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SADAN LASES HALVARSRAPPORTEN
Investeringsforeningen Maj Invest bestar af elleve af-
delinger. Hver afdeling afl&@gger separat regnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelingernes
gkonomiske udvikling i halvaret samt giver en status
ultimo halvaret. I afdelingsberetningerne kommenteres
afdelingernes resultater i halvaret samt de specifikke
forhold, som galder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og in-
vesteringsopgaven fazlles for alle afdelinger inden for
de rammer, vi har lagt for afdelingerne. Det er med til
at sikre en omkostningseffektiv drift af foreningen. Det
hanger ogsa sammen med, at afdelingerne - selvom
de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og fal-
ger forskellige strategier - ofte pavirkes af mange af
de samme forhold. Eksempelvis kan udsving i den glo-
bale vaekst pavirke afkast og risiko i alle afdelinger.

Derfor beskrives den overordnede markedsudvikling,
de generelle risici og foreningens risikostyring i felles
afsnit for alle afdelinger i rapporten. Det anbefales, at
du laeser disse afsnit i sammenhang med de specifikke
afdelingsberetninger for samlet set at fa et fyldestga-
rende billede af udviklingen og de szrlige forhold og
risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Medlemmer

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

Portefaljeradgiver: Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest A/S

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
(Fondsmaglerselskabet Maj Invest) er
portefgljeradgiver for Maj Invest og
star for den daglige portefeljerad-
givning af alle Maj Invests afdelinger.

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

Depotbank: Skandinaviska Enskilda
Banken AB

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

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

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50

1577 Kgbenhavn V

Telefon 33 38 73 00
info@majinvest.dk
www.majinvest.dk
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Kaere investor og andre Maj Invest-interesserede

Det generelle mediebillede af de internationale forhold
var i fgrste halvar praeget af krige, flygtninge og Grae-
kenland. Uanset omfanget af de menneskelige lidelser,
sa var disse begivenheder inden for, hvad markederne
havde forudset. Dermed var de langt hen af vejen ind-
regnet i kurserne, og sarligt aktieinvestorerne kunne
glaede sig over gode afkast i farste halvar 2015. Obli-
gationsinvestorerne ma ngjes med at glade sig over
beskedne afkast, der er noget bedre end markedet.

Selvom der har vaeret uro og bemarkelsesvaerdige
kursfald pa aktiemarkederne i august maned, hvor en
stor del af farste halvars stigninger forsvandt i nogle
afdelinger, mener vi fortsat, at der som langsigtet in-
vestor er grund til at bevare en forsigtig optimisme.

Pa vores arlige rekke af informationsmegder i septem-
ber og oktober vil vi fortaelle, hvordan vi ser ’the big
picture’, sa deltagerne far en en aktuel vurdering af
global gkonomi.

Informationsmgderne er vores mulighed for sammen
med medlemmerne at ga i dybden med de afgerende
tendenser i global skonomi. Vi haber derfor, at mange
vil tage imod invitationen og afsatte en aften til Maj
Invest.

Vi tilbyder igen i ar to typer af mader, sa vi udover 'the
big picture’ ogsa har meder, der henvender sig til nye
investorer. Her vil vi give varktgjer til at sammensaette
en opsparing i investeringsbeviser, sa den afspejler in-
vestors tidshorisont og @nske til risiko.

KVALITET OG TRYGHED

Det er vigtigt for os at tilbyde produkter af hgj kva-
litet, som investorerne kan vare trygge ved. De fle-
ste vil nok satte lighedstegn mellem kvalitet og hajt
afkast, og mange vil huske, at afkast altid skal ses i
sammenhang med risiko. Men kvalitet er ogsa, at pro-
dukterne er enkle og gennemskuelige, sa man som in-
vestor ved, hvad man investerer i.

Vi gor os derfor stor umage med at fortaelle om vo-
res virke og om, hvordan vi taenker pa vores informa-
tionsmgder og i vores materiale.

NYE AFDELINGER

I juni lancerede vi en akkumulerende udgave af Maj
Invest Value Aktier og i lgbet af andet halvar 2015
forventer vi at lancere en ny obligationsafdeling med
fokus pa obligationer med hgjere risiko og bedre af-
kastmuligheder. Vi ser afdelingerne som et staerkt sup-
plement til foreningens gvrige afdelinger.

BED@M OS NU - OG OM FEM AR

Investering er en langsigtet disciplin. Det galder bade
for vores portefaljeradgivere og vores medlemmer. In-
den du investerer, kan det derfor vaere en udmarket
idé at spgrge dig selv, om det er et produkt, du ogsa
har lyst til at eje om fem ar.

I Maj Invest forventer vi ikke ros, fordi det enkelte ar
eller halvar giver et godt afkast, ligesom vi ved, at der
ogsa vil komme mindre gode ar. Vi beder dig i stedet
om at bedgmme vores resultater over en laengere ar-
rekke. Det er her, man ser forskellen pa tilfeldighe-
der og kvalitet.

Jeg haber, at du, nar du laser halvarsrapporten, vil
konstatere, at Maj Invest har leveret gode resultater

af haj kvalitet, siden foreningen blev stiftet i 2005.

God forngjelse med lasningen.

Madls Krage, formand
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Den globale gkonomi er i fortsat fremdrift ved halv-
arsskiftet. Vaeksten er igen pa vej op i USA, ligesom de
gkonomiske nggletal i Japan er langt bedre end ventet.
| Europa ser det ogsa lysere ud. Krisen i Ukraine er sta-
biliseret, og europaisk gkonomi er kommet pa fode.

Medio 2015 er tre skonomiske problemstillinger frem-
herskende, der alle har det til falles, at de har bag-
grund i den meget ekspansive pengepolitik, der har
vaeret fort af nasten alle centralbanker siden finanskri-
sens start i 2008.

| Europa har galdskrisen i Graekenland og landets
eventuelle statsbankerot vaeret et stort tema. Graeken-
lands sarlige gaeldskrise er blusset op i foraret, dels
fordi Graekenland ikke har evnet at forbedre sin gko-
nomi, og dels fordi de tidligere galdslettelser og hjal-
pepakker ikke har vaeret tilstraekkelige. Efter politisk
turbulens har Grakenland accepteret og faet bevilget
nye forhandlinger om en lanepakke pa 86 mia. euro,
saledes at landet igen kan afdrage pa den gamle gald.
Det er en hablgs situation. Graekenlands gald pa 180
pct. af BNP kan kun finansieres, hvis man har en vel-
smurt og konkurrencedygtig gskonomi med et staerkt
og eksportorienteret erhvervsliv. Grekenland har in-
gen vasentlige eksportvirksomheder og har derfor re-
elt ikke mulighed for at tilbagebetale galden.

| Asien er den gkonomiske dagsorden praget af Ki-
nas forsag pa ferst at undga en aktieboble og sa at af-
varge et aktiesammenbrud. Staerk konkurrenceevne,
enorm opsparing, kapitalindstremning fra hele ver-
den og ufatteligt store investeringer i infrastruktur har
skabt en hgj vaekst, og Kina er nu gkonomisk set lige
sa stor som Tyskland og Japan tilsammen. Men vak-
sten i Kina er i en faldende trend, og uofficielt mener
gkonomer, som falger Kinas udvikling, at vaekstraten
i 2015 reelt kun er omkring 3-4 pct. Eksportvaeksten
er lav, de store statsvirksomheder har overinvesteret
og er galdsat, mens den private sektor sparer op, sa
der mangler efterspgrgselsimpulser. Kina har tilladt
private kinesere at kegbe aktier og tage aktielan. Det
har fart til en spekulationsbglge, som bragte det kine-

siske aktiemarked op med 150 pct. pa mindre end 12
maneder. Denne aktieboble er ved halvarsskiftet ved
at fuse ud. Myndighederne forbed storaktionaerer at
sxlge aktier i seks maneder, og kapitalen begyndte
at sege ud af Kina. Det er et tydeligt tegn pa, at Kina
vakstmassigt har toppet.

Afmatningen i kinesisk gkonomi og store kursfald pa
kinesiske aktier har i august maned faet investorer
til at frygte, at det ogsa vil bremse vaksten USA og
Europa. Der er imidlertid ikke noget nyt i, at Kina vok-
ser langsommere, og Maj Invest opfatter det snarere
som, at kinesisk afmatning skaber plads til mere ro-
bust vaekst i industrilandene.

I USA er fokus pa den fortsatte gkonomiske fremgang
og dermed pa, hvornar rentestigningerne satter ind.
Vaeksten var ved halvarsskiftet omkring 2% pct. p.a.
uden tegn pa inflation eller flaskehalse pa arbejds-
markedet. Derfor har den amerikanske centralbank,
Fed, vaeret tilbageholdende med at haeve renten. En
renteforhgjelse i USA vil styrke dollaren yderligere og
skade amerikansk eksport. Fed har signaleret, at ren-
ten nok forhgjes i andet halvar 2015. De lange ameri-
kanske renter steg derfor i fgrste halvar, og ogsa ty-
ske og danske statsrenter steg. Det gav kursfald pa
obligationsmarkederne i andet kvartal. Varst ramte
det tyske 30-arige statsobligationer, som faldt 20 pct.
i kursveerdi svarende til en rentestigning pa 1 pct. Det
var ferst og fremmest udtryk for, at tyske (og danske)
renter var kommet for langt ned. 10-arige statsobliga-
tioner med taet pa nulrente var ikke holdbart.

Det er centralt, hvad der sker, nar pengepolitik og ren-
ter normaliseres. USA har delvist givet svaret. En gko-
nomi, der begynder at vokse, kan klare stigende ren-
ter, men det forudsatter, at man som USA kan holde
inflationen nede og, at der er kontrol med de statslige
underskud. Det er vigtigt, at de europaiske lande farer
finanspolitik med den ngdvendige disciplin. Statsgzld
pa mindre end BNP kan erfaringsmassigt handteres,
men vokser galden herfra, bliver det svart, hvilket
Sydeuropa er bevis pa.



De finansielle markeder er svaere at forudsige. Al vae-
sentlig information absorberes hurtigt og indregnes i
priserne. Alligevel har der over lange perioder vist sig
en klar og tilbagevendende tendens. Vaerdiansaettel-
sen bevager sig over tid tilbage mod sit langsigtede
gennemsnit. Man kalder effekten for mean reversion.

Skal renterne tilbage til deres 10-ars gennemsnitsvaer-
dier, vil det betyde en rentestigning pa 2 pct. i Europa
og under 1 pct. i USA for de lange obligationer. Det
vil betyde store kursfald pa obligationsmarkederne i
Europa. 30-arige tyske obligationer vil i denne situa-
tion falde med ca. 40 pct., og de 10-arige statsobliga-
tioner med 15 pct. Mange investorer glemmer, hvor
store risici der er forbundet med obligationsinveste-
ring ved en tilbagevenden til det "gamle”, hgjere rente-
niveau. Hvis aktierne skal tilbage mod deres gennem-
snitlige prisniveauer vil det efter Maj Invests vurdering
kortvarigt fa en psykologisk effekt, der kan give et
kursfald i sterrelsesordenen 5-10 pct. Aktierne hand-
ler ved halvarsskiftet allerede til priser, der afspejler
det historiske gennemsnit.

Det er obligationsmarkederne, der pa grund af en
voldsom ekspansiv pengepolitik har faet kurserne
bragt kunstigt i vejret, og som dermed indeholder den
starste risiko. Det bedste, man kan habe pa, og maske
det mest sandsynlige, er, at centralbankerne langsomt
over et par ar strammer pengepolitikken. | sa fald vil
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de navnte rentestigninger pa op til 2 pct. blive indar-
bejdet i obligationsmarkedet over de nzaste to ar, og i
den situation forventes bade amerikansk og europae-
isk gkonomi at kunne klare rentestigningerne uden
vasentlige realgkonomiske problemer. Derfor er der
fortsat grund til som langsigtet investor at bevare en
forsigtig optimisme.

Hertil kommer den internationale politiske aftale mel-
lem Iran og FN/USA om ophavelse af embargoen mod
Iran til gengald for FN-kontrol med Irans atompro-
gram. Det vil formentlig betyde stigende olieudbud
og dermed fortsat lave oliepriser.

Investering handler ferst og fremmest om at kombi-
nere de investeringskategorier, der forventes at give
de bedste afkast. Hovedreglen inden for alle former
for portefgljesammensatning er risikospredning, dvs.
at placere sine midler inden for flere forskellige ka-
tegorier. Det er det vigtigste middel til at begraense
de risici, der findes i markederne. Aktier er som be-
kendt mere risikable end obligationer, i den forstand
at de hurtigt kan stige eller falde vaesentligt. Dette
kan ogsa ske i resten af 2015 og 2016, men for den
langsigtede investor, der ikke har brug for at kunne
frigere likviditet de kommende ar, forekommer aktier
ved halvarsskiftet fortsat at vaere mere attraktive end
obligationer. Laes na&rmere om dette i afsnittet om fi-
nansmarkederne i 2015 pa side 14.

MORNINGSTAR BED@MMER RESULTATER | TOP

Afdelingen Value Aktier modtog i marts 2015 en Mor-
ningstar Fund Award som bedste afdeling i kategorien
Globale Aktier i Danmark. Ved tildelingen lagde Mor-
ningstar bl.a. vaegt pa, at afdelingen er blandt de bed-
ste to procent af alle fonde i Europa inden for globale
aktier malt pa afkast seneste fem kalenderar.

T
D 5o
2015

MOORNINGSTAR

Afdelingerne i Maj Invest har i gennemsnit 4,3 stjerner
hos Morningstar, mens danske investeringsforeninger
samlet set har 3,5 stjerner i gennemsnit.

Morningstar Rating™ 30-06-2015
Danske Aktier * Kk %
Globale Aktier * Kk %
Value Aktier * % % Kk Kk
Value Aktier Akk. Rates i 2018
Emerging Markets Rates i 2017
Global Sundhed Rates i 2016
Danske Obligationer * % % Kk Kk
Globale Obligationer * Kk Kk k ok
Pension * % Kk * Kk
Kontra Ikke ratet
Makro Rates i 2016
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MAJ INVEST EUROPA AKTIER FUSIONERET

Pa arets ordinare generalforsamling blev det beslut-
tet at fusionere afdeling Europa Aktier ind i afdeling
Value Aktier. Fusionen havde ingen betydning for in-
vestorerne i afdeling Value Aktier. Fusionen skyldes et
stort fald i formuevardien for afdeling Europa Aktier
i 2014, hvilket ville have resulteret i for hgje omkost-
ningsprocenter fremadrettet.

AKKUMULERENDE UDGAVE AF VALUE AKTIER
Investeringsforeningen Maj Invest lancerede i slutnin-
gen af juni 2015 en s@sterafdeling til Maj Invest Value
Aktier. Afdelingen med navnet Maj Invest Value Ak-
tier Akkumulerende er som navnet antyder en akku-
mulerende udgave af afdeling Value Aktier. Afdelingen
er en selvstendig afdeling med samme investerings-
og omkostningsprofil som afdeling Value Aktier. Af-
delingen henvender sig til investorer under virksom-
hedsskatteordingen og pensionsinvestorer, der gnsker
udbyttet geninvesteret automatisk. Afdelingen er bars-
noteret og kan kgbes gennem alle danske banker og
netbanker.

REDUKTION | OMKOSTNINGER VED K@B OG SALG
| juni maned besluttede bestyrelsen for Investerings-
foreningen Maj Invest at fjerne tegningsprovisionen

pa 0,75 pct. for afdelingerne Danske Obligationer og
Globale Obligationer for fortsat at have konkurence-
dygtige priser i forhold til konkurrerende produkter.
Samtidig blev det besluttet at reducere emissionstil-
leeg og indlgsningsfradrag i en reekke afdelinger som
falge af lavere handelsomkostninger. De aktuelle sat-
ser fremgar af foreningens hjemmeside.

NAVNESKIFTE FOR TO AFDELINGER

Pa arets ordinare generalforsamling blev det vedta-
get at @ndre navne pa afdeling Aktier til Globale Ak-
tier og pa afdeling Obligationer til Globale Obligatio-
ner. Med navneandringerne er det blevet tydeligere,
at begge afdelinger investerer globalt. Der er alene
tale om navneandringer. £ndringerne er tradt i kraft.

HZADER FRA MORNINGSTAR

Det uafhaengige analysehus Morningstar hadrede i
marts 2015 Maj Invest Value Aktier. Afdelingen fik en
Morningstar Fund Award og vandt i kategorien Glo-
bale Aktier. Afdelingen vandt prisen pa baggrund af
resultaterne i arene 2010 til 2014 med fokus pa 2014.

Seks af foreningens afdelinger bliver ratet af Mor-
ningstar. Afdeling Danske Aktier og Globale Aktier far
begge tre stjerner, mens afdelingerne Value Aktier,

AFKAST | PROCENT

1. halvar  Siden
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 start
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 23,8 181,3
Globale Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 8,6 15,3 98,5
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 18,4 147,0
Value Aktier Akk. - -
Emerging Markets" - - 1,2 9,5 3,5 14,7
Global Sundhed? -11,4 41,4 55 -16,1 13,9 26,4 23,9 15,0 71,7
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 -0,2 51,5
Globale Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 2,3 58,3
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,5 7,9 75,3
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,3 -6,9 9,0 4,3 73,6
Makro® - - 1,9 13,6 10,1 28,1

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Siden 16.12.2013. 2) Afkast i 2008 vedrgrer
perioden 7.11.2008 til 31.12.2008. Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. 3) Afkast i 2006 vedrgrer

perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 4) Siden 22.3.2013.




