i bdde USA og Kina
fik sammen med uzndrede darlige nggletal i Europa
risikoappetitten til at blive veesentligt forringet. Der-
med blev store dele af kursstigningerne i arets farste
maneder elimineret.

PERFORMANCE

Afkastet pa 4 pct. er nogenlunde ligeligt fordelt mel-
lem aktier og obligationer, da bade aktier og obligati-
oner har givet et afkast pa ca. 4 pct.

Under den antagelse, at den amerikanske gkonomi ikke
gar i recession, og at den sydeuropziske statsgeelds-
krise ikke udvikler sig ukontrollabelt, har afdelingen i



lgbet af fgrste halvar gradvist gget andelen af traditi-
onelle konjunkturfglsomme aktier (varigt forbrug, in-
dustri og teknologi) og samtidigt opretholdt eller gget
en i forvejen relativ hgj eksponering af europeeiske og
japanske aktier. Disse regioner synes relativ set mest
attraktivt prisfastsat. Gennem fgrste halvdel af 2012
har timingen af de fleste af disse dispositioner bidraget
negativt til merafkastet. Hertil kom, at investeringerne
i en reekke enkeltaktier har bidraget uforholdsmaessigt
meget negativt. Det geelder isaer teknologivirksomhe-
den Nokia, motorcykelproducenten Yamaha, guldmi-
neselskabet Newcrest, byggematerialevirksomheden
Owens Corning og olieselskabet Petrobras.

| obligationsportefgljen er det kreditobligationerne,
som har givet det hgjeste afkast. Kreditobligationerne
har samlet set givet ca. 9 pct. i afkast. | afdelingen blev
der i begyndelsen af aret investeret i en del nyudste-
delser, vi vurderede som attraktivt prissatte. Nogle af
disse obligationer har efterfglgende klaret sig rigtigt
godt. Fokus har specielt veeret pa obligationer udstedt
af forsikringsselskaber, da vi vurderede en reekke af
disse til at veere attraktivt prissat.

Portefaljen af statsobligationer har ligeledes klaret sig
flot. | 2012 er der investeret i tjekkiske, norske og bra-
silianske statsobligationer. Alle tre investeringer har
klaret sig rigtigt peent. Som fglge af den meget lave
rente har afkastet p& de danske realkreditobligationer
veeret mere begranset.

SZARLIGE RISICI

Markedet har udvist pane stigninger gennem far-
ste halvdel af 2012, bl.a. godt hjulpet af en stigende
dollar. De makrogkonomiske nggletal har veeret af-
tagende i styrke, men virksomhederne har generelt
aflagt pane regnskaber, sa prisfastsattelsen ser sta-
dig attraktiv ud. Den stgrste fundamentale risiko er,
hvis de svaekkede makrogkonomiske nggletal varsler
endnu en recession i USA. Det vil pavirke indtjenin-
gen i virksomhederne betydeligt negativt og aktier-
nes prisfastseettelse vil sa ikke leengere vil veere helt sa
attraktiv, og kursstigningerne gennem fgrste halvdel
af 2012 vil blive udfordret. Pa kort sigt er den starste
risiko for markedsstemningen dog stadig, at krisen i
Sydeuropa blusser op og igen farer til faldende risi-
koappetit og dermed faldende aktiekurser.
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| en blandet portefglje som Maj Invest Pension vil de
sikre obligationer normalt give en hvis beskyttelse
mod aktiekursfald, fordi obligationerne normalt vil
give et positivt afkast nar aktierne falder. Med de nu-
veerende meget lave renter pa "sikre” obligationer ma
denne beskyttelse fremadrettet vurderes til at veere
begraenset.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Renterne er fortsat med at falde p& de "sikre” obliga-
tioner gennem farste halvar. Dermed er den Igbende
dividendebetaling pa en lang raekke aktier hgjere end
det afkast, man kan opna pa "sikre” obligationer. Vi
vurderer, at aktier generelt er attraktivt prissat i for-
hold til obligationer. Pa leengere sigt er det vores vur-
dering, at aktier vil give et betydeligt hgjere afkast end
obligationer. Pa kortere sigt vil det dog stadig veere si-
tuationen i Sydeuropa, og de udfordringer den vestlige
verden star overfor, som vil ssette dagsordenen. Der-
for er det meget sandsynligt, at de finansielle marke-
der i andet halvar ogsa vil svinge mellem “risk-on” og
"risk-off”, hvor aktier og andre aktiver skiftevis stiger
og falder. Vi vil forsgge at udnytte de muligheder, der
opstar, til at kebe obligationer og aktier, som vi anser
som attraktivt prissat.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen henvises til tabellen over historiske afkast side
6. Her fremgar det, at afdelingens afkast har veeret
mellem -8 og +13 procent de seneste seks kalenderar.
Der er sdledes en betydelig usikkerhed forbundet med
at forudsige afkastet for resten af 2012.
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MAJ INVEST PENSION

Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse

1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 6.450 5.192
Kursgevinster og tab 5.580 -8.017
Administrationsomkostninger -810 -772
Resultat fgr skat 11.220 -3.597
Rente- og udbytteskat -231 -146
Halvarets nettoresultat 10.989 -3.743
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 9.030 4.365
1 Kapitalandele 126.859 94.323
1 Obligationer 179.348 175.896
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 0 74
Andre aktiver 3.089 3.259
Aktiver i alt 318.326 277.917
Passiver
2 Medlemmernes formue 318.045 272.161
Mellemverende vedr. handelsafvikling 0 5.734
Anden geeld 281 22
Passiver i alt 318.326 277.917
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,1 98,4
@vrige finansielle instrumenter 2,9 1,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 272.161
Udlodning fra sidste ar -11.440
Emissioner i perioden 46.208
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 127
Periodens resultat 10.989
Medlemmernes formue ultimo 318.045
Nggletal for halvaret 1. halvar 2012 1. halvar 2011
Medlemmernes formue (t.kr.) 318.045 258.879
Cirkulerende kapital (t.kr.) 299.299 251.049
Indre veerdi 106,26 103,12
Afkast (pct.) *) 3,98 -1,36
Omkostningspct. *) 0,27 0,30
AOP **) 0,96 0,92

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i
arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfert i arsrapporten 2011.
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LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bar leeses i sammenhang med halvérsrapportens
generelle afsnit om finansmarkederne side 14, og afsnittet Risikoforhold,
risikofaktorer samt risikostyring side 16 for at give et fyldestggrende bil-
lede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelingens seerlige risici frem-
gér af beretningen. For yderligereoplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer aktivt i fire omrader, der hver for sig ofte klarer sig
godt i urolige eller faldende markeder: 1) Korte obligationer i udvalgte,
steerke valutaer, 2) Obligationer med lang lgbetid, primeert statsobligati-
oner i solide gkonomier, 3) guld og guldaktier samt 4) globale aktier, hvor
aktiemarkedsrisikoen kan vere afdaekket ved brug af optioner og futu-
res. Fordelingen mellem de fire omrader vil variere alt efter de aktuelle
gkonomiske udsigter.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og starrel-
sen af afkastet vil veere afheengig af, i hvilken grad de forventninger til
den gkonomiske udvikling, der ligger bag de foretagne investeringer, bli-
ver opfyldt. Afdelingens strategi er i seerlig grad at sammenszette porte-
foljens fordeling pa investeringsomrader ud fra forventningerne til den
gkonomiske udvikling.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa ikke-deekket
basis. Afdaekningsgraden og omfanget af investeringer i afledte finansielle
instrumenter vil variere over tid, blandt andet ud fra forventningerne til
den gkonomiske udvikling og den generelle trend pa aktiemarkederne.

Risikoen bestéar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod ud-
landet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabsspecifikke
forhold, udsving pé aktiemarkedet samt valutarisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 4. | halvarsrappor-
tens afsnit om Risikoforhold, risikofaktorer samt risikostyring side 16 kan
man leese neermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici
samt om foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. |
afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens overordnede forvent-
ninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.
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Afdelingen gav i farste halvar af 2012 et afkast pa -0,1
pct. Afkastet er i absolut forstand mindre tilfredsstil-
lende. Maj Invest Kontra har intet sammenlignings-
indeks, men set i forhold til kategorien af blandede
afdelinger med moderat risiko hos Morningstar gav
afdelingen et afkast, der var 2,7 procentpoint lavere
end kategoriafkastet pa 2,6 pct.