Danske Obligationer, Globale Obligationer og Pension
alle far fem stjerner. De resterende fem afdelinger er
ikke ratet, da de enten har skiftet kategori eller er lan-
ceret inden for de seneste tre ar. Afdeling Kontra har
et searligt investeringsomrade og rates ikke.

Stjernerne tildeles, sa 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. Kun afdelinger med mindst tre
ars historik inden for deres aktuelle investeringsom-
rade rates og far tildelt stjerner.

Det er sardeles tilfredsstillende for foreningen fortsat
at modtage denne anerkendelse af de opnaede resulta-
ter. Morningstars evaluering og rating kan ses som et
bevis pa, at Maj Invest er et kvalitetsprodukt med sta-
bile resultater, der kan male sig med konkurrenternes.

For Maj Invest er det malet, at alle afdelinger har hgj
kvalitet, og hver iser opnar gode resultater. Analyse-
huset Morningstar placerede i januar 2009 Maj Invest
som Danmarks bedste investeringsforening ud fra de
opnaede resultater i foreningens forste tre ar. Med fa
undtagelser har Maj Invest bevaret denne position ma-
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ned efter maned. Ved udgangen af fgrste halvar 2015
er Maj Invest saledes nummer et pa den manedlige
rangliste fra Morningstar.

HALVARETS AFKAST

Nar man skal bedgmme afkast, kan man anlaegge to
forskellige betragtninger, som ikke ngdvendigvis gi-
ver samme resultat. Fundamentalt set kan man ngjes
med at forholde sig til, om vardien af de investerede
midler er vokset og vokset tilstraekkeligt i forhold til
det risikofrie renteniveau. Man bgr dog ogsa forholde
sig til det relative afkast, hvor man kan bedemme, om
Maj Invest har leveret tilstraekkeligt gode resultater i
forhold til markedet malt bade ved afdelingens sam-
menligningsindeks og konkurrerende produkter i form
af den sammenlignelige Morningstar Kategori™. Mer-
afkastet i forhold til sammenligningsindekset kaldes
ogsa performance.

Med denne tilgang er afkastet pa 23,8 pct. i afdeling
Danske Aktier sardeles tilfredsstillende i absolut for-
stand. Afkastet er bedre end sammenligningsindekset,
der gav 20,9 pct., men lidt lavere end konkurrerende
afdelinger i den tilsvarende Morningstar Kategori™,
der gav 24,4 pct.

PERFORMANCE
Afkast Performance ift. Performance ift. Morningstar Kategori™
siden sammenlignings- Siden
start indeks 3ar 5ar 1. jan. 2006 Startdato
Danske Aktier 181,3 +30,2 -4,3 -7,6 +27,9 16. dec 2005
Globale Aktier 98,5 +18,5 -1,4 2,7 +32,2 16. dec 2005
Value Aktier 147,0 +67,1 +24,4 +53,3 +80,5 16. dec 2005
Value Aktier Akk. - - 29. jun 2015
Emerging Markets" 14,7 -11,0 - - 16. dec 2013
Global Sundhed? 71,7 +19,7 - - 10. nov 2008
Danske Obligationer 51,5 +6,6 +6,0 +5,5 +11,6 16. dec 2005
Globale Obligationer 58,3 +13,4 +5,7 +14,6 +31,5 16. dec 2005
Pension 75,3 +8,7 +23,8 +47.,6 16. dec 2005
Kontra® 73,6 - - 11. jun 2006
Makro® 28,1 - - 22. mar 2013

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Siden 16.12.2013. 2) Afdelingen skiftede i februar
2013 navn og investeringsomrade. 3) Afkast i 2006 vedrgrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 4) Siden 22.3.2013.
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Afdeling Globale Aktier leverede et i absolut forstand
serdeles tilfredsstillende afkast pa 15,3 pct. i for-
ste halvar. Det er bedre end sammenligningsindek-
set MSCI Verden, der steg 11,6 pct. i samme periode,
og den sammenlignelige Morningstar Kategori™, der
gav 11,9 pct.

Investorerne i afdeling Value Aktier fik et serdeles til-
fredsstillende afkast i absolut forstand pa 18,4 pct.
i farste halvar, og afkastet var bedre end bade sam-
menligningsindekset MSCI Verden, der steg 11,6 pct.
og den tilsvarende Morningstar Kategori™, der steg
11,9 pct.

Afdeling Emerging Markets, der blev lanceret i decem-
ber 2013, gav et i absolut forstand tilfredsstillende af-
kast pa 3,5 pct. i farste halvar 2015, men afkastet er
vasentligt mindre end savel afdelingens sammenlig-
ningsindeks som Morningstar Kategori™, der gav et
afkast pa henholdsvis 11,6 og 10,3 pct.

Global Sundhed gav i fgrste halvar 2015 et afkast
pa 15,0 pct., hvilket er sardeles tilfredsstillende og
bedre end sammenligningsindekset MSCI Verden, der
steg 11,6 pct., men noget lavere end afdelingens Mor-
ningstar Kategori™ for fonde, der investerer i sund-
hedsaktier. Den gav et gennemsnitligt afkast pa 20,2

INTERNATIONAL KLASSE

Maj Invest Pension er nummer 9 malt pa afkast
siden foreningens lancering i slutningen af 2005
blandt 392 blandede afdelinger, der udbydes i
Europa inden for Morningstar-kategorien Balan-
ceret EUR Moderat Risiko - Global. Blandt afdelin-
ger, der udbydes til private i Danmark, er Maj In-
vest Pension nummer 2.

Maj Invest Danske Obligationer og Maj Invest Glo-
bale Obligationer er henholdsvis nummer 5 og 3
i deres Morningstar-kategorier i perioden blandt
alle europziske investeringsforeninger og fonde.
Blandt afdelinger, der udbydes til private i Dan-
mark, er afdeling Globale Obligationer nummer 1.

De globale aktieafdelinger Maj Invest Value Ak-
tier og Maj Invest Globale Aktier ligger henholds-
vis nummer 6 og 44 i samme periode blandt 734
udbudte investeringsforeninger og fonde i Europa
i kategorien Globale Large-Cap Blend. Blandt afde-
linger udbudt til private i Danmark ligger de hen-
holdsvis nummer 1 og 5 i kategorien.

Note: Afkast efter omkostninger 1. januar 2006 til 30. juni 2015.
Kilde: Morningstar Direct.

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

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

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

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte

Udbytterne er angivet i kroner pr. bevis. Hvert enkelt bevis svarer til en nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 2,00
kr. betyder, at du far 2 kr. pr. bevis, du har kebt i denne afdeling. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er ved-
taget pa foreningens generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.




pct. Bemark, at afdelingen ogsa indeholder miljg- og
klimaaktier.

Obligationsafdelingen Danske Obligationer gav et af-
kast pa -0,2 pct. i fgrste halvar, hvilket i absolut for-
stand er tilfredsstillende set i lyset af det generelle
renteniveau og bedre end bade sammenlingsindeks
og afdelingens Morningstar Kategori™, der gav afkast
pa henholdsvis -0,3 og -1,5 pct.i perioden.

Maj Invest Globale Obligationer gav et sardeles til-
fredsstillende afkast for obligationer pa 2,3 pct., hvil-
ket skal ses i forhold til, at sammenligningsindeks og
Morningstar Kategori™ gav henholdsvis -0,3 og 1,1
pct. i farste halvar 2015.

Maj Invest Pension gav et i absolut forstand meget til-
fredsstillende afkast pa 7,9 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men afkastet var 3,0 procent-
point bedre end afdelingens Morningstar Kategori™,
der gav et afkast pa 4,9 pct.

Afdeling Kontra gav et meget tilfredsstillende afkast
pa 4,3 pct. Afdelingen har til formal at give investo-
rerne beskyttelse ved store aktiekursfald og uro pa
finansmarkederne ved at investere i aktiver, der nor-
malt klarer sig godt, nar resten klarer sig skidt. Det
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betyder omvendt, at man som investor ma stille sig
tilfreds med et afkast pa niveau med pengemarkedet,
nar aktiemarkederne stiger. Afdelingens afkast er pa
den baggrund over, hvad man som investor kan for-
vente for fgrste halvar 2015.

Afdeling Makro blev lanceret i marts 2013 og har i lg-
bet af farste halvar opnaet mere end to ars historik.
Afdelingen har siden lanceringen og frem til udgan-
gen af farste halvar 2015 givet et afkast pa 28,1 pct.,
mens den sammenlignelige Morningstar Kategori™ for
globale afdelinger med fleksibel allokering har givet
et afkast pa 13,6 pct. i samme periode. | farste halvar
2015 gav afdelingen et sardeles tilfredsstillende afkast
pa 10,1 pct., mens den sammenlingelige Morningstar
Kategori™ gav et afkast pa 5,5 pct.

Uanset de i absolut forstand meget tilfredsstillende og
saerdeles tilfredsstillende afkast ovenfor bgr afkastet
i alle afdelinger bedgmmes over en tidshorisont pa
mindst tre og gerne fem ar. Tre ar er den korteste
tidshorisont, foreningen anbefaler for alle afdelinger.
Tabellen side 6 viser det samlede afkast i alle afde-
linger siden deres respektive startdatoer. Som det
fremgar, har alle afdelinger givet et afkast pa mindst
50 pct., hvis man ser bort fra afdelingerne Makro og
Emerging Markets, der begge blev lanceret i 2013.

FORMUE MIO. KR. ULTIMO ARET OG F@RSTE HALVAR 2015

1. halvar Zndring

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015

Danske Aktier 154 161 230 279 307 344 +37
Globale Aktier 685 826 1.026 921 866 978 +111
Value Aktier 1.273 1.908 2.990 3.860 5.320 6.740 +1.420
Value Aktier Akkumulerende® - - 902 +902
Emerging Markets? - 187 499 536 +36
Global Sundhed 212 148 151 200 334 588 +253
Danske Obligationer 521 466 468 472 552 530 =22
Globale Obligationer 148 208 471 631 868 1.137 +268
Pension 224 272 385 547 651 765 +115
Kontra 902 1.249 1.229 763 609 788 +179
Makro? - 189 211 306 +95
Maj Invest i alt® 4.368 5.480 7.253 8.415 10.364 13.613 +3.248

Noter: 1) Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29. juni 2015. 2) Afdeling Emerging Markets blev lanceret den
16. december 2013. 3) Afdeling Makro blev lanceret den 22. marts 2013. 4) Ink. opherte afdelinger.
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Set i forhold til afdelingernes sammenligningsindeks
har de siden deres introduktion alle klaret sig bedre
end deres sammenligningsindeks, bortset fra afde-
ling Emerging Markets, der efter 1)% ars virke er for
ny til at bedemme.

Afdelingernes Morningstarkategorier udtrykker det
gennemsnitlige afkast for konkurrerende produkter i
hele Europa og dermed, hvad investor kan forvente i
afkast efter omkostninger.

Kolonnerne laengst til hagjre i tabellen pa side 7 viser,
hvordan afdelingerne i Maj Invest har klaret sig i for-
hold til deres Morningstarkategorier. Set over tre og
fem ar har fire af de oprindelige seks afdelinger kla-
ret sig bedre end de konkurrerende produkter i gen-
nemsnit. Alle seks afdelinger har skabt et vaesentligt
merafkast siden lanceringen.

Fra side 24 findes detaljerede halvarsberetninger.

UDBYTTER

Alle otte udloddende afdelinger udbetalte i april 2015
udbytter for 2014. Afdelingerne Kontra og Makro er
akkumulerende og udbetaler derfor ikke udbytte. Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende er som navnet vi-

ser ligeledes akkumulerende.

Foreningen er underlagt en rekke skattemaessige reg-
ler for udlodning af udbytte. F.eks. udloddes urealise-
rede kursgevinster i afdelingerne ikke som udbytte,
mens afdelingernes modtagne udbytte skal udlod-
des. Derfor er der ikke en direkte sammenhang mel-
lem afkastet i en afdeling og det udbytte, som afde-
lingen udlodder.

FORMUE 13,6 MIA. KR.

Foreningens samlede formue steg i fgrste halvar 2015
efter udbetalt udbytte med 3,2 mia. kr. til 13,6 mia. kr.
Stigningen er et resultat af det totale nettosalg af in-
vesteringsbeviser til nye og eksisterende medlemmer,
kursgevinster og -fald i de enkelte afdelinger og fraga-
ede udbytter til medlemmerne i april 2015, som ikke i
fuldt omfang er blevet geninvesteret i foreningens af-
delinger. Foreningens nettosalg var i ferste halvar 2,3
mia. kr. bredt fordelt i foreningens afdelinger.

Det er meget positivt, at foreningen fortsat har nydt
eksisterende og nye medlemmers tillid igennem farste
halvar 2015, sa foreningen har bade starre formue og
flere medlemmer ved udgangen af fgrste halvar 2015.
Det tages som udtryk for, at foreningen vinder stadig

ANTAL MEDLEMMER ULTIMO ARET OG F@RSTE HALVAR 2015

1. halvar Z&ndring

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015

Danske Aktier 1.343 2.831 3.668 1.737 1.597 1.636 +39
Globale Aktier 2.981 5.603 7.553 5.799 5.881 6.492 +611
Value Aktier 3.082 4.826 7.558 10.130 10.954 15.383  +4.429
Value Aktier Akkumulerende” - 7 +7
Emerging Markets? 111 3.683 4.052 +369
Global Sundhed? 4.790 4.273 4.166 3.982 5.298 6.471 +1.173
Danske Obligationer 2.142 1.280 1.443 1.563 1.815 1.766 -49
Globale Obligationer 736 1.068 1.684 2.085 2.463 3.060 +597
Pension 1.158 1.481 1.945 2.338 2.505 2.707 +202
Kontra 3.664 6.742 6.456 3.565 1.997 2.254 +257
Makro® 883 807 864 +57
Maj Invest i alt 14.980 21.240 25.025 24.422 28.886 33.433  +4.547

Noter: 1) Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29. juni 2015. 2) Afdeling Emerging Markets blev lanceret den 16.
december 2013. 3) Afdeling Global Sundhed skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. 4) Afdeling Makro blev lanceret

den 22. marts 2013.




staerkere rodfaste pa det danske marked.

Som det fremgar af tabellen side 9 er udviklingen po-
sitiv i alle afdelinger bortset fra afdeling Danske Ob-
ligationer. Saerligt de to afdelinger inden for valueak-
tier har aget formuen.

FLERE MEDLEMMER

Maj Invest kunne i farste halvar 2015 netto byde 4.547
nye medlemmer velkommen i foreningen og har ved
halvarsskiftet 33.433 medlemmer. Det er meget til-
fredsstillende og svarer til en vaekst i medlemstallet pa
16 pct. Foreningens fortsatte vakst kan ses i forhold
til, at danske investeringsforeninger samlet set ople-
vede et mindre fald i antal medlemmer i 2014.

Arsagen til den fortsatte vaekst skal bade findes i de
gode resultater, som Maj Invest over en arraekke har
opnaet i forhold til markedet, og som bl.a. pressen og
det internationale analysehus Morningstar har sat fo-
kus pa, og i en stadig stigende interesse hos forenin-
gens distributgrer i at formidle produkterne fra Maj
Invest til deres kunder.

Bemark, at medlemstallene i tabellen summer til mere
end foreningens samlede medlemstal, da medlem-
merne ved halvarets udgang var medlem af 1,3 afde-
linger i gennemsnit.
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BASIS- OG SPECIALAFDELINGER
Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper.

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

Basisafdelinger: Danske Obligationer, Globale Obliga-
tioner, Pension og Makro.

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere spe-
cialiserede investeringsstrategier end basisafdelin-
gerne og betaler derfor formidlingsprovision til sam-
arbejdsbankerne (se listen pa side 59).

Specialafdelinger: Danske Aktier, Globale Aktier, Value
Aktier, Value Aktier Akkumulerende, Emerging Mar-
kets, Global Sundhed og Kontra.

Formidlingsprovisionen udger arligt 0,75 procent og
er bankernes betaling for at radgive kunderne om ri-
siko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse
med investering. Foreningen opfordrer medlemmerne
til at sage radgivning om disse forhold og gare brug
af den radgivning, foreningen stiller til radighed gen-
nem samarbejdsbankerne.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Adm.omk. AOP Omkostninger og AOP
Loft Realiseret Maj Median for AOP er de samlede omkostninger for
2015  HI1 2015 Invest IFB-kategori €N investor med en investeringsho-
Danske Aktier 1,45 0.55 1,39 .84 risont pa syv ar. Administationsom-
Globale Aktier 1.45 0.67 1.62 101 kostningerne indgar som et af flere
elementer i AOP.
Value Aktier 1,45 0,70 1,69 1,91
Value Aktier Akkumulerende 1,45 - 1,69 1,91 | boksen side 12-13 er sammenhan-
Emerging Markets 1,75 0,89 2,20 2,20 gen mellem administrationsomkost-
Global Sundhed 1,70 0,69 1,68 ninger og AOP forklaret.
Danske Obligationer 0,35 0,15 0,35 0,60
Globale Obligationer 0,50 0,19 0,45 1,10
Pension 0,65 0,25 0,87 1,44 Noter: Branchens median er opgjort
Kontra 1,40 0,67 1,66 1,44 den 22. juni 2015 af Investeringsfonds-
Makro 0,90 0,39 1,09 1,44  Pranchen, IFg.
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ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Som det fremgar af tabellen pa side 11, ligger admini-
strationsomkostningerne for fgrste halvar taet pa halv-
delen af det udmeldte loft eller under. Loftet er fast-
sat af bestyrelsen og galder for hele 2015. Det er en
sats for, hvor meget administrationsomkostningerne
hgjst ma udgere i procent af den gennemsnitlige for-
mue. Omkostningerne for hele aret kan blive lavere
end de udmeldte lofter, hvis f.eks. formuen udvikler
sig bedre end forventet.

For at gore det lettere for investorerne at sammenligne
omkostningerne i forskellige investeringsforeningsaf-
delinger har Investeringsfondsbranchen, IFB, i samar-
bejde med myndigheder og centrale interessenter ud-
arbejdet nggletallet Arlige Omkostninger i Procent,
forkortet til AOP. AOP for afdelingerne i Maj Invest er
tilgengelige pa bade www.majinvest.dk og pa IFB’s
hjemmeside www.investering.dk. Se ogsa boksen pa
side 11.

AOP viser, at omkostningerne for investor ved at valge
Maj Invest er pa niveau med eller lavere end det typi-
ske niveau i branchen generelt malt ved medianen for
den tilsvarende kategori i IFB’s statistikker.

Basisafdelingerne Danske Obligationer, Globale Obli-
gationer, Pension og Makro er alle vasentligt billigere
end branchen generelt. Afdeling Kontra er et sarligt
produkt, hvorfor tallet fra IFB ikke er en relevant sam-
menligning. Bade afdeling Danske Obligationer og Glo-
bale Obligationer er blandt de billigste i deres kategori
blandt de afdelinger, der tilbydes privatkunder. | flere
tilfelde er markedets billigste afdelinger ikke tilgaen-
gelige for private investorer.

FORMIDLING OG DISTRIBUTION

Maj Invest har ved udgangen af farste halvar 2015 for-
midlingsaftaler med 29 banker om radgivning til pri-
vatkunder i forbindelse med investering. Oplysninger
om, hvilke banker der er indgaet formidlingsaftaler
med, fremgar af foreningens hjemmeside, www.maj-
invest.dk, og side 59 i halvarsrapporten.

Aftalerne giver distributarerne ret til tegningsprovi-
sion, under forudsatning af at den pagaldende afde-
ling er i emission. Maj Invest Danske Obligationer og
Maj Invest Globale Obligationer betaler ikke tegnings-
provision. Foreningens syv specialafdelinger giver di-
stributarerne en lgbende betaling af formidlingspro-
vision som beskrevet pa side 11.

MINIMER DINE OMKOSTNINGER

Ombkostningerne i de danske investeringsforeninger har
vaeret i fokus i pressen. Det er positivt, og Maj Invest
opfordrer til altid at sammenligne omkostninger, inden
der foretages en investering. Omkostningerne i Maj In-
vest hgrer til den billigste halvdel af sammenlignelige
afdelinger i Danmark.

Som investor kan man minimere sine omkostninger ved
at vaelge fa, brede afdelinger og undga hyppige omlag-
ninger. De fleste investorer kan med fordel falge kab-
og-behold-strategien.

Nggletallet AOP giver den langsigtede investor et godt
billede af de samlede omkostninger ved at investere
over en syvarig periode og kan sammenlignes med AOP
i andre investeringsforeninger.

DET BETYDER AOP
Nagletallet AOP, Arlige Omkostninger i Procent, omfat-
ter felgende omkostninger:

1) Investors omkostninger ved at kebe og salge inve-
steringsbeviser i form af maksimale emissionstilleg og
indlasningsfradrag. Dog omfattes de ombkostninger,
som betales i kurtage til pengeinstituttet, ikke. Det for-
udsaettes, at investor kommer til at betale de maksimale
omkostninger ved at kebe og s®lge én gang i Igbet af
syv ar. | de fleste tilfelde vil de reelle kebs- og salgsom-
kostninger vaere lavere.

2) Afdelingens arlige administrationsomkostninger.

3) Afdelingens omkostninger ved kgb og salg af vaerdi-



KVALITET | PORTEF@LJEPLEJE

Maj Invest har indgaet aftale med Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest om portefeljeradgivning af alle afdelin-
ger. Investeringsforeningen Maj Invest legger vagt
pa kvalitet og kompetence i den radgivning, der mod-
tages angaende investering og pleje af medlemmer-
nes formue.

Professionel portefaljepleje fra et anerkendt fonds-
maglerselskab, der har vist gode resultater i en lang
arrekke, er foreningens vej til at give medlemmerne
de bedste muligheder for gode afkast. Der stilles krav
om, at der er tilstrekkelige ressourcer hos portefal-
jemanagerne og analytikerne til at yde en kvalificeret
radgivning. Disse krav er afspejlet i aftalen om porte-
fgljeradgivning, hvor honoraret er fastsat pa markeds-
konforme vilkar.

SPONSORAT

Maj Invest er sponsor for Eremitagelebet og Maj Invest
Frileabet. Den toarige aftale blev tegnet i farste halvar
2015 for fortsat at udvide kendskabet til produkterne
fra Maj Invest. Sponsoratet rummes inden for forenin-
gens almindelige markedsfgringsbudget.
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USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING OG
USADVANLIGE FORHOLD

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig
usikkerhed ved indregning eller maling af balancepo-
ster.

Der er ikke konstateret usaedvan-
lige forhold i foreningens afdelin-
ger, der kan have pavirket indreg-
ning eller maling.

HAENDELSER EFTER HALVARETS
AFSLUTNING

Der er fra balancedagen og til dato
ikke indtradt forhold, som forryk-
ker vurderingen af halvarsrappor-
ten.

@nsker du mere information?
Bestil Kvartalsnyt og
Introduktion til Maj Invest pa
www.majinvest.dk/bestil

Foto: Lennart Segard-Heyer.

papirer til afdelingens portefalje. Disse handelsomkost-
ninger fragar ogsa afkastet og estimeres for det kom-
mende ar ud fra tilsvarende transaktioner.

| beregningen af AOP forudsettes det, at investor be-
holder sin investering i syv ar. Er perioden kortere end
syv ar, vil investors omkostninger vare hgjere, end AOP
angiver. Er perioden laengere, vil investors omkostnin-
ger vaere mindre, end AOP angiver. Maj Invest anbefaler
for alle afdelinger, at investors investeringshorisont er
mindst tre ar og gerne lengere.

K@B OG BEHOLD

Du kan minimere dine omkostninger ved at undga at
kebe og szlge for ofte. Hvis du ensker at @&ndre for-
delingen i din portefglje, kan du overveje, om det kan

geres i takt med, at du placerer nye investeringer. Om-
legninger bar aldrig ske uden at tage hgjde for skat og
omkostninger.

Kab-og-behold er en effektiv investeringsstrategi for de
fleste investorer. Filosofien bygger pa, at det for inve-
stor er meget svart at ramme de optimale tidspunkter
for keb og salg. Den almindelige investor vil derfor alt
for ofte ga glip af en stigning eller tage et for stort tab,
da han typisk keber eller salger for sent. Hgj handelsak-
tivitet kan derfor let fgre til hgje handelsomkostninger
uden at give hgjere afkast pa investeringerne.

Keb-og-behold-strategien gar i al sin enkelhed ud pa at
placere nye investeringer omhyggeligt og derefter be-
holde dem, til pengene en dag skal bruges.
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UDVIKLINGEN | FGRSTE HALVAR OG FORVENTNINGER

| USA skuffede de gkonomiske nggletal generelt i arets
farste maneder. Det skyldtes blandt andet en staerk
dollar, der pressede virksomhedernes indtjening og
haemmede investeringsaktiviteten. Ogsa olieprisfal-
det trak i denne retning for en del amerikanske virk-
somheder. Bade olieprisfald og en starkere dollar styr-
ker til gengaeld husholdningernes kgbekraft, og burde
traekke i retning af et fortsat robust, forbrugsdrevet
konjunkturopsving i USA. Ogsa forbrugsudviklingen
skuffede imidlertid i starten af 2015, og efter vores op-
fattelse skyldtes det primaert, at butikkerne - pa grund
af forsyningsproblemer efter en omfattende havne-
strejke - matte afsta fra de saedvanlige salgsfremstad.

| Europa har de gkonomiske nggletal generelt varet
positive, og en del tyder pa, at Europa, med fremgang
i bade eksport og i indenlandsk efterspgrgsel til for-
brug og investering, nu er i den indledende fase af et
selvbarende konjunkturopsving. Fremgangen har reelt
varet undervejs siden starten af 2013, men eksport-
fremgangen blev yderligere styrket af den markante
eurosvakkelse, mens forbrugsfremgangen tilsvarende
blev styrket af olieprisfaldet.

Den kraftige svakkelse af euroen havde isaer bag-

grund i en markant divergerende udvikling i penge-
politikken. Markedet blev stadig mere overbevist om,
at Federal Reserve Bank snart vil pabegynde en - gan-
ske vist meget forsigtig - normalisering af styrings-
renten, mens ECB gik i gang med sit annoncerede QE-
program (stetteopkgb af obligationer).

Modsat situationen i USA, styrkedes indtjeningen i
europaiske virksomheder af valutakursudviklingen,
og konjunkturfremgangen gav yderligere grobund for
optimisme pa de europaiske aktiemarkeder. Udbredt
frygt for en europaisk deflationsfaelde beted til gen-
gald, at ECB’s QE-initiativ en overgang drev obligati-
onsrenterne til ekstremt lave niveauer. | slutningen af
perioden kom de europaiske aktiemarkeder og ren-
ter pa "sikre” statsobligationer under moderat pres pa
grund af frygt for en graesk statsbankerot.

Det amerikanske S&P 500-indeks steg 0,2 pct. i arets
farste seks maneder, svarende til en stigning pa 8,9
pct. i danske kroner, mens det tyske DAX-indeks steg
11,6 pct., og det danske C20-indeks steg 26,9 pct.
De sakaldte emerging markets-aktier klarede sig no-
genlunde pa linje med amerikanske aktier, og Morgan
Stanleys EM-indeks steg saledes 1,7 pct. gennem for-

AKTIEMARKEDERNE F@RSTE HALVAR 2015 OG DOLLAR OVERFOR KRONER
Aktiemarkederne var malt i kroner praget af fremgang i ferste halvar 2015.
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ste halvar 2015, svarende til en stigning pa 10,5 pct.
malt i danske kroner.

Renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation la
ved udgangen af 2014 pa 2,17 pct. og var ved udgan-
gen af ferste halvar steget til 2,35 pct. Den tilsvarende
rente i Tyskland la pa 0,54 pct. og steg til 0,76 pct.,
mens rentespaendene mellem Tyskland og lande som
Spanien og Italien steg henholdsvis 0,47 procentpoint
og 0,22 procentpoint pa baggrund af uroen omkring
Grakenland.

UDSIGTERNE | RESTEN AF 2015
Konjunkturfremgangen i Europa er efter Maj Invests
vurdering reel, og ogsa staerkere end markedet har er-
kendt medio 2015. Den styrkes af en rente- og valuta-
kursudvikling, der - selv om det nu er mindre udtalt
end tidligere - fortsat afspejler en frygt for permanent
lavvakst og deflation i Europa. Maj Invest ser saledes
en indbygget inkonsistens mellem pa den ene side en
spirende tro pa et europaisk opsving pa aktiemarke-
det, og pa den anden side en vedholdende deflations-
frygt pa obligationsmarkedet.

Med udgangspunkt i de aktuelle kursniveauer pa ob-
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ligations- og valutamarkederne, er det Maj Invests
vurdering, at det markante laft i europaiske virk-
somheders indtjeningspotentiale endnu ikke er fuldt
indpriset pa aktiemarkederne.

Der er imidlertid risiko for en fortsat stigning i euro-
pxiske renter, der eventuelt ogsa kan bidrage til en
delvis reversering af eurosvaekkelsen. Det vil i givet
fald legge op til en periode, hvor amerikanske aktier
malt i dollar kan vinde terran relativt til europaiske.

Markederne har i perioder vaeret pavirket af frygt
for, at afmatningen i kinesisk gkonomi - udover at
bremse vaksten i de ravareproducerende lande - ogsa
vil bremse vaksten i USA og Europa. Afmatningen i
Kinas tidligere meget hagje vaeksttempo er efter Maj
Invests vurdering et vedvarende fanomen. Derimod
opfatter vi det ikke som en narliggende trussel mod
vaeksten i de vestlige industrilande. Nedgangen i Ki-
nas vaekst afspejler farst og fremmest et markant dyk
i betalingsbalanceoverskuddet, og det skaber tvert-
imod plads til mere robust vakst i industrilandene.

AFKAST FREM TIL DEN 28. AUGUST 2015
Afkast i pct. i perioden 01.07.15 - 28.08.15

Sammenlignings-

Procent indeks
Danske Aktier -1,7 -1,6
Globale Aktier -10,1 -8,5
Value Aktier -8,6 -8,5
Value Aktier Akkumulerende
Emerging Markets -24,3 11,0
Global Sundhed -8,4 -8,5
Danske Obligationer 0,6 0,3
Globale Obligationer -1,3 0,3
Pension -5,1
Kontra -1,3
Makro -7,9

UDSAGN OM FORVENTNINGERNE

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i
denne halvarsrapport, afspejler ledelsens for-
ventninger til fremtidige begivenheder og gko-
nomiske resultater samt til konjunkturerne i
verdensgkonomien og pa finansmarkederne pa
tidspunktet for offentliggerelsen af halvarsrap-
porten i august 2015. Denne type forventnin-
ger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Note: Afkastene er opgjort pa basis af kurser pr. 28.08.2015.
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AFKAST- OG RISIKOPROFILER
AFDELINGERNES AFKAST- OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes opsparingsmodel-
ler, generelle rad om investeringshorisont og risiko-
profiler, der kan virke som en statte for privatkunder.

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
ferste halvar 2015 1,0 pct. (arsniveau).

Ud fra historiske data vurderes "lav risiko” at svare til,
at tab forekommer i et eller to ar ud af en tiarig pe-
riode, men historiske data kan ikke nadvendigvis 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 ar vare be-
tydelige forskelle pa udvikling og afkast i afdelingerne.
Risiko- og afkastprofil skal vurderes over en arrakke.

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Op-
marksomheden henledes pa, at informationsudbydere
som f.eks. Morningstar og Investeringsfondsbranchen
kan anvende en anden risikoklassificering af afdelin-
gerne. Under de enkelte afdelinger i arsrapporten an-
vendes den EU-standardiserede risikoindikator.

Som illustration af, hvad risiko i afdelingerne kan be-
tyde, henvises til tabellen side 6 med historiske afkast
for kalenderarene 2006 og frem. 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 nar eller fjern fremtid
vil ikke ngdvendigvis falge samme menster.

RISIKOFAKTORER | AFDELINGERNE

Som investor i Investeringsforeningen Maj Invest far
man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebae-
rer blandt andet en hensyntagen til de mange forskel-
lige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risiko-
faktorerne varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici
pavirker isar aktieafdelingerne, andre isar obligations-
afdelingerne, mens atter andre risikofaktorer gaelder
for begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risiko-
faktorer - og den skal investor selv tage hajde for - er
valget af afdelinger. Som investor skal man vare klar
over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de
enkelte afdelinger investerer inden for hvert deres in-
vesteringsomrade uanset markedsudviklingen. Det vil
sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en af-
deling, der har danske aktier som investeringsomrade,
sa fastholdes dette investeringsomrade, uanset om det
danske aktiemarked stiger eller falder i veerdi.

AFKASTNIVEAU
A

Hajt
EMERGING MARKETS
GLOBAL SUNDHED
VALUE AKTIER
) VALUE AKTIER AKK.
Middel GLOBALE AKTIER
DANSKE AKTIER
MAKRO
PENSION
KONTRA
GLOBALE OBL.
DANSKE OBL.
Lavt v
< >
Lavt Middel Hajt

RISIKONIVEAU

SKALA FOR AFKAST

Investerer du med middel risiko, kan
du som tommelfingerregel forvente
et gennemsnitligt arligt afkast pa
2-4 pct. over prisudviklingen - dog
med betydelige udsving fra ar til ar.

SKALA FOR RISIKO

Historisk har lav risiko svaret til 1
eller 2 ar med negativt afkast i en
periode pa 10 ar. Historiske data er

dog ingen garanti for den fremtidige
udvikling.




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

B investors eget valg af afdelinger
B investeringsmarkederne

B investeringsbeslutningerne

B driften af foreningen

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF AFDELINGER
Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt
at fa fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne
kan sammenszttes ud fra den enkelte investors behov
og forventninger. Desuden er det afgarende, at investor
er bevidst om de risici, der er forbundet med den kon-
krete investering. Det kan vaere en god ide at fastleegge
sin investeringsprofil i samrad med en radgiver.

Investeringsprofilen skal blandt andet tage hajde for,
hvilken risiko investor ensker at labe med sin inve-
stering, og hvor lang tidshorisonten for investeringen
er, ligesom den skal tage hgjde for individuelle for-
hold som skat og investors evrige skonomiske for-
hold. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling
i sine Maj Invest-beviser, bar man som udgangspunkt
ikke investere i afdelingerne med hgj risiko (altsa af-
delinger, der er markeret med 6 eller 7 pa risikoindi-
katoren). Hvis man investerer over en kortere tidsho-
risont, er aktieafdelingerne sjeldent velegnede for de
fleste investorer.

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” hajeste risiko. Kategorien ”1” udtrykker
ikke en risikofri investering.