MARKEDET

| farste halvar af 2012 har Sydeuropa igen veeret i fokus,
dog med et midlertidigt afbraek i begyndelsen af aret.
Temaerne har veeret frygt for, at Graekenland ville for-
lade euroen efter, at det ikke var muligt at danne rege-
ring efter parlamentsvalget i marts maned. Derudover
har fokus veeret pa Spanien, hvor den finansielle sek-
tor lader til at veere teet pa at smelte sammen samtidig
med, at landet er i recession, og arbejdslgsheden stort
set seetter nye rekorder hver maned. | lgbet af andet
kvartal matte Spanien bede om en hjeelpepakke til at
rekapitalisere en reekke af de mindre banker i Spanien.

Da der ikke er mange positive historier fra den reste-
rende del af verden til at opveje de negative nyheder
fra Sydeuropa, har det i hgj grad endnu engang veere
denne situation, som har veeret med til at seette dags-
ordenen i farste halvar. Reaktionen pa problemerne
har dog vaeret en anden end tidligere. | 2011 var det
stort set alle risikable aktiver, som faldt i vaerdi og ikke
kun dem med direkte relation til Sydeuropa. | 2012 er
det primeert de sydeuropeiske aktiver, som er faldet i
veerdi. Det afspejler formodentlig, at investorerne har
"vaennet” sig til at der er problemer i Sydeuropa og er
begyndt at investere i risikoaktiver fra andre dele af
verden.

PERFORMANCE

Afdelingens svagt negative resultat afspejler, at de fire
aktivklasser, der investeres i, har klaret sig vidt for-
skelligt i lgbet af farste halvar af 2012. Generelt har
stemningen pa de finansielle markeder veeret relativ
positiv, og de fleste aktiemarkeder, dog med undta-
gelse af de sydeuropeiske, er steget gennem 2012.
Det har betydet, at afdelingen har tabt pa aktieaf-
daekningen, som udggr ca. 8 pct. af formuen. | be-
gyndelsen af aret blev afdeekningen sznket fra knap
20 pct. af formuen.

De lange obligationer i portefgljen, som bestar af dan-
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ske og tyske statsobligationer, har givet et positivt af-
kast i fgrste halvar. Med de nuvaerende renteniveauer
pa godt 1,5 pct. for 10-arige statsobligationer, er det
begraenset, hvad det fremtidige potentielle afkast er.
Afdelingens obligationsbeholdning har en begraenset
varighed pa ca. 3 ar.

De steerke valutaer, som der i fgrste halvar har veeret
investeret i, er svenske og norske kroner samt Singa-
pore-dollar og amerikanske dollar. De tre fagrste udgaer
hver ca. 10 pct. af formuen, mens amerikanske dollar
udger ca. 20 pct. Disse investeringer i fremmed va-
luta afspejler en vurdering af, at yderligere uro om-
kring Europa vil betyde, at euroen og dermed danske
kroner falder i forhold til en raekke valutaer. Disse in-
vesteringer har generelt leveret et positivt afkast gen-
nem farste halvar af 2012. De fire valutaer er blevet
styrket med mellem 2 og 5 pct. gennem ferste halvar
i forhold til danske kroner.

Guld, der ligeledes indgar som et aktiv i afdeling Kon-
tra, er steget med godt 1 pct. i lgbet af farste halvar.
Til gengeeld er guldmineaktier, som ligeledes er en del
af Kontra, faldet med naesten 15 pct. og har dermed
bidraget negativt til afkastet. Tidligere var der ingen
tvivl om, at guld var et aktiv investorerne sggte mod
nar de var bekymrede. Dette er imidlertid ikke s& ud-
talt lzengere. Igennem de seneste ar har guld i perioder
opfert sig som et “risikoaktiv” og er steget samtidig
med aktier. Vi er opmarksomme pa denne udvikling,
men ser dog stadig guld som en "sikker havn” pa laen-
gere sigt.