4 LaVv riSiKO  ceeveeiiiii e . ng risiko >
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast
1 2 3 [ 4 | s [ 6 | 7 |

Pa www.majinvest.dk/download kan investor til en-
hver tid finde seneste udgave af central investorinfor-
mation, hvor den opdaterede placering pa risikoindi-
katoren fremgar.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt
af udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre
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vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data.
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 a&ndre sig med tiden.
Risikoindikatoren tager ikke hagjde for pludseligt ind-
trufne begivenheder, herunder devalueringer, politiske
indgreb og pludselige udsving i valutaer.

Maj Invest har ved halvarets udgang indgaet aftaler
med 29 banker om radgivning af investorerne i for-
bindelse med valg af afdelinger og risikospredning.
Bankradgivere og investorer kan i Maj Invests materi-
ale og pa hjemmesiden fa viden om afdelingernes ri-
sikoprofiler.

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

Maj Invest advarer generelt investorer imod at inve-
stere for lante midler, herunder ogsa at age galden i
egen bolig for at investere.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risici pa 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 portefaljeradgivers, Fonds-
maglerselskabet Maj Invest, forventninger til frem-
tiden. Fondsmaglerselskabet Maj Invest forsager pa
vores vegne at danne sig et realistisk fremtidsbillede
af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksom-
hedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse
forventninger kgber og salger foreningen aktier og
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens na-
tur forbundet med usikkerhed.



Fondsmaglerselskabet Maj Invest er radgiver for Investerings;-
foreningen Maj Invest. Pa billedet ses nogle af de radgivere, der
arbejder med foreningens afdelinger.

Aktiechef Kurt Kara (t.v.) er ansvarlig for afdeling Value Aktier og
Value Aktier Akkumulerende. Aktiechef Pascal Pierre Lasnier er an-
svarlig for afdeling Emerging Markets. Aktiechef Henrik Ekman er
ansvarlig for afdeling Globale Aktier og aktiedelen i afdeling Pen-
sion. Aktiechef Keld Henriksen er ansvarlig for afdeling Danske
Aktier. CIO, obligationschef Peter Mosbak er ansvarlig for afde-
ling Globale Obligationer, Makro, Kontra og obligationsdelen i af-
deling Pension. Chefgkonom Arvid Stentoft Jakobsen analyserer
den makrogkonomiske udvikling.

Foto: Lennart Segard-Hoyer.
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Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere
i arsrapporten, har foreningen for otte af elleve 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 reprasenterer
den langsigtede afkastforventning. Afdelingernes af-
kast er malt efter fradrag af administrations- og han-
delsomkostninger. Udviklingen i sammenligningsin-
dekset (afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger.
Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et
sammenligningsindeks, men holdes op imod katego-
rien af sammenlignelige afdelinger hos Morningstar.

Malet med afdelinger, som falger en aktiv investerings-
strategi, er at opna et afkast, der er hgjere end afka-
stet pa det respektive sammenligningsindeks. Nar in-
vesteringsstrategien er aktiv, forsager vi at finde de
bedste investeringer for at give det hgjest mulige af-
kast under hensyntagen til risikoen. Strategien medfa-
rer, at investeringerne vil afvige fra sammenligningsin-
dekset, og at afkastet kan blive bade hgjere og lavere
end sammenligningsindekset.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
alle afdelinger. | aktieafdelingerne er der som hovedre-
gel fastsat restriktioner pa den valutariske fordeling. |
obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begraens-
ninger pa varighed (rentefalsomhed) og fordeling pa
obligationstyper.

Som portefaljeradgiver for Maj Invest arbejder Fonds-
maglerselskabet Maj Invest med en investeringsstra-
tegi, hvor indtjeningsevne, kapitalforhold og galdsat-
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 vaerdipapirer, og Fondsmag-
lerselskabet Maj Invest arbejder systematisk med at
skabe portefgljer, hvor der i vaesentligt omfang er ta-
get hgjde for sarlige risikofaktorer pa forskellige dele
af aktie- og obligationsmarkederne. Ved at anvende
en investeringsstrategi med en aktiv udvalgelse og
prioritering af investeringerne ud fra fundamentale
aktieanalyser kan Fondsmaglerselskabet Maj Invest
som portefgljeradgiver medvirke til at afdempe no-
get af den risiko, der ellers ville vaere 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 rekke kontrolprocedurer og forretnings-
gange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele
tiden pa at udvikle systemerne, og der strebes ef-
ter, at risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret
mest muligt. Der er desuden opbygget et ledelsesin-
formationssystem, som sikrer, at der labende falges
op pa omkostninger og afkast. SEBinvest A/S foreta-
ger opfelgning pa omrader, hvor udviklingen 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 hgjsadet.

Pa it-omradet legges stor vaegt pa data- og systemsik-
kerhed. Der er udarbejdet procedurer og beredskabs-
planer, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister
at kunne genskabe systemerne i tilfelde af stgrre el-
ler mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afpra-
ves regelmaessigt.

Udover at administrationen i den daglige drift har fo-
kus pa sikkerhed og pracision, nar opgaverne lgses,
folger bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels
at fastlegge 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 galdende
prospekter og dokumentet central investorinformation
for de pagaldende afdelinger. Disse kan downloades
pa www.majinvest.dk/download og under produktin-
formationen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Enkeltlande:

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



Eksponering mod udlandet:

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medferer generelt en lavere risiko
for den samlede portefglje end investering i emerging
markets. Tilsvarende er risikoen i en bred, global ak-
tieportefalje generelt lavere end ved investering i en
enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle udenland-
ske markeder kan vare mere usikre end det danske
marked pa grund af en forgget risiko for en kraftig re-
aktion pa selskabsspecifikke, politiske, regulerings-
massige, markedsmassige og generelle gkonomiske
forhold. Endelig giver investeringer i udlandet en va-
lutaeksponering, som kan give sterre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner.

Valuta:

Investeringer i udenlandske vardipapirer 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 afdelin-
ger, som i stort omfang investerer i aktier eller obli-
gationer udstedt i euro, har begranset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold:

Vaerdien 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,
konkurrencemassige, markedsmassige 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
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.

Modpartsrisiko:

Ved placering i indlan, afledte finansielle instrumenter
og depotbeviser, som f.eks. ADRs og GDRs, samt ved
aktieudlan m.v. kan der vaere risiko for, at modparten
ikke overholder sine forpligtelser.

SARLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE
Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle po-
litiske eller reguleringsmassige tiltag, som kan pa-
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virke veaerdien af afdelingens investeringer. Desuden
vil markedsmaessige eller generelle skonomiske for-
hold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke in-
vesteringernes vardi. Lantagernes adgang til at kon-
vertere galden og dermed indlgse obligationerne har
ogsa betydning 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 s@ger bort fra risici pa
aktiemarkederne, eller om der tvaertimod sa@ges over
i mere risikofyldte investeringer.

Renterisiko:

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

Kreditrisiko:

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligatio-
ner, realkreditobligationer, emerging markets-obliga-
tioner, kreditobligationer osv. - er der en kreditrisiko
relateret til, om obligationerne modsvarer reelle var-
dier, og om stater, boligejere og virksomheder kan
indfri deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obli-
gationer kan der vare risiko for, at udsteder far forrin-
get sin rating og/eller ikke kan overholde sine forplig-
telser. Kreditspand udtrykker renteforskellen mellem
kreditobligationer og traditionelle sikre statsobligati-
oner udstedt i samme valuta og med samme Igbetid.
Kreditspandet viser den pra&mie, man som investor
far for at patage sig kreditrisikoen.

SZARLIGE RISICI VED AKTIEAFDELINGERNE

Udsving pa aktiemarkedet:

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vasent-
ligt. Udsving kan blandt andet vaere en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige
forhold eller vaere en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmassige og
gkonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan vaere en risiko.



22 B AFKAST- OG RISIKOPROFILER

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

Virksomhedernes kapitalforhold og galdsatning kan
fa konsekvenser, hvis f.eks. rentestigninger gar geal-
den mere byrdefuld og dermed fremtvinger kursfald
pa aktierne i de mest forgaeldede virksomheder. Lige-
ledes kan afkastet svinge meget som fglge af selska-
bernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital til
f.eks. udvikling af nye produkter og projekter.

Virksomhedernes evne til at skabe indtjening er cen-
tral for aktiernes vardi. 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
afgraenset omrade som f.eks. klimaomradet, kan afde-
lingens afkast svinge meget, f.eks. som felge af &n-
dringer i den politiske understattelse af klimatemaet,
udsving i energi- og ravarepriser samt andringer i vi-
denskabelige analyser vedrgrende omradet.

SZARLIGE RISICI VED BLANDEDE AFDELINGER

Det fglger af ovenstaende, at de blandede afdelinger
- afdelingerne Pension, Kontra og Makro - bade er
falsomme over for de faktorer, der pavirker aktiein-
vesteringer, og de faktorer, der pavirker obligations-
investeringer. Men spredningen pa bade aktie- og
obligationsinvesteringer vil generelt betyde, at den
samlede risiko for blandede afdelinger vil vare lavere
end i rene aktieafdelinger. For afdelingerne Pension,
Kontra og Makro er de sarlige risici beskrevet nar-
mere i afdelingernes beretninger side 48, 51 og 54.

SAMFUNDSANSVAR OG LEDELSE

Redegorelse for samfundsansvar:

Redeggarelse for samfundsansvar:

Foreningens portefaljeradgiver, Fondsmaglerselska-

bet Maj Invest, foretager lgbende overvagning og
screening af de enkelte selskaber i foreningens for-
skellige barsnoterede aktieportefaljer med henblik pa
at vurdere, hvorvidt selskabernes aktiviteter er i over-
ensstemmelse med foreningens krav til virk-somhe-
dernes 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 Igbende overvagning sker i samarbejde med den
nordiske konsulentvirksomhed GES Investment Ser-
vices Danmark A/S (GES), der labende overvager ESG-
forholdene (Environmental, Social, Governance) i de
selskaber, der indgar eller kunne tankes at indga i for-
eningens portefaljer.

GES screener lgbende 18.000 selskaber over hele ver-
den for eventuelle krankelser af bredt anerkendte
internationale konventioner og normer vedrgrende
miljg, menneskerettigheder og forretningsetik. | fgrst
halvdel af 2015 advarede GES om 84 sager, hvor sel-
skaber kunne sattes i forbindelse med klart doku-
menterede brud pa disse normer. Hertil kommer 472
mulige handelser, hvor dybere research foretages af
GES med henblik pa at be- eller afkraefte brud pa disse
normer.

GES foretager herudover eksplicit screening af de sel-
skaber, som Fondsmaglerselskabet Maj Invest har
investeret i pa vegne af Investeringsforeningen Maj
Invest. Safremt selskaberne kommer i konflikt med
Fondsmaglerselskabet Maj Invests grundlag for an-
svarlige investeringer, medvirker Fondsmaglersel-ska-
bet Maj Invest til at pavirke virksomhederne til en &n-
dring af adfaerden sammen med andre institu-tionelle
investorer gennem GES Engagement Forum. GES Enga-
gement Forum udferte i farste halvdel af 2015 aktivt
ejerskab eller engagement i forbindelse med 104 kon-
troversielle sager. Et fatal vedrarte Maj Invest. Vedva-
rende kritik af manglende ansvarlighed omkring over-
traedelser af internationale kon-ventioner og normer
uden tilstrekkelig lydherhed og adfaerdsandringer
fra virksomhedens ledelse vil normalt fgre til salg af
aktieposten.



Hensyntagen til ESG-forhold indgar dermed som en in-
tegreret del af det generelle analysearbejde med for-
eningens aktieinvesteringer, sadan som det bl.a. er
formuleret i FN’s principper for Ansvarlig Inve-sterings-
praksis, UNPRI.

Fund governance:

Bestyrelsen har vedtaget en sakaldt 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 falge udviklingen i foreningen og i
afdelingerne, dels at komme med indsigelser og for-
slag pa omrader, som er vasentlige. Endvidere skal
fund governance-politikken belyse, hvordan bestyrel-
sen og investeringsforvaltningsselskabet arbejder med
driftsmassige risici og kontroller. Denne politik kan
ses pa www.majinvest.dk/download.

Investeringsfilosofi:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest er valgt som por-
tefeljeradgiver for alle afdelinger i Maj Invest. Fonds-
maglerselskabet Maj Invest radgiver bade om
portefgljestrategi og investeringsvalg samt om pro-
duktudvikling og -formidling. Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest er bemandet med medarbejdere, som
i arevis har forvaltet vaerdipapirer for Lanmodtager-
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 vaesentlige kriterier ved valget af Fondsmaglersel-
skabet Maj Invest som portefaljeradgiver. Endvidere
kunne ledelse og centralt placerede medarbejdere do-
kumentere meget tilfredsstillende investeringsresulta-
ter over en lang arrakke.

Arbejdsmetoden hos Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest er kendetegnet ved "kebmandskab”, hvor fokus
fastholdes pa det, som skaber afkast pa lang sigt for
medlemmerne. Der foretages en aktiv udvalgelse og
prioritering af vaerdipapirerne 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 portefaljens sammensatning kan der
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med fornuft pa udvalgte omrader investeres i vaerdi-
papirer med hgje afkastpotentialer, men ogsa hgje ri-
sici, uden at den samlede risiko for afdelingens inve-
steringer som helhed @ges. Uanset hvilke temaer der
er populare pa investeringsmarkederne, fastholdes
denne tilgang i investeringsstrategien.

Fondsmaglerselskabet Maj Invest vurderes ligeledes
at have staerke kompetencer inden for analyse af ud-
viklingstendenser i global gkonomi og kan med afsat
heri levere et kompetent grundlag for investeringsval-
gene i afdelingernes portefaljer. Fondsmaglerselska-
bet Maj Invests kompetencer inden for analyse af glo-
bal gkonomi ligger ogsa til grund for udvikling af nye
afdelinger.

Foruden radgivning af Maj Invest og andre institutio-
nelle investorer om portefaljestyring og investerings-
valg, har Fondsmagleselskabet Maj Invest bgrsmag-
lerfunktionen Maj Invest Markets. Maj Invest-koncernen
omfatter desuden en af de starste private equity-afde-
linger i Danmark.



24 B AFDELINGER

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa 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. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man laese narmere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

Morningstar Rating™
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2015 et afkast pa 23,8
pct. Afkastet er sardeles tilfredsstillende og hgjere
end den generelle udvikling pa det danske aktiemar-
ked malt ved sammenligningsindekset OMXCCAP, der
steg 20,9 pct., men 0,5 procentpoint ringere end den
sammenlignelige Morningstar Kategori™.

Afdelingen har dermed forelgbigt mere end indfriet
forventningerne i arsrapporten for 2014 om et posi-
tivt afkast for hele 2015 pa 7-8 pct. som fglge af en
stark kursudvikling i aret farste halvar, ikke mindst i
forste kvartal.

MARKEDET

Det staerke danske aktiemarked blev hjulpet godt pa
vej af en svaekket euro i arets ferste halvar. Netop
valutakursudviklingen, hvor blandt andet den ameri-
kanske dollar blev styrket, medvirkede til kursstignin-
gerne. Da de fleste af de danske blue chip-virksomhe-
der har stgrstedelen af deres omsatning og indtjening
udenfor landets grenser og modsat en stor del af om-
kostningerne i danske kroner eller euro, er valutakurs-
udviklingen slaet positivt igennem pa selskabernes
bundlinje.

En anden vasentlig forklaring pa kursstigningerne i
farste halvar er, at det meste af Europa reelt befandt
sig i et nulrentemilja. Det ikke-eksisterende alternativ-
afkast pressede flere investorer ind i aktiemarkedet.

Endelig forlgb regnskabsaflaggelsen for farste kvartal
generelt bedre end ventet og virkede understattende
pa aktiemarkedet. Efter euroens svaekkelse forven-
tede markedet, at is@r nogle af de eksportoriente-
rede virksomheder ville opjustere forventningerne til
helaret. Antallet af opjusteringer oversteg klart for-
ventningerne.

PERFORMANCE

Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. | farste
halvdel af 2015 var afkastet 3,0 procentpoint hgjere
end sammenligningsindekset. Siden afdelingens lan-
cering for knap 10 ar siden er merafkastet i forhold til
markedet 30 procentpoint.

Det starste positive bidrag til halvarets relative perfor-
mance kom fra SimCorp. Efter skuffende ordreindgang



pa det amerikanske marked har SimCorp udskiftet den
lokale ledelse og vurderes nu at vaere pa rette spor.

Jyske Bank bidrog ogsa positivt til det relative afkast.
Aktien blev solgt ud af portefaljen i begyndelsen af
2014, da man fusionerede med BRF. Siden da har aktie-
kursen staet i stampe efter en raekke skuffende kvar-
talsmeddelelser, mens bade sammenlignelige banker
og aktiemarkedet generelt er steget omkring 50 pct.

Derudover bidrog det positivt, at afdelingen i halv-
aret var undervagtet i Coloplast og ikke var investe-
ret i Topdanmark.

Modsat bidrog det negativt i halvaret, at afdelingen
ikke var investeret i biotekvirksomheden Genmab, der
steg mere end 60 pct. i perioden.

Endelig bidrog investering i Matas og det faktum, at
afdelingen ikke var investeret i Rockwool Intl. negativt.

SZARLIGE RISICI 2015

Som altid er der risici ved investering i aktier, og hi-
storien viser, at investorernes risikoappetit hurtigt kan
mindskes. | flang kan navnes usikkerheden omkring
Grakenlands situation, den voldsomme volatilitet pa
det kinesiske aktiemarked samt risikoen for hastigt
stigende renter.

De fleste starre danske bgrsnoterede virksomheder
er ganske velkapitaliserede medio 2015, sa det er
ikke her, risikoen er stgrst. Men med det danske ak-
tiemarked taet pa all time high er det naturligvis vig-
tigt, at virksomhederne leverer som forventet. Skuf-
felser, eventuelt afledt af skuffende europaisk vaekst,
vil seette aktiekurserne under pres.

Endelig er der en, om end beskeden, risiko for en en-
sidig revaluering af den danske krone. For at imedega
dette har Nationalbanken i fgrste halvar sanket ind-
skudsbevisrenten til minus 0,75 pct., og midlet ser ud
til at virke efter hensigten.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start i
2005, fortsattes uforandret med en kgbmandsmaessig
tilgang, hvor der kontinuerligt afsgges investerings-
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muligheder i det danske aktiemarked pa tvars af sek-
torer, selskabsstarrelser og -typer. Prisfastsaettelsen
af den enkelte aktie er en vaesentlig parameter, hvor
selskaberne vurderes enkeltvis ud fra en langsigtet
fundamental betragtning. Der leegges stor vaegt pa at
vedligeholde kendskabet til det enkelte selskab. Jaevn-
lige mader med den enkelte ledelse er vigtige, da den-
nes track record og trovardighed er meget afgerende.

Pa trods af store kursstigninger de seneste ar vurde-
res det danske aktiemarked til at vaere fair prissat pa
indtjeningsnggletal bade i forhold til sin egen histo-
rik og i forhold til internationale aktiemarkeder gene-
relt, ikke mindst nar man tager alternativafkastet pa
naermest ingenting i betragtning. Yderligere kursstig-
ninger vurderes dog at skulle komme pa baggrund af
indtjeningsforbedringer i virksomhederne.

For hele 2015 er det forventningen, at afdelingen op-
nar et positivt afkast, der dog kan vaere lavere end ved
halvarsskiftet. Afkastet kan dog blive hgjere eller la-
vere end sammenligningsindekset, da afdelingen fal-
ger en aktiv investeringsstrategi.

Ofte siges det, at aktier pa langt sigt giver et afkast i
gennemsnit pa 7-8 pct. p.a., men at afkastet det en-
kelte ar ofte vil afvige markant fra gennemsnittet.

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 vaeret
mellem -48 og +47 pct. de seneste ni ar. Der er sale-
des en betydelig usikkerhed forbundet med at forud-
sige afkastet for 2015.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 10.706 4.854
Kursgevinster og -tab 65.392 46.533
Administrationsomkostninger -1.975 -1.782
Resultat fgr skat 74.123 49.605
Rente- og udbytteskat -136 -134
Halvarets nettoresultat 73.987 49.471
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 1.666 3.842
1 Kapitalandele 344.801 304.245
Andre aktiver 2.887 0
Aktiver i alt 349.354 308.087
Passiver
2  Medlemmernes formue 343.923 306.588
Anden geld 5.431 1.499
Passiver i alt 349.354 308.087
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 306.588
Udlodning fra sidste ar -31.665
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -201
Emissioner i perioden 18.159
Indlgsninger i perioden -23.068
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 123
Periodens resultat 73.987
Medlemmernes formue ultimo 343.923
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 23,80 17,60
Sammenligningsindeks (pct.) *) 20,94 17,28
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 201,81 180,72
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,55 0,57
Medlemmernes formue (t.DKK) 343.923 328.464
Antal andele 1.704.234 1.817.550
Styksterrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 1.1. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.
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LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier,
har afdelingen en investeringsmaessig risiko pa udviklingen
pa disse markeder. Hertil kommer modpartsrisiko.

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

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man laese naermere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA ) o
Fondskode: DK0060005254 Morningstar Rating
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Afdelingen gav i farste halvar 2015 et afkast pa 15,3 pct.
Afkastet er saerdeles tilfredsstillende og hajere end den
generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 11,6
pct. | forhold til den sammenlignelige Morningstar Kate-
gori™ gav afdelingen et merafkast pa 3,7 procentpoint.

Afdelingen har dermed forelgbigt mere end indfriet for-
ventningerne udtrykt i arsrapporten for 2014 om et po-
sitivt pa 7-8 pct. for hele 2015.

MARKEDET

Markedet gennemgik i farste halvar en betydelig a&n-
dring i udvikling og stemning. | ferste kvartal steg mar-
kederne i Europa og Japan kraftigt i lyset af forbedrede
konjunkturer, gode regnskaber fra virksomhederne, sti-
gende dollarkurs samt faldende renter og oliepriser.
Som fglge af den stigende dollarkurs steg amerikan-
ske aktier kraftigt malt i danske kroner. | labet af andet
kvartal vendte udviklingen imidlertid, da aktierne faldt
i lyset af stigende renter og oliepriser samt ikke mindst
som felge af usikkerhed om udfaldet af EU’s galdsfor-
handlinger med Grakenland. Selv om den realgkono-
miske betydning af udviklingen i Graekenland er relativt
begranset, var den ggede usikkerhed om forhandlin-
gerne nok til at skabe negativ stemning pa markederne.

Set over hele perioden blev aktier, trods kursstignin-
ger, ikke vaesentligt dyrere prisfastsat, da forventnin-
gerne til virksomhedernes indtjening gradvist blev hae-
vet. For europaiske virksomheders vedkommende var
det primaert pga. svaekket valuta. Overordnet set udvi-
ste aktierne i emerging markets udsving pa niveau med
det generelle marked, men i lgbet af april var omradet
betydeligt positivt pavirket af meget store stigninger
pa det indenlandske kinesiske aktiemarked, tilsynela-
dende drevet af gearede private aktieinvesteringer. Al-
lerede en maned senere begyndte de kinesiske aktier
dog at falde kraftigt igen.

Pa sektorniveau var der i modsatning til udviklingen i
2014 ingen klar tendens, idet bade konjunkturfalsomme
og ikke-konjunkturfalsomme sektorer var blandt de
bedste og darligste sektorer. Pharmasektoren gav igen
de hgjeste stigninger, og trods god indtjeningsudvik-
ling og strukturelt gode udsigter er sektorens aktier i
gennemsnit ved at vaere relativt hajt prisfastsat i et hi-
storisk perspektiv.
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PERFORMANCE

Afdelingens performance var isaer positivt pavirket af
de gennemsnitlige aktievalg indenfor industriomradet.
Det blev forstaerket af, at omradet var overvagtet. Isar
investeringen i den japanske producent af industriro-
botter Fanuc og den japanske producent af industrielt
glas Asahi Glass bidrog positivt. Den amerikanske pro-
ducent af isoleringsmaterialer Owens Corning og den
svenske producent af industrielle kuglelejer SKF bidrog
ogsa vaesentligt positivt. | lyset af det betydeligt positive
afkast er investeringen i Fanuc afhandet. Der vurderes
stadig at vaere et yderligere positivt konjunkturafledt
afkastpotentiale i de gvrige naevnte selskaber. Afdelin-
gens gennemsnitlige aktievalg inden for finans bidrog
ligeledes betydeligt positivt, og det blev forstzaerket af,
at omradet var overvagtet. Isar de europaiske banker
ING (Holland) og Erste Bank (@strig) bidrog positivt.
Trods hgje afkast er holdningen til flere - isar europae-
iske - banker stadig positiv.

Pa den negative side var det isaer de gennemsnitlige in-
vesteringsvalg inden for varigt forbrug og stabilt for-
brug, der bidrog negativt. Trods hgjt afkast inden for
varigt forbrug var det relative afkast negativt pavirket
af, at afdelingen var undervagtet. Inden for omradet var
det isar investeringen i det amerikanske kabel-tv-sel-
skab Discovery, der bidrog negativt, da selskabets ak-
tier steg mindre end markedet og de gvrige aktier in-
den for varigt forbrug. Holdningen til Discovery er som
udgangspunkt positiv pga. vaerdiansattelsen, men den
er under overvejelse i lyset af de strukturelle a&ndrin-
ger som industrien undergar. Inden for stabilt forbrug
var det isaer et lavt afkast pa investeringen i Coca Cola,
der trak ned. Holdningen til Coca Cola er fortsat positiv.

SARLIGE RISICI 2015

Markedet steg igen i farste halvar 2015. Selv om for-
ventningerne til virksomhedernes indtjening er steget,
er prisfastsaettelsen af mange aktiemarkeder relativt hgj
i historisk sammenhzang. Derfor er udviklingen afhan-
gig af, at den igangvaerende konjunkturfremgang, ikke
mindst i Europa, fortsaetter, sa virksomhedernes indtje-
ning kan udvikle sig positivt og dermed retfaerdiggere
en hegj prisfastsattelse. En anden vasentlig risiko er
renteudviklingen, hvor en hurtigere eller stgrre stigning
i renterne i forhold til forventningerne vil kunne skabe
negativ stemning pa aktiemarkederne, da alternativaf-
kastet pa obligationer stiger. Pa sigt vil vaesentligt ha-

jere renter kunne fa negativ indflydelse pa konjunktu-
rudviklingen. Pa kort sigt kan en udlgsende faktor for
stigende renter vare, at den amerikanske centralbank
haver styringsrenterne. Forventningen til, hvornar det
sker, er blevet udskudt flere gange, og i den udstraek-
ning at stigende renter afspejler hgj og stigende ako-
nomisk vaekst, behgver det ikke at traekke aktiemarke-
derne ned, da den hgje skonomiske vakst ma forventes
at afspejle sig i virksomhedernes indtjening. En negativ
udvikling i regionale vakstforventninger, bl.a. som det
ses medio 2015 i Kina, vil kunne fa negativ effekt pa ud-
valgte industrier som f.eks. autoindustrien. En bred ne-
gativ pavirkning af de betydende udviklede gkonomier
forekommer dog ikke sandsynlig. Ud over disse forhold
kan store og uforudsigelige udsving i olie- og ravarepri-
ser samt valutakurser pavirke aktiemarkederne nega-
tivt. Det samme galder opblussende geopolitiske kon-
flikter. Effekten af sidstnavnte forhold vurderes dog
primaert at ville kunne fa kortvarig effekt.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Det forventes, at den igangvarende styrkelse af kon-
junkturudviklingen i de st@rste udviklede gkonomier
vil fortsaette. | kombination med forventninger om, at
centralbankerne under ét vil medvirke til at holde ren-
terne relativt lave eller kun lade dem stige langsomt og
gradvist, vurderes rammevilkarene for virksomheder-
nes indtjeningsudvikling at vaere positive. Med det ud-
gangspunkt forventes det, at afdelingen opretholder
en hgj eksponering mod de dele af aktiemarkedet, der
handler til de laveste multipler i forhold til det enkelte
omrades historiske niveauer, og hvor sandsynligheden
for havede indtjeningsforventninger er sterst. Det kan
vaere konjunkturfalsomme omrader som finans, indu-
stri og teknologi. Aktiemarkederne har i august udvist
en betydelig negativ udvikling i lyset af den kinesiske
afmatning samt den ggede sandsynlighed for en stgrre
kinesisk devaluering. Selv om det forventes, at udvik-
lingen i Kina ikke far starre negativ betydning for kon-
junkturudviklingen i Europa og USA, kan det ikke kan
udelukkes, at afkastet for andet halvar bliver negativt.

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 vaeret mel-
lem -29 og +30 pct. de seneste ni ar. Der er saledes en
betydelig usikkerhed forbundet med at forudsige af-
kastet for 2015.



MAJ INVEST GLOBALE AKTIER

Resultatopggrelse

AFDELINGER ® 29

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 12.852 11.549
Kursgevinster og -tab 129.375 33.011
Administrationsomkostninger -6.542 -5.541
Resultat fgr skat 135.685 39.019
Rente- og udbytteskat -1.509 -1.250
Halvarets nettoresultat 134.176 37.769
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 35.119 26.879
1 Kapitalandele 940.296 837.048
Andre aktiver 3.809 2.587
Aktiver i alt 979.224 866.514
Passiver
2  Medlemmernes formue 977.603 866.489
Anden geld 1.621 25
Passiver i alt 979.224 866.514
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 866.489
Udlodning fra sidste ar -76.880
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -536
Emissioner i perioden 88.284
Indlgsninger i perioden -34.376
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 446
Periodens resultat 134.176
Medlemmernes formue ultimo 977.603
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 15,30 5,01
Sammenligningsindeks (pct.) *) 12,04 6,79
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 133,91 120,94
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,67 0,67
Medlemmernes formue (t.DKK) 977.603 785.493
Antal andele 7.300.234 6.494.695
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halvars-
rapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af afdelingens serlige risici fremgar af beretningen.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.ma-
jinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller landemassigt
fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande, i alle sek-
torer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen har en inve-
steringsmaessig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5. | halv-
arsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet Finansmarkederne side 14 er
foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske ud-
vikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060005338
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maglerselskabet Maj Invest 50
Portefgljemanager: Kurt Kara &
Ulrik Jensen

IFB-kategori: Aktier Globale

Morningstar Rating™
* %k %k k Kk

Fordeling pa lande i pct.
70

Morningstar Kategori™: Aktier - 20
Globale Large Cap Blend 10
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2015 et afkast pa 18,4
pct., hvilket i absolut forstand er sardeles tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI Verden, der omregnet
til danske kroner steg med 11,6 pct. Set i forhold til
den sammenlignelige Morningstar Kategori™, gav af-
delingen et merafkast pa 6,8 procentpoint.

| arsrapporten for 2014 forventedes et positivt afkast
pa 7 til 8 pct. for hele 2015, hvilket forelabigt er mere
end indfriet.

MARKEDET

Det var atter centralbankerne, som tog teten i begyn-
delsen af aret og satte dagsordenen pa bade aktie- og
valutamarkedet. Den stgrste overraskelse kom i for-
bindelse med, at Schweiz opgav at fastholde bandet til
euroen og efterfalgende lod schweizerfrancen stige.
Det sendte chokbglger igennem valutamarkedet og
ramte samtidig ogsa de lokale aktier.

Derudover annoncerede chefen for Den Europaiske
Centralbank, Mario Draghi, at ECB ville pabegynde
statteopkeb af europaiske obligationer pa linje med,
hvad man tidligere har set i bade USA og Japan. Det
var med til at svaekke euroen over for mange af de vig-
tige samhandelsvalutaer og i kglvandet herpa, kunne
der observeres betydelige stigninger pa hovedparten
af de europaiske aktiemarkeder.

Efter en rekke maneder med positive aktieafkast be-
gyndte markedet at udvise spredte svaghedstegn,
blandt andet som falge af en eskalering af krisen mel-
lem Graekenland og EU vedrerende landets gaeldsitu-
ation, men ogsa som falge af en raekke svage ma-
krogkonomiske tal fra bl.a. Tyskland og Kina. Disse
begivenheder var med til at d@mpe investorernes hid-
tidige optimisme.

Det faktum, at mange positive nyheder blev priset ind
for hurtigt, og at der blev taget forskud pa en del af
disse i arets farste maneder, var en medvirkende fak-
tor til, at hovedparten af de globale aktiemarkeder gav
en del af disse stigninger tilbage i Igbet af nogle hek-
tiske uger i maj og juni, hvor risikobilledet fik flere
nuancer.



PERFORMANCE

Afdelingens afkast var hgjere end markedets for far-
ste halvar, hvilket primart var drevet af individuelle
aktievalg i portefgljen.

Afdelingens bedste investering i halvaret var det ame-
rikanske sundhedsforsikringsselskab Cigna Corp., der
steg mere end 70 pct. i farste halvar. Derudover steg
konkurrenten Aetna med ca. 56 pct., begge som fglge
af fornyet konsolideringsfokus i sektoren.

Blandt de darligste investeringer i halvaret var de
nordamerikanske jernbaneselskaber Union Pacific
Corp. og Canadian National Railways, der faldt med
henholdsvis mere end 12 og 8 pct.

SZARLIGE RISICI 2015

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

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Allerede efter fgrste halvar kunne det konstateres, at
afdelingens afkast la langt over det forventede niveau
pa 7-8 pct. i arsregnskabet for 2014. Derfor var det
forventningen ved halvarets slutning, at afdelingen
for hele 2015 vil kunne levere et afkast, der ligger over
7-8 pct., idet det forventes, at markedet vil kunne fast-
holde en del af stigningerne fra farste halvar.

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2015,
bade i relation til krisen blandt eurolandene og her-
under isar situationen i Graekenland, samt generelt la-
vere vaekst i en rekke af de nye gkonomier som Kina
og Brasilien. Pa trods af disse faktorer forventes det,
at markedet generelt udvikler sig i en positiv retning
blandt andet understgttet af et moderat, men dog
fortsat fornuftigt, opsving i den amerikanske gkonomi.