SZARLIGE RISICI

Maj Invest Kontra investerer i fire typer af aktiver, som
investorer normalt sgger mod, nar tiderne er sveere.
Afdelingen investerer i guld og guldmineaktier, glo-
bale defensive aktier med tilknyttet afdeekning, korte
obligationer i steerke valutaer samt lange statsobliga-
tioner i lande med steerke balancer. Afdelingen er eks-
poneret mod risiko inden for disse omrader.

Der er stadig stor usikkerhed om, hvordan situatio-
nen i Europa vil udvikle sig. Derfor er der ogsa stor
usikkerhed om, hvordan veerdien af Kontra vil udvikle
sig. Malseetningen er stadig, at afdelingen skal give
et positivt afkast i sveere tider. Omvendt vil en uven-
tet hurtig bedring af finansmarkederne kunne betyde,

at afdelingen giver et negativt eller beskedent afkast.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Overordnet set er det vores vurdering, at risikable ak-
tiver er relativt billige, mens "sikre” obligationer er
dyre. Samtidig lader det til, at de fleste investorer er
meget bekymrede for bade situationen i Sydeuropa
samt den fremtidige globale vaekst. P4 den baggrund
er det vores vurdering, at meget darligt allerede ligger
i den nuveerende prissaetning af finansielle aktiver. Pa
den baggrund har vi opretholdt en begraenset aktie-
afdeekning i afdelingen og har f.eks. afholdt os fra at
investere i put-optioner pa aktieindeks.

Vi vil Igbende vurdere udviklingen i situationen i Syd-
europa og pa de finansielle markeder. P4 baggrund af
disse vurderinger vil vi evt. gge aktieafdekningen eller
eksponeringen inden for en eller flere af de aktivklas-
ser, der investeres i. Det inkluderer ogsa en Igbende
vurdering af guldprisen, og hvorvidt guld opfgrer sig
som et sikkert aktiv eller ej.

Afdeling Kontra har siden afdelingens start givet et
positivt afkast i alle ar. Historiske afkast er dog ingen
sikkerhed for fremtidige afkast, og afdelingen kan give
negative afkast. Afdelingen har som mal at levere be-
skedne positive afkast i gode tider og gode positive
afkast i &r med betydelig uro eller krise pa de finan-
sielle markeder.
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Resultatopggarelse, balance og formueopggrelse

Resultatopgerelse
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1.1.-30.06.2012

1.1.-31.12.2011

1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter 17.603 14.427
Kursgevinster og tab -10.168 -43.711
Administrationsomkostninger -8.537 -6.608
Resultat fgr skat -1.102 -35.892
Rente- og udbytteskat -676 -385
Halvarets nettoresultat -1.778 -36.277
Balance
30.06.2012 31.12.2011
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
1 Likvide midler 42.323 56.889
1 Kapitalandele 400.011 314.731
1 Obligationer 822.178 863.770
1 Afledte finansielle instrumenter 0 6.488
Mellemverende vedr. handelsafvikling 0 1.489
Andre aktiver 14.224 16.921
Aktiver i alt 1.278.736 1.260.288
Passiver
2 Medlemmernes formue 1.272.696 1.248.478
1 Afledte finansielle instrumenter 2.517 9.874
Anden geeld 3.523 1.936
Passiver i alt 1.278.736 1.260.288
Note 1: Finansielle Instrumenter 30.06.12 31.12.11
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,6 87,0
@vrige finansielle instrumenter 3,4 13,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 1.1.-30.06.12
Medlemmernes formue primo 1.248.478
Emissioner i perioden 51.113
Indlgsninger i perioden -25.352
Netto emissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 235
Periodens resultat -1.778
Medlemmernes formue ultimo 1.272.696

Nagletal for halvaret 1. halvar 2012

Medlemmernes formue (t.kr.) 1.272.696
Cirkulerende kapital (t.kr.) 773.833
Indre veerdi 164,47
Afkast (pct.) *) -0,12
Omkostningspct. *) 0,68
AOP **) 1,69

1. halvar 2011
1.015.203
688.452
147,46

-3,87

0,68

1,69

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i

arsrapporten opgjort pa arsbasis.

**) AOP er for 1. halvar 2012 angivet med det estimerede tal for 2012 anfgrt i &rsrapporten 2011.
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FAELLES NOTER

NOTE 1: ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis i halvarsrapporten er uen-
dret i forhold til den anvendte regnskabspraksis for
arsrapporten for 2011.