Afkastet kan blive hgjere eller lavere end sammenlig-
ningsindekset, da afdelingen fglger en aktiv investe-
ringsstrategi. Til illustration af usikkerheden ved at

AFDELINGER ® 31

investere i afdelingen henvises til tabellen over histo-
riske afkast side 6. Her fremgar det, at afdelingens af-
kast har vaeret mellem -36 og +42 procent de seneste
ni ar. Der er saledes en betydelige usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet for 2015.
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MAJ INVEST VALUE AKTIER

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 81.214 37.095
Kursgevinster og -tab 1.101.728 314.828
Administrationsomkostninger -49.704 -26.689
Resultat fgr skat 1.133.238 325.234
Rente- og udbytteskat -11.705 -4.508
Halvarets nettoresultat 1.121.533 320.726
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 1.540 49.271
1 Kapitalandele 6.737.451 5.260.311
Andre aktiver 160.293 10.968
Aktiver i alt 6.899.284 5.320.550
Passiver
2  Medlemmernes formue 6.740.211 5.320.229
Anden geld 159.073 321
Passiver i alt 6.899.284 5.320.550
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 5.320.229
Tilgang ved fusion, primo 147177
Udlodning fra sidste ar -356.154
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 2.054
Emissioner i perioden 1.758.242
Indlgsninger i perioden -1.259.624
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 6.754
Periodens resultat 1.121.533
Medlemmernes formue ultimo 6.740.211
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 18,43 8,91
Sammenligningsindeks (pct.) *) 11,66 6,79
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 187,25 144,29
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,70 0,70
Medlemmernes formue (t.DKK) 6.740.211 3.926.154
Antal andele 35.996.575 27.210.736
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



HE BIG
PICTURE

M@D MA]J INVEST

e

‘i

-

o,

N
gl

Faenaktuel vurderingafglobal gkonomi fraadm.
direktor Jeppe Christiansen og en preesentation
af Maj Invest Value Aktier fra Kurt Kara.

Middelfart 2.sept.  Kebenhavn 30. sept.
Hersholm 21.sept.  Aarhus 5. okt.
Aalborg 28. sept. Kgs. Lyngby 7. okt.

Vi holder ogsd informationsmeder for nye
investorer i Odense, Esbjerg, Vejle, Herning og
Kebenhavn.

Ring 33 38 73 00, SMS MI til 1245 (normal takst)
eller laes mere pa www.majinvest.dk/infoaften

INVESTERINGSFORENINGEN

MAJ

www.majinvest.dk - CVR 28 7059 21 IN » E ST

A . . .
nnonce for informationsmeader indrykket i bl.a. Berlingske, Barsen og JyllandsPosten



MAJ INVEST VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halvars-
rapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16
for at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens
vurdering af afdelingens serlige risici fremgar af beretningen.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.ma-
jinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingen har ikke et branche- eller landemassigt
fokus, og det betyder, at den kan investere i alle lande, i alle sek-
torer og i sma savel som store selskaber. Afdelingen har en inve-
steringsmaessig risiko mod globale aktier og valutaer.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne
pavirker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici
knyttet til eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke for-
hold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kom-
mer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5. | halv-
arsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 kan
man lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige ty-
per af risici samt om foreningens overordnede vurdering og
styring af disse risici. | afsnittet Finansmarkederne side 14 er
foreningens overordnede forventninger til den gkonomiske ud-
vikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060642726
Startdato: 29.06.2015
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Nej
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maglerselskabet Maj Invest 50
Portefgljemanager: Kurt Kara &
Ulrik Jensen

IFB-kategori: Aktier Globale

Morningstar Rating™
Rates i 2018

Fordeling pa lande i pct.
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Globale Large Cap Blend 10
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Afdelingen blev lanceret fuldt investeret og med far-
ste handelsdag den 29. juni 2015. Der har saledes vae-
ret begraenset aktivitet i labet af fgrste halvar. Ved lan-
ceringen havde afdelingen en formue pa 916 mio. kr.

Afdelingen er en selvstaendig afdeling og kan ses som
en akkumulerende udgave af Maj Invest Value Aktier.
Investeringsmaessigt er det malsatningen, at de to af-
delinger er tilnarmelsesvis ens.

SARLIGE RISICI 2015

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

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2015,
bade i relation til krisen blandt eurolandene og her-
under iszr situationen i Graekenland samt generelt la-
vere vaekst i en rekke af de nye gkonomier som Kina
og Brasilien. Pa trods af disse faktorer forventes det,
at markedet generelt udvikler sig i en positiv retning
blandt andet understgttet af et moderat, men dog
fortsat fornuftigt, opsving i den amerikanske gkonomi.

Afkastet kan blive hgjere eller lavere end
sammenligningsindekset, da afdelingen falger en aktiv
investeringsstrategi. Til illustration af usikkerheden
ved at investere i afdelingen henvises til tabellen
over historiske afkast side 6. Her fremgar det, at
afdelingens sasterafdeling, Maj Invest Value Aktier,
har givet et afkast mellem -36 og +42 procent de
seneste ni ar. Der er saledes en betydelige usikkerhed
forbundet med at forudsige afkastet for 2015.
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Resultatopggrelse

AFDELINGER ® 35

03.06-30.06.2015

1.000 DKK
Renter og udbytter 1.166
Kursgevinster og -tab -15.245
Administrationsomkostninger 0
Resultat fgr skat -14.079
Rente- og udbytteskat -222
Halvarets nettoresultat -14.301
Balance
30.06.2015
1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 677
1 Kapitalandele 900.186
Andre aktiver 9.985
Aktiver i alt 910.848
Passiver
2  Medlemmernes formue 901.824
Anden geld 9.024
Passiver i alt 910.848
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015
Barsnoterede 100,0
I alt finansielle instrumenter 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i perioden 916.125
Periodens resultat -14.301
Medlemmernes formue ultimo 901.824
Nggletal for halvaret 30.06.2015
Afkast (pct.) *) -1,56
Sammenligningsindeks (pct.) *) -2,11
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 98,44
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,00
Medlemmernes formue (t.DKK) 901.824
Antal andele 9.161.255
Stykstarrelse i DKK 100

*) Disse nggletal er opgjort for 25.06-30.06.2015.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen ber leses i sammenhang med halvarsrappor-
tens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 for at give et
fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vurdering af afdelin-
gens sarlige risici fremgar af beretningen. For yderligere oplysninger
om risici ved at investere i afdelingen henvises til det geldende pro-
spekt, der kan hentes pa www.majinvest.dk/prospekt.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emer-
ging markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehe-
rende eller har hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen
investerer i mellem 30-40 selskaber. Strategien er at investere i kva-
litetsselskaber og felge en disciplineret investeringsproces. | udval-
gelsen af aktier lgges der lige sa meget vagt pa at fravaelge de
darlige investeringer som pa at finde de gode. Afdelingen har en inve-
steringsmaessig risiko mod aktier fra emerging markets og valutaer.

Afdelingen afdakker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavir-
ker derfor afkastet. Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til
eksponering mod udlandet, selskabsspecifikke forhold, udsving pa
aktiemarkedet samt valutarisiko. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. | halvarsrap-
portens afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 kan man lese nar-
mere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici samt om
foreningens overordnede vurdering og styring af disse risici. | afsnit-
tet Finansmarkederne side 14 er foreningens overordnede forventnin-
ger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060522316
Startdato: 16.12.2013

Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Pascal Pierre
Lasnier & Lars Rgmer Sgrensen
IFB-kategori: Aktier Emerging
Markets

Morningstar Kategori™: Aktier -
Globale Nye Markeder

Morningstar Rating™
Rates i 2017
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Afdelingen gav i ferste halvar 2015 et afkast pa 3,5 pct.
Afkastet er i absolut forstand tilfredsstillende, men
vaesentlig lavere end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI Global Emerging Mar-
kets, der omregnet til danske kroner havde et afkast
pa 11,9 pct. Afkastet var 6,8 procentpoint ringere end
den tilsvarende Morningstar Kategori™.

Det opnaede afkast for fgrste halvar 2015 er i under-
kanten af det forventede niveau i arsrapporten for
2014 pa 7-8 pct. for hele 2015.

MARKEDET

Emerging markets-indekset var praget af betydelige
udsving over halvaret. Aret begyndte i en positiv stem-
ning efter de store fald i slutningen af 2014, hvor sar-
ligt svage markeder som Rusland, Ungarn og energi-
sektoren steg kraftigt. Omvendt oplevede markeder
som Brasilien, Tyrkiet og senest Indonesien fald i ak-
tier og valutaer som fglge af negativ udvikling i deres
gkonomier. Endelig var der fornyet uro omkring vak-
sten i Kina, efter at en raekke vakstindikatorer pegede
pa en fortsat nedadgaende tendens.

Den positive stemning toppede i april maned, efter at
Kina gennemfarte en reekke monetaere og administra-
tive lettelser for lokale investorer, sadan at de kunne
investere i de meget billige kinesiske aktier pa Hong
Kong-barsen. Udenlandske investorer investerer over-
vejende kun i kinesiske aktier noteret pa Hong Kong-
barsen. Det er ogsa de aktier, der indgar i sammen-
ligningsindekset. De administrative lettelser medfarte
store stigninger i de kinesiske aktier pa Hong Kong-
barsen, og det samlede emerging markets-indeks malt
i danske kroner var steget 25 pct. medio april maned.

Den positive stemning toppede samtidig og blev aflgst
af faldende markeder som fglge af en fornyet euro-
krise efter en stribe af mislykkede forhandlinger mel-
lem den nye graeske regering og henholdsvis IMF og
EU. Det graeske aktiemarked faldt voldsomt som fglge
heraf, men i juni maned har situationen ogsa trukket
de gvrige aktiemarkeder med ned.

PERFORMANCE
Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe



et langsigtet merafkast i forhold til markedet. | farste
halvar 2015 var afkastet 8,6 procentpoint lavere end
sammenligningsindekset. Siden afdelingen blev lan-
ceret for i december 2013 er merafkastet i forhold til
markedet -10,2 procentpoint.

Det stgrste positive bidrag til arets relative perfor-
mance kom fra afdelingens investering pa Filippinerne,
GT Capital Holdings. Salget af Toyota-biler pa Fillippi-
nerne gar fortsat saerdeles godt, hvilket medfarte at
GT Capital steg med over 30 procent malt i danske kro-
ner i fgrste halvar 2015. Ogsa undervagt i Korea bi-
drog vaesentligt positivt til den relative performance.
Endelig bidrog afdelingens investeringer i staerke te-
matiske aktier i Kina positivt, sarligt inden for miljg,
sundhed, internet og forsikring.

Modsat bidrog afdelingens investeringer i underhold-
ningsindustrien pa Macau negativt til den relative per-
formance. Ligeledes bidrog afdelingens investeringer
i Indonesien og Malaysia meget negativt til perfor-
mance, da disse lande ikke viste den forventede posi-
tive gkonomiske vending.

Det er en del af afdelingens strategi ikke at investere i
lande eller sektorer, der har et stort element af uforud-
sigelighed. Af denne arsag har afdelingen vare kraftigt
undervagtet i lande som Rusland, Egypten og Graeken-
land, ligesom afdelingen har haft kraftigt undervaegt
i sektorerne energi og materialer. Denne strategi har
i forste halvar isoleret set givet et negativt bidrag til
arets relative performance, men det er vurderingen at
strategien overtid bade beskytter investors kapital og
giver det hgjeste samlede afkast.

SZARLIGE RISICI 2015

Afdelingen fglger en meget koncentreret investerings-
stil, og derfor er risici for afdelingen i hgj grad knyt-
tet til udviklingen i enkeltaktier malt i danske kroner.
Afdelingen er qua sit investeriongsomrade eksponeret
mod den generelle udvikling i emerging markets og de
enkelte lande i emerging markets, hvor afdelingen er
investeret. Der er fortsat betydelige risici for marke-
det i 2015, og de primare risikofaktorer vurderes fort-
sat at vaere "tapering-debatten”, eventuel finansiel eller
anden uro i lande som Rusland, Ukraine, Graekenland,
Tyrkiet og Egypten og i sarlig grad Kinas handtering
af galdsproblemerne i LGFV (Local Government Finan-
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cial Vericle) og SOE’s (State Owned Enterprises). Der
er en udpraget frygt i markedet for, at Kina ikke kan
kontrollere galdsproblemerne. Handteringen af Kinas
galdsproblemer er uden sammenligning den starste
risiko for afkastet i afdeling Emerging Markets. Det er
positivt, at kineserne er meget bevidste om problemet
og med stigende succes far kontrol over situationen.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start,
fortsattes uforandret med en kebmandsmaessig til-
gang, hvor der kontinuerligt afseges investerings-
muligheder i de enkelte aktiemarkeder pa tvars af
emerging markets-universet. Selskabernes konkur-
rencemassige fordele og kvaliteten af selskaberne er
vasentlige parametre, hvor selskaberne vurderes en-
keltvis ud fra en langsigtet fundamental betragtning.
Der legges stor vaegt pa forudsigeligheden af lande-
nes og selskabernes gkonomiske udvikling. Javnlige
mgder med den enkelte virksomheds ledelse er vig-
tige, da dennes track rekord og trovardighed er me-
get afgerende.

Efter korrektionen pa aktiemarkederne i august maned
er det forventningen, at afdelingen opnar et negativt
afkast for hele 2015.

@get vaekst i USA, lave energipriser og mere positivt
investeringsklima i Indonesien, Indien, Phillippinerne,
Thailand, Mexico, Tyrkiet og Kina giver sammen med
prissaetningen ultimo august 2015 anledning til en vis
optimisme for den resternde del af halvaret.

Afkastet kan dog blive hgjere eller lavere end sammen-
ligningsindekset, da afdelingen fglger en aktiv inve-
steringsstrategi. Ofte siges det, at aktier pa langt sigt
giver et afkast i gennemsnit pa 7-8 pct. p.a., men at
afkastet det enkelte ar ofte vil afvige markant fra gen-
nemsnittet. Til illustration af usikkerheden ved at inve-
stere i afdelingen, har afdelingens sammenligningsin-
deks givet et afkast mellem -51 og +73 pct. de seneste
ni ar. Der er saledes en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet for 2015.



38 B AFDELINGER

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 5.456 4.886
Kursgevinster og -tab 17.421 14.193
Administrationsomkostninger -4.968 -2.138
Resultat fgr skat 17.909 16.941
Rente- og udbytteskat -451 -252
Halvarets nettoresultat 17.458 16.689
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 2.476 10.117
1 Kapitalandele 533.803 490.980
Andre aktiver 2.199 1.910
Aktiver i alt 538.478 503.007
Passiver
2  Medlemmernes formue 535.738 499.091
Anden geld 2.740 3.916
Passiver i alt 538.478 503.007
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 499.091
Udlodning fra sidste ar -3.153
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -192
Emissioner i perioden 32.507
Indlgsninger i perioden -10.291
Netto emissionstilleg og indlgsningsfradrag 318
Periodens resultat 17.458
Medlemmernes formue ultimo 535.738
Nagletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 3,47 5,88
Sammenligningsindeks (pct.) *) 12,01 6,75
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 114,03 107,16
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,89 0,77
Medlemmernes formue (t.DKK) 535.738 370.123
Antal andele 4.698.218 3.454.063
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.

- 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingens investeringsomrade er &ndret med virkning fra
28.02.2013. Da afdelingen investerer i danske og udenland-
ske aktier inden for global sundhed har afdelingen en inve-
steringsmaessig risiko pa udviklingen pa denne type aktier.
Global Sundhed omfatter bl.a. selskaber inden for milje- og
klimaomradet, medicinal-, medikoteknik- og bioteknologi-
sektoren og sektoren for sundhedsydelser.

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. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 5. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man laese nermere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA
Fondskode: DK0060157196
Startdato: 10.11.2008
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr. Fordeling pa lande i pct.
Udbyttebetalende: Ja 70
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Morten
Rask Nymark

IFB-kategori: Aktier Klima &

Morningstar Rating™
Rates i 2016
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Afdelingen gav i farste halvar 2015 et afkast pa 15,0
pct. Afkastet er tilfredsstillende og bedre end den ge-
nerelle udvikling for aktier malt ved sammenlignings-
indekset MSCI Verden, der omregnet til danske kro-
ner steg 11,6 pct. Set i forhold til den sammenlignelige
Morningstar Kategori, der dog ikke indeholder milja-
aktier, er afkastet 5,1 procentpoint lavere.

Afkastet levede op til forventningerne i arsrapporten
for 2014 om et positivt afkast, der er drevet af sti-
gende efterspargsel efter produkter og lgsninger in-
denfor sundhedspleje generelt samt miljg- og klima-
relaterede lgsninger.

MARKEDET

Markedet for sundhedspleje er kommet igennem de
seneste ars lavkonjunktur i arene efter finanskrisens
udbrud i 2008. Men sektoren har ogsa klaret sig vee-
sentligt bedre end aktiemarkedet generelt over de sid-
ste 3% ar. Iser medicinalsektoren har vaeret ramt af
en lang raekke store patentudlgb, hvilket har betydet
store fald i indtjening pa de produkter, som gik af pa-
tent. | 2012 toppede disse patentudlgb, hvorfor sek-
toren siden har set stigende omsatningsvakst. Sam-
tidig giver de globale trends med en stigende andel
®ldre i den vestlige verden og stigende gkonomisk
velstand i en lang raekke befolkningstunge udviklings-
lande gode vakstmuligheder for netop virksomheder
indenfor sundhedspleje. Sundhedspleje daekker over
selskaber med aktiviteter indenfor blandt andet me-
dicinal-, medikoteknik-, biotek- og sundhedsydelses-
sektoren.

Indenfor sarligt medicinalomradet har der igen i for-
ste halvar 2015 vaeret en hgj aktivitet indenfor virk-
somhedshandler. Isar de store pharmaselskaber har
vaeret aktive med at tilkgbe mindre selskaber indenfor
specialmedicin (medicin til sygdomme, hvor der enten
ikke er behandling eller behandlinger med ringe virk-
ning, specialsygdomme med fa ramte personer) og/el-
ler selskaber med attraktive pipelines af nye produk-
ter under udvikling.

Markedet for miljg- og klimarelaterede produkter er
i fortsat bedring oven pa en rekke meget svaere ar.
Mens de underliggende strukturelle trends fortsat ud-
vikler sig positivt, betyder den generelle usikkerhed
og udvikling i verdensgkonomien, at virksomhederne
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generelt er tilbageholdende med nye investeringer. Da
portefaljens selskaber typisk er leverandgrer af nye og
mere effektive produkter, produktionsmetoder og lgs-
ninger, rammes de af det lavere investeringsniveau.

PERFORMANCE

Portefgljens afkast er bredt funderet savel indenfor
sundhedsplejeomradet som miljg- og klimaomradet.
Investeringsuniverset og portefeljen er eksponeret
mod nogle af de staerkeste trends, sasom befolknings-
udvikling, stigende levestandard, staerkt voksende
middelklasse i udviklingslandene, demografisk udvik-
ling i Vesten og Japan, global opvarmning, stigende
energipriser, pres pa jordens ressourcer, gget fokus pa
og krav generelt til miljg og sundhed lokalt og globalt.
Disse trends, forventer vi, vil resultere i en mangearig
periode med hgj vakst og indtjeningsmuligheder for
de selskaber, som har aktiviteter indenfor omradet.
For farste halvar 2015 var det dog isar sundhedsom-
radet, der gav de bedste afkast. Generelt steg sund-
hedssektoren 19,9 pct. i fgrste halvar, mens kapital-
godesektoren, som bestar af industriselskaberne, kun
steg 12,2 pct.

Afkastpavirkningen fra enkeltaktier for farste halvar
kom isar fra Hologic (diagnostik og testudstyr),
Anthem (sundhedsordninger og -forsikringer) og Novo
Nordisk (diabetesmedicin), som steg med henholdsvis
54,9 pct., 43,3 pct. og 42,1 pct. Omvendt trak saer-
ligt Elekta (stralekanoner mod kraft) og Union Paci-
fic (jernbaneselskab) ned med negative afkast pa hen-
holdsvis 33,0 pct. og 12,0 pct.

SZARLIGE RISICI

Portefaljens risikoprofil er bestemt ud fra investerings-
mandatets to omrader: miljg- og klimaomradet, som
er praeget af tunge konjunkturfalsomme industrisel-
skaber, og sundhedsplejeomradet, der ofte er min-
dre konjunkturfelsomt end aktiemarkedet generelt.
Portefgljens fordeling er ca. 24 pct. indenfor milje-
og klimaomradet og ca. 73 pct. indenfor sundheds-
pleje. 13 af portefaljens 47 selskaber er miljg- og kli-
maselskaber.

Med en relativt koncentreret portefalje pa 47 selskaber
er risikoen desuden tilknyttet udviklingen i enkeltak-
tierne malt i danske kroner. Dog pavirkes enkeltakti-
erne ogsa af den generelle udvikling pa verdensmarke-

det og det globale risikobillede, herunder saerligt den
fortsatte gkonomiske udvikling i USA, Europa og Kina.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Portefaljens starste eksponeringer er mod sundheds-
pleje med en andel pa ca. 73 pct. ved udgangen af for-
ste halvar. Andelen har varet pa dette niveau gennem
hele farste halvar. Investeringerne er generelt bredt
fordelt indenfor omradet, men sarligt indenfor ge-
neriske pharmaselskaber, produkter til gjne, arer og
tender samt diagnostik og testudstyr. Milje- og klima-
omradet udger ca. 24 pct. Fordelingen mellem de to
omrader forventes fastholdt i andet halvar. Andelen
af amerikanske aktier udger medio 2015 ca. 71 pct.
af portefaljen og udger en vasentlig overvaegt i for-
hold til verdensindeksets andel pa ca. 57 pct. Dette er
fortsat udtryk for en forventning om en mere positiv
udvikling i den amerikanske gkonomi end den euro-
paiske. Samtidig er verdens absolut stgrste sundheds-
marked det amerikanske marked.

Den overordnede investeringsstrategi er uandret ho-
vedsageligt at investere i markedsledere med unikke
muligheder for at skabe eller fastholde et hagjt af-
kast pa den investerede kapital. Det vaere sig selska-
ber med starke markedspositioner, selskaber med de
bedste teknologier, selskaber med de laveste omkost-
ninger i produktionen, selskaber med en af de staer-
keste finansielle balancer og/eller szrligt innovative
selskaber.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og pa
grund af det sarlige investeringsomrade ma investor
forvente store udsving i forhold til sammenlignings-
indekset, der udtrykker de globale aktiemarkeder ge-
nerelt.

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 vil afvige markant fra gennemsnittet.

Trods store kursfald pa aktiemarkederne i lgbet af
august maned, forventes det som felge af det bety-
delige positive resultat i ferste halvar, at afkastet for
hele 2015 vil vaere positivt.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 4.535 1.823
Kursgevinster og -tab 65.842 16.385
Administrationsomkostninger -3.887 -1.817
Resultat fgr skat 66.490 16.391
Rente- og udbytteskat -641 -255
Halvarets nettoresultat 65.849 16.136
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 15.699 11.967
1 Kapitalandele 572.268 321.092
Andre aktiver 972 1.213
Aktiver i alt 588.939 334.272
Passiver
2  Medlemmernes formue 587.615 334.247
Anden geld 1.324 25
Passiver i alt 588.939 334.272
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 334.247
Udlodning fra sidste ar -3.549
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.663
Emissioner i perioden 191.704
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.027
Periodens resultat 65.849
Medlemmernes formue ultimo 587.615
Nagletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 14,98 7,66
Sammenligningsindeks (pct.) *) 11,66 6,79
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 203,94 155,44
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,69 0,81
Medlemmernes formue (t.DKK) 587.615 240.722
Antal andele 2.881.266 1.548.605
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



42 W AFDELINGER

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen hovedsageligt investerer i obligationer ud-
stedt i danske kroner, har afdelingen en investeringsmaes-
sig risiko pa udviklingen pa danske obligationer. 20 pct. af
afdelingens formue kan dog nvesteres i obligationer udstedt
i euro. Afdelingen har saledes begranset valutarisiko. Risi-
koen bestar hovedsageligt af risici knyttet til Danmark, ren-
terisiko, kreditrisiko og obligationsmarkedet. Hertil kommer
modpartsrisiko. Langt den overvejende del af afdelingens
investeringer er i danske stats- og realkreditobligationer,
men kreditobligationer kan udgere op til 25 pct. af formuen.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 2. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man lese narmere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060005098
Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Gustav Bund-
gaard Smidth

IFB-kategori: Obligationer -
@vrige Danske

Morningstar Kategori™: Obligati-
oner - DKK @vrige

Morningstar Rating™
* %k %k k Kk

Fordeling pa aktivtyper i pct.

m Realkreditobligationer

1. halvar  Siden m Ovrige/kredit
Afkast 2015 start m Kontant og lobetid u. 1 &
Afdelingen  -0,2% 51,5% e
Sml.indeks -0,3% 449%
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Afdelingen gav i ferste halvar 2015 et afkast pa -0,2
pct. Afkastet er bedre end sammenligningsindekset
EFFAS 1-10 ar, der gav et afkast pa -0,3 pct. | forhold
til den sammenlignelige Morningstar Kategori™ var af-
kastet 1,4 procentpoint bedre.

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast, der er pa ni-
veau med det forventede i arsrapporten for 2014.

MARKEDET

Ved indgangen til 2015 var obligationsrenterne i Dan-
mark faldet mere eller mindre uafbrudt gennem hele
2014, hvorfor afkastpotentialet i den henseende var
relativt begraenset. Farste halvar 2015 bed pa meget
store rentebevagelser godt hjulpet pa vej af Den Euro-
pxiske Centralbank, der igangsatte kvantitative lem-
pelser (QE-programmer) med direkte opkgb af euro-
pxiske statsobligationer. Renterne faldt, euroen blev
svaekket og europaziske aktier steg. Samtidig valgte
den schweiziske nationalbank medio januar hgjest
overraskende at droppe det selvvalgte loft over kursen
pa schweizerfranc overfor euro. Resultatet var vold-
somt, og schweizerfrancen blev styrket med op til 40
pct. i forhold til euroen. Som konsekvens kom der en
markant gget efterspgrgsel pa danske obligationer/
kroner, og Nationalbanken matte intervenere for at
svakke kronen i et omfang, som ikke tidligere var set.
Der blev i Igbet af fa maneder interveneret for knap
300 mia. kroner og Nationalbanken sankede samti-
dig renten fire gange fra -0,05 pct. til -0,75 pct. Dan-
mark havde sammen med Schweiz den laveste ledende
rente i verden ved halvarets afslutning.

| kelvandet pa de danske rentenedsattelser og rente-
fald i europaiske statsobligationer faldt de danske ob-
ligationsrenter til uhgrt lave niveauer. Renten pa den
10-arige danske statsobligation naede i februar under
0,05 pct., og den 30-arige realkreditrente la under 2
pct. Renteniveauet var sa lavt, at kun en mangearig
periode med deflation og nulvaekst kunne retfardig-
gore det. Udsigterne for de europaiske skonomier
var reelt ikke sa sorte, og fra slutningen af april steg
renterne pa danske og tyske 10-arige statsobligatio-
ner knap et procentpoint pa kort tid for efterfglgende
at falde lidt tilbage igen mod halvarets afslutning. De
danske konverterbare realkreditobligationer tog ren-
testigningerne darligt, og den 30-arige realkreditrente
steg ca. 1,5 procentpoint fra ca. 2 pct. til 3,5 pct. i la-



bet af halvanden maned. | savel maj og juni opnaede
de konverterbare obligationer en sa billig relativ pris-
fastsaettelse, at man skal tilbage til finanskrisens start
i 2008, fgr vi sidst sa en sa attraktiv prisfastsattelse.

PERFORMANCE

Afkast i fgrste halvar pa -0,2 pct. er bedre end udvik-
lingen i sammenligningsindekset EFFAS 1-10 ar, der
dog kun indeholder statsobligationer. Afkastet er li-
geledes bedre end den sammenlignelige Morningstar
Kategori™, der faldt 1,4 pct. Afdelingen havde en ren-
tefalsomhed pa under 2 ar ved indgangen til 2015,
hvilket ikke var optimalt de fgrste maneder af aret,
hvor obligationsrenterne faldt yderligere, og National-
banken senkede den ledende rente. Som langsigtet
investor kom beslutningen om en lav rentefalsomhed
afdelingen til gode, da rentestigningerne begyndte i
april maned. De konverterbare realkreditobligationer
faldt relativt meget i forbindelse med rentestignin-
gerne i maj og juni, og afdelingen udnyttede den bil-
lige prisfastsaettelse til at ege eksponeringen med ca.
25 pct. af afdelingens formue. Afdelingen havde plads
til at @age eksponeringen, da savel rentefgalsomhed som
eksponeringen mod konverterbare realkreditobligatio-
ner med hgj rentefalsomhed ved arets begyndelse var
meget begranset. Afdelingens rentefalsomhed var ved
halvarets udgang eget til 4 ar.

Kreditobligationer, som ved halvarets udgang ud-
gjorde knap 20 pct. af afdelingen, bidrog med et af-
kast pa 2,5 pct., mens realkreditobligationer, der ud-
gjorde ca. 78 pct. af afdelingen, gav et afkast pa -0,6
pct., og statsobligationerne, der kun udgjorde ca. 2
pct. af afdelingen, gav et afkast pa -3,4 pct.

SZARLIGE RISICI 2015

For andet halvar af 2015 er der fortsat stor usikkerhed
om situationen i verdensgkonomien generelt og saer-
ligt situationen i Grakenland. Det er ikke utaenkeligt, at
Grakenland kan blive ngdsaget til at forlade eurosam-
arbejdet og at det vil give faldende renter i Danmark.

Med en ledende dansk rente fra Nationalbanken pa
-0,75 pct. er det meget sandsynligt, at den naste ren-
tebevaegelse i Danmark er opad. Inflowet i danske kro-
ner er stoppet efter farste kvartal, og Nationalbanken
kan valge at have renten i andet halvar. Globalt star
den amerikanske centralbank formodentligt over for at
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have renten i andet halvar for fgrste gang i mere end
syv ar. Det kan give stigende obligationsrenter glo-
balt set, herunder i Danmark, hvilket kan pavirke de
danske obligationsrenter. Derfor er der stor usikker-
hed om, hvad der generelt vil ske med renteniveauet
i bade Danmark, Europa og globalt. Det er fortsat en
risiko for afdelingen, at danske renter inden for kort
tid kan stige markant. Pa laengere sigt vil en rentestig-
ning dog vare positivt for afdelingen, da det forven-
tede fremadrettede afkast dermed vil stige.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Afdelingens strategi er uaendret. Vi kgber kun obliga-
tioner, vi er komfortable med at holde til udlgb, og vi
forsgger iser at kabe, nar andre salger. Denne stra-
tegi var i farste halvar 2015 gavnlig, da afdelingen i
forbindelse med rentestigningerne i maj og juni kunne
foretage betydelig kab til attraktive priser. Afdelin-
gen har fortsat en relativt defensiv tilgang til det ab-
solutte renteniveau, men i kraft af de rentestigninger,
der har vaeret i farste halvar, er risikoen i forhold til
ved arets begyndelse mindre entydigt koncentreret
om rentestigninger. Pa laengere sigt forventer vi fort-
sat stigende obligationsrenter.

Som konsekvens af omlagningerne i portefeljen i for-
ste halvar kommer ca. tre fjerdedele af portefgljens
samlede renterisiko medio 2015 fra konverterbare re-
alkreditobligationer. Dette afspejler en vurdering af, at
konverterbare danske realkreditobligationer er meget
attraktivt prisfastsat og en forventning om, at de i lg-
bet af andet halvar vil finde tilbage til en hgjere rele-
tiv prisfastsaettelse. Om afkastet i andet halvar bliver
positivt eller negativt vil primart afhange af bevae-
gelserne pa de globale obligationsmarkeder. Safremt
renterne bliver liggende pa niveauerne ved halvarets
udgang, forventes et moderat, positivt afkast i afdelin-
gen for andet halvar. Investor ber dog vaere opmaerk-
som pa, at der er en betydelig usikkerhed forbundet
med at forudsige afkast. Med tanke pa det store ren-
tefald i farste halvar, kan en rentestigning med fal-
gende kurstab pa afdelingens beholdning af laengere
obligationer ikke udelukkes.

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

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 7.378 8.493
Kursgevinster og -tab -7.156 10.850
Administrationsomkostninger -801 -803
Resultat fgr skat -579 18.540
Rente- og udbytteskat 0 0
Halvarets nettoresultat -579 18.540
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 22.333 2.677
1 Obligationer 527.635 540.783
Andre aktiver 3.662 8.974
Aktiver i alt 553.630 552.434
Passiver
2  Medlemmernes formue 530.486 552.409
Anden geld 23.144 25
Passiver i alt 553.630 552.434
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,0 100,0
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 552.409
Udlodning fra sidste ar -22.898
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 424
Emissioner i perioden 28.143
Indlgsninger i perioden -27.089
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 76
Periodens resultat -579
Medlemmernes formue ultimo 530.486
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) -0,15 3,86
Sammenligningsindeks (pct.) *) -0,28 3,26
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 99,33 102,78
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,15 0,16
Medlemmernes formue (t.DKK) 530.486 520.543
Antal andele 5.340.613 5.064.698
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa 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 valuta-
kurserne kan pavirke afkastet. Risikoen bestar hovedsage-
ligt af risici knyttet til enkeltlande samt til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, valutarisiko samt obliga-
tionsmarkedet. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 3. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man laese naermere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060004950
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr. Fordeling pa aktivtyper i pct.
Udbyttebetalende: Ja 70
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Peter

Morningstar Rating™
* %k %k k Kk
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2015 et afkast pa 2,3
pct. Afkastet er meget tilfredsstillende og bedre end
sammenligningsindekset EFFAS 1-10 ar, der faldt 0,3
pct. | forhold til gvrige afdelinger i samme Morningstar
Kategori™ er afkastet 1,3 procentpoint bedre.

Afdelingen skiftede i juni maned navn fra Maj Invest
Obligationer til Maj Invest Globale Obligationer. Der
er alene tale om en navneandring, sadan at navnet
afspejler, at afdelingen har et globalt investeringsuni-
vers.

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast, der er pa ni-
veau med det forventede i arsrapporten for 2014.

MARKEDET

Farste halvar 2015 var en rutsjebanetur for obligations-
investorerne. Perioden frem til den 28. april var en for-
lengelse af, hvad der skete i hele 2014, nemlig et stort
set uafbrudt rentefald. Da det meget pludseligt stop-
pede, var markedet i en situation, hvor ca. en tredje-
del af alle europaiske statsobligationer handlede med
negativ rente. De fleste forventede, at 10-arige tyske
statsobligationer ville have en rente pa -0,25 pct. pr.
1. juli. En situation, hvor investorerne tilsyneladende
var ophgrt med at vurdere risikoen, men alene foku-
serede pa at forlenge den eksisterende trend. Samti-
dig blev mange investorer presset til at tage mere og
mere risiko for at kunne fremvise en obligationsporte-
falje med en fornuftig effektiv rente. De fleste glemte
dog, at den effektive rente ikke kan bruges til noget,
hvis alle obligationer pludselig handler fem kurspoint
lavere. Baggrunden for det kraftige rentefald i begyn-
delsen af halvaret var primart, at ECB annoncerede
et opkebsprogram (QE), hvor de reelt garanterede at
kgbe flere statsobligationer, end der forventes at blive
udstedt. Det gav investorerne en tro pa, at renterne
ikke kunne stige. Sadan gik det dog ikke. Pa trods af
at ECB i gennemsnit kgbte mere end udbuddet, kunne
renterne stadig stige, og ret kraftigt endda.

| lgbet af en uge i april/maj steg den 10-arige tyske
statsrente fra ca. 0,10 pct. til ca. 0,70 pct. lkke over-
raskende medferte det betydelig panik pa rentemar-
kederne. Meget fa havde forventet, at renterne ville
stige, og sa ger det som regel ondt. En af de obliga-
tionstyper, som havde det svarest, var danske kon-
verterbare obligationer, som normalt har det ekstra
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svart, nar renten stiger. De blev meget billige relativt
til andre obligationstyper, og afdelingen valgte at @ge
eksponeringen og samtidig @ge varigheden en smule.
Selvom renterne steg i farste halvar, var szrligt de
lange statsrenter stadig meget lave ved halvarets ud-
gang, og markedet betaler kun en meget ringe risiko-
praemie for at foretage investeringer med en lang ho-
risont og lgbetid.