Specifikationen af de bgrsnoterede finansielle instru-
menter er udeladt i halvarsrapporten, idet specifika-
tionen kan findes pa foreningens hjemmeside eller
kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvalt-
ningsselskabet Danske Invest Management A/S, Paral-
lelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby.

NOTE 2: NOGLETAL
Indre vardi, IV
Udtrykker veerdien i kroner pr. andel og beregnes som:

medlemmernes formue
cirkulerende andele

Afkast
Beregnes séledes:

IV ultimo + geninv. udbytte

Afkast = -
IV primo

-1 x100

udbytte pr. andel x IV ultimo
IV umiddelbart efter udlodning

Geninv. udbytte =

Sammenligningsafkast

Sammenligningsafkast er en opggrelse af udviklin-
gen i det sammenligningsindeks (markedsindeks), som
afdelingen maler sig imod. Dette afkast indeholder i
modseetning til afdelingernes afkast ikke administra-
tionsomkostninger.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som:

. administrationsomk.
Adm.omk. i % = x 100
medlemmernes gns. formue

Som »administrationsomkostninger« anvendes den til-
svarende post i resultatopggrelsen, og »medlemmer-
nes gennemsnitlige formue« er beregnet som et sim-
pelt gennemsnit af formuens veerdi opgjort dagligt.

Aop

Beregnes som summen af fglgende fire elementer:

B Administrationsomkostninger i pct. omregnet til hel-
arsniveau.

B Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift op-
gjort i pct. af den gennemsnitlige formue omregnet
til helarsniveau.

W 1/7 af det maksimale emissionstilleeg som det frem-
gér af det geeldende prospekt.

B 1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag som det
fremgar af det gaeldende prospekt.

Kurs ultimo halvaret
Som kurs ultimo halvaret anfares noteret kurs fra
halvarets sidste handelsdag.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt neervaerende halvarsrapport for
perioden 1. januar 2012 til 30. juni 2012.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et

retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultat.

Kgbenhavn, den 29. august 2012

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetnin-
gerne for de enkelte afdelinger indeholder retvisende
redeggrelser for udviklingen i foreningens og afdelin-
gernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en be-
skrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfak-
torer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan
pavirkes af.
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Kender du
Maj Invest?

Vi er nummer 1 i Danmark

Maj Invest er nummer 1 pa Morningstars liste over de bedste
danske investeringsforeninger. Det har vi vaeret gennem 3% ar.
Laes mere pa www.majinvest.dk

Morningstar Rating™ 30-06-2012
Danske Aktier Yok ok
Europa Aktier 2. 8. 8.8
Aktier 2. 8. 8.8 ¢
Value Aktier 2. 8. 8.8.8.¢
Miljg & Klima Yook %
Danske Obligationer Yk ke k
Obligationer 2. 8.8.8.8 ¢
Pension 2. 8.8.8. 8¢
Kontra 2. 8.8.8. 8¢

Samarbejdsbanker: Arbejdernes Landsbank = BankNordik = BIL Bank Danmark = Brgrup

Sparekasse = Den Jyske Sparekasse = DiBa i Djurslands Bank = Finansbanken = Hvidbjerg

Bank m Lollands Bank m Lan & Spar Bank m Middelfart Sparekasse m Mgns Bank = Nordnet

Nordfyns Bank = Nykredit Bank = Ngrresundby Bank = Ringkjgbing Landbobank = Saxo

Privatbank = Skjern Bank = SPARBANK = Sparekassen Faaborg = Sparekassen Himmerland
Sparekassen Hobro = Sparekassen Kronjylland = Sparekassen Limfjorden = Sparekassen

Lolland = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn = Sparekassen Thy = Sparekassen @stjylland
Spar Nord Bank = Sydbank = Vestfyns Bank = Vestjysk Bank

Investeringsforeningen Maj Invest
Parallelvej 17, 2800 Kgs. Lyngby
INVESTERINGSFORENINGEN CVR-nr. 28 70 59 21

M A] Telefon 33 38 73 00

info@majinvest.dk

INVEST . majinvest.dk