Maj Invest har i fgrste halvar 2015 haft en lav varighed
og dermed eksponering mod &ndringer i renten. Afde-
lingen har derfor ikke faet glade af rentefaldet, men
blev heller ikke ramt sa hardt af rentestigningerne.

En af Maj Invests store bekymringer ved obligations-
markederne er den made, hvorpa renter og kredit-
pramier er faldet samtidig. Efterhanden som renterne
faldt, blev investorerne villige til at acceptere en lavere
merrente pa kreditobligationer for trods alt at fa en
smule i rente. Det har vaeret Maj Invests forventning,
at det kunne blive omgjort meget hurtigt nar renterne
begyndte at stige. Altsa at kreditobligationer dermed
ville blive hardere ramt ved rentestigninger. | farste
havlar var det ikke tilfzldet, og sarligt high yield-ob-
ligationer klarede sig rigtigt paent, mens investment
grade-obligationer heller ikke har tabt vaesentligt mere
end statsobligationer. Det er dog ikke det samme som,
at det ikke vil ske, hvis renterne stiger yderligere.

PERFORMANCE

Afdelingen gav i fgrste halvar 2015 et afkast pa 2,3
pct. Ser man pa de enkelte obligationstyper gav stats-
obligationerne et afkast pa lidt over 5 pct, de sikre
statsobligationer gav et afkast over 7,5 pct., og de
mere risikable emerging markets-obligationer gav et
afkast pa omkring 3,5 pct. For alle segmenter skyld-
tes en stor del af afkastet, at euroen, og dermed ogsa
danske kroner, blev svaekket relativt til mange andre
valutaer i farste halvar. Afdelingen har investeringer i
sikre statsobligationer i dollar og norske kroner, mens
emerging markets-obligationerne er udstedt i mexi-
canske pesos, brasilianske real og indonesiske rupiah,
som alle har gjort det relativt godt. Kreditobligatio-
nerne bidrog ogsa positivt med et afkast pa ca. 4,5
pct.

Afdelingens starste beholdning var dog i realkre-
ditobligationer, der gav et marginalt negativt afkast.

Den overvejende del af afdelingens afkast var i fgrste
halvar relateret til svekkelsen af euroen. Som falge
heraf blev afdelingens beholdning af obligationer, der
ikke er udstedt i danske kroner eller euro, reduceret.
Ved halvarets afslutning udgjorde investeringerne i
udenlandsk valuta, der ikke var euro, ca. 25 pct.

Hvis man skal fremhave enkeltobligationer, klarede in-
vesteringen i amerikanske obligationer sig rigtigt flot.
Disse obligationer udgjorde ved arets begyndelse ca.
10 pct. af portefeljen og var med et afkast i danske
kroner pa over 10 pct. den mest betydningsfulde fak-
tor i det samlede afkast. Derudover gav ogsa flere af
kreditobligationerne i portefaljen afkast over 10 pct.
Det var primart de lange danske konverterbare real-
kreditobligationer, som har varet i beholdningen si-
den arets begyndelse, der bidrog negativt. Som tid-
ligere navnt var afdelingens eksponering mod lange
obligationer begranset, hvorfor vi udnyttede de fal-
dende kurser i iser konverterbare realkreditobligati-
oner til at kebe op frem for at fokusere pa det tabte.

SZARLIGE RISICI 2015

Renterne var ved udgangen af halvaret fortsat pa lave
niveauer. Det betyder, at kursfald i forbindelse med
rentestigninger let kan overstige det lgbende afkast.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

| arsrapporten 2014 star, at sarligt statsobligationer
forekom at vaere urimeligt dyre. Ved slutningen af far-
ste halvar, var de blevet noget billigere, da renterne
generelt er steget. Der er dog efter Maj Invests vur-
dering stadig et godt stykke til, at saerligt europaiske
statsobligationer bliver attraktive. Derimod er realkre-
ditobligationer blevet mere attraktive. De 30-arige 3)%
pct.- og 3 pct.-obligationer handlede ved udgangen af
halvaret omkring kurs 100. Dermed er der efter Maj In-
vests vurdering et fornuftigt forhold mellem risici og
potentielt afkast i dette segment. Samtidig er renten
pa disse obligationer betydeligt bedre end pa mange
high yield-obligationer, som har en vasentligt hgjere
kreditrisiko. Generelt fastholdes en relativ defensiv
eksponering i afdelingen, da der er en risiko for, at
renten kan fortsaette med at stige i andet halvar 2015.
Det virker dog ved halvarsskiftet usandsynligt, at ren-
ten kommer til at stige voldsomt i andet halvar. Dertil
er galden for hgj, og vaeksten for lav.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 14.838 12.176
Kursgevinster og -tab 4.627 19.235
Administrationsomkostninger -2.029 -1.496
Resultat fgr skat 17.436 29.915
Rente- og udbytteskat 0 0
Halvarets nettoresultat 17.436 29.915
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 12.647 4.729
1 Obligationer 1.140.523 872.466
Andre aktiver 8.318 14.181
Aktiver i alt 1.161.488 891.376
Passiver
2  Medlemmernes formue 1.135.131 868.159
1 Afledte finansielle instrumenter 1.107 0
Anden gald 25.250 23.217
Passiver i alt 1.161.488 891.376
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,1 100,0
@vrige -0,1 0,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 868.159
Udlodning fra sidste ar -31.471
A&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.120
Emissioner i perioden 326.854
Indlgsninger i perioden -45.321
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 594
Periodens resultat 17.436
Medlemmernes formue ultimo 1.135.131
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 2,32 4,67
Sammenligningsindeks (pct.) *) -0,28 3,26
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 106,27 105,33
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,19 0,23
Medlemmernes formue (t.DKK) 1.135.131 715.167
Antal andele 10.681.094 6.789.639
Styksterrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal i arsrapporten.
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MAJ INVEST PENSION

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhang med halv-
arsrapportens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler
side 16 for at give et fyldestgerende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens sarlige risici fremgar af
beretningen. For yderligere oplysninger om risici ved at in-
vestere i afdelingen henvises til det geeldende prospekt, der
kan hentes pa www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og
obligationer, herunder i statsobligationer og erhvervsobli-
gationer med lav kreditkvalitet. Fordelingen mellem aktier
og obligationer tilpasses Igbende for at opna det bedst mu-
lige afkast under hensyntagen til risiko og forventninger
til markedsudviklingen. Afdelingen kan saledes have en in-
vesteringsmaessig risiko mod alle typer aktier og obligati-
oner samt valutaer. Afdelingen afdakker ikke valutarisici.
Udsving i valutakurserne pavirker derfor afkastet. Risikoen
bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, sel-
skabsspecifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt va-
lutarisiko. Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 4. |
halvarsrapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side
16 kan man lese narmere om risikoindikatoren og de for-
skellige typer af risici samt om foreningens overordnede
vurdering og styring af disse risici. | afsnittet Finansmarke-
derne side 14 er foreningens overordnede forventninger til
den gkonomiske udvikling beskrevet.

Morningstar Rating™
* k% k k

STAMDATA

Fondskode: DK0060004877
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner Fordeling pa aktivtyper i pct.
Stykstaerrelse: 100 kr. 50
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Henrik
Ekman & Peter Mosbak
IFB-kategori: Blandede afd.
Morningstar Kategori™: Balance-
ret - EUR Moderat Risiko
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Afdelingen gav i ferste halvar 2015 et afkast pa 7,9
pct., hvilket er saerdeles tilfredsstillende. Maj Invest
Pension har intet sammenligningsindeks, men set i
forhold til kategorien af blandede afdelinger med mo-
derat risiko hos Morningstar gav afdelingen et afkast,
der var 2,9 procentpoint bedre end kategoriafkastet
pa 5,0 pct.

Serligt i ferste kvartal var der medvind fra alle retnin-
ger med faldende renter, stigende aktier og en svaek-
ket euro. Alle tre dele bidrog positivt til afkastet pa
en balanceret portefalje som Maj Invest Pension. lkke
overraskende var andet kvartal noget mere afdempet.
Afkastet for farste halvar oversteg forventningerne i
arsrapporten for 2014.

MARKEDET

Farste halvar af 2015 bad pa en fornuftig udvikling
pa aktiemarkederne. En stor del af aktieafkastet for
en dansk investor var, ligesom i 2014, drevet af valu-
takursbevagelserne, hvor danske kroner blev kraf-
tigt svaekket i forhold til isar dollar. Det globale ak-
tieindeks MSCI Verden gav i farste halvar et afkast pa
godt 4 pct. Malt i danske kroner var afkastet dog over
15 pct. Samtidig gav bade danske og europaiske ak-
tier gode afkast.

Farste halvar bad pa fornuftige skonomiske nggletal i
Europa, og de fleste taler om, at krisen er ved at vaere
overstaet. Der er ingen tvivl om, at de lave renter, den
lave oliepris og en svakket valuta i hvert fald pa kort
sigt er positivt for Europa. Til gengald er der indika-
tioner pa, at den staerke dollar allerede er begyndt at
pavirke visse dele af gkonomien i USA negativt. Efter
Maj Invests vurdering vil skonomien i bade USA og
Europa klare sig fornuftigt i den kommende periode,
hvilket vil understatte aktiemarkedet.

PERFORMANCE

Afdeling Pension opretholdte en overvagt af aktier
gennem farste halvar. Denne overvagt har afdelingen
haft siden 2012 og svarer til, at aktier udger ca. 43 pct.
af portefgljen. Aktier kan maksimalt udgere 49 pct.

Afkastet pa 7,9 pct. var et resultat af, at obligations-
portefgljen gav et afkast pa 2,6 pct. og et aktieafkast
pa hele 16,4 pct. Aktierne klarede sig dermed noget



bedre end obligationerne. En ikke uvasentlig del af
afkastet skyldtes, at danske kroner blev svaekket i for-
hold til specielt amerikanske dollar.

Aktieportefgljens performance var isar positivt pavir-
ket af de gennemsnitlige aktievalg indenfor industri-
omradet og finans. Begge blev forstarket af, at om-
raderne var overvagtet. Isaer investeringerne i den
japanske producent af industrirobotter Fanuc og den
japanske producent af industrielt glas Asahi Glass bi-
drog positivt sammen med de europaiske banker ING
(Holland) og Erste Bank (@strig). Pa den negative side
var det is@r de gennemsnitlige investeringsvalg inden
for varigt forbrug og stabilt forbrug, der bidrog nega-
tivt.

| obligationsportefaljen var det primart statsobligati-
onerne, som med et afkast pa mere end 5 pct. bidrog
mest til obligationsafkastet. Portefgljen af realkredit-
obligationer gav et beskedent negativt afkast. Endelig
gav kreditobligationerne et afkast pa ca. 4,4 pct.

SZARLIGE RISICI 2015

Aktiemarkedet har gennem de seneste ar udvist hgje
stigninger, bl.a. som fglge af en stadig ekspansiv
pengepolitik, haj indtjening i virksomhederne,
forbedrede makrogkonomiske nggletal i Europa og
fortsat fremgang i USA. Det lader dog til, at den
ekspansive pengepolitik har vaeret et meget vigtigt
element i udviklingen. Farste halvar 2015 har endnu
engang vist, at det er vanskeligt at styre de finansielle
markeder, selvom centralbankerne gerne vil. Man kan
ikke lngere argumentere for, at aktierne er meget
billige, og der er en risiko for, at skuffelser omkring
den gkonomiske udvikling kan medfgre faldende
aktiekurser. De fleste forventer, at den amerikanske
centralbank valger at have renten i andet halvar af
2015. Selvom det er bredt annonceret, er der en risiko
for, at stigende pengepolitiske renter i USA kan ramme
bade aktier og obligationer.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Hos Maj Invest forventer vi, at den igangvarende
forbedring af konjunkturerne vil fortsaette og bade
Europa og USA vil opleve fornuftig vakst i andet
halvar af 2015. Det er vurderingen, at dette vil under-
stotte aktier som aktivklasse og sikre, at de vil klare
sig bedre end obligationer ogsa i andet halvar 2015.

AFDELINGER ® 49

Generelt er volatiliteten pa de finansielle markeder dog
@get gennem den seneste periode. Specielt er udsving
i renter og valutakurser store i et historisk perspek-
tiv. Der er risiko for, at aktierne kan blive pavirket, sa-
fremt renterne stiger. Det er Maj Invests forventning,
at en evt. korrektion i andet halvar vil vare begraen-
set og forholdsvis hurtigt overstaet.

Med det udgangspunkt forventes det, at afdelingen op-
retholder en hgj eksponering mod de dele af aktiemar-
kedet, der handler til de laveste multipler i forhold til
det enkelte omrades historiske niveauer, og hvor sand-
synligheden for havede indtjeningsforventninger er
starst. Det kan vaere konjunkturfglsomme omrader som
finans, industri og teknologi.

| obligationsportefaljen fastholdes en relativt lav ren-
tefalsomhed pa ca. 3,6 ar. | labet af farste halvar &n-
drede afdelingen rammerne saledes, at rentefglsom-
heden kan vare mellem 0 og 9 ar. | forbindelse med
rentestigningerne i maj og juni maned, hvor isaer de
danske realkreditobligationer havde det sveart, blev
rentefelsomheden gget. Renterne skal dog stige en del
fra niveauet ved halvarsskiftet, for varigheden gges
vasentligt. Samtidig blev eksponeringen mod valu-
taer uden for Europa nedbragt. Efter den store styr-
kelse af dollar gennem 2014 og ferste halvar 2015 er
vi papasselige med at @gge eksponeringen i forhold til
sarligt dollar og pund. Nogle emerging markets-valu-
taer har dog tabt lige sa meget eller mere i forhold til
dollar og er pa den baggrund mere attraktivt prissat.

Trods store kursfald pa aktiemarkederne i lgbet af
august maned, forventes det som falge af det bety-
delige positive resultat i ferste halvar, at afkastet for
hele 2015 vil vaere positivt Afkastet kan blive hgjere
eller lavere end for kategorien af sammenlignelige af-
delinger hos Morningstar, da afdelingen falger en ak-
tiv investeringsstrategi.

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 vaeret
mellem -8 og +13 pct. de seneste ni ar. Der er saledes
en betydelig usikkerhed forbundet med at forudsige
afkastet for resten af 2015.
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PENSION

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 10.900 9.817
Kursgevinster og -tab 43.534 18.873
Administrationsomkostninger -1.895 -1.699
Resultat fgr skat 52.539 26.991
Rente- og udbytteskat -500 -382
Halvarets nettoresultat 52.039 26.609
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 6.845 6.198
1 Obligationer 453.448 372.832
1 Kapitalandele 315.363 275.399
Andre aktiver 4.452 6.835
Aktiver i alt 780.108 661.264
Passiver
2 Medlemmernes formue 764.659 650.501
1 Afledte finansielle instrumenter 554 0
Anden geld 14.895 10.763
Passiver i alt 780.108 661.264
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Barsnoterede 100,1 100,0
@vrige -0,1 0,0
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 650.501
Udlodning fra sidste ar -29.703
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -2.607
Emissioner i perioden 94.711
Indlgsninger i perioden -613
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 331
Periodens resultat 52.039
Medlemmernes formue ultimo 764.659
Nagletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 7,92 4,68
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 122,46 115,18
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,25 0,29
Medlemmernes formue (t.DKK) 764.659 607.742
Antal andele 6.244.307 5.276.469
Styksterrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal i arsrapporten.



MAJ INVEST KONTRA

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen begr leses i sammenhang med halvarsrap-
portens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 for
at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vur-
dering af afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen hen-
vises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.majin-
vest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer aktivt i fire omrader, der hver for sig ofte
klarer sigdgodt i urolige eller faldende markeder: 1) Korte obliga-
tioner i udvalgte staerke valutaer, 2) Obligationer med lang labe-
tid, primaert statsobligationer i solide skonomier, 3) guld og guld-
aktier samt 4) globale aktier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vare
afdakket ved brug af optioner og futures. Fordelingen mellem de
fire omrader vil variere alt efter de aktuelle gkonomiske udsigter.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og
starrelsen af afkastet vil vaere afhangig af, i hvilken grad de for-
ventninger til den gkonomiske udvik inP, der ligger bag de fore-
tagne investeringer, bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i sarlig
grad at sammensatte portefaljens fordeling Ea investeringsomra-
der ud fra forventningerne til den gkonomiske udvikling.

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

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.
Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 4. | halvars-
rapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 kan man
laese nermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici
samt om foreningens overordnede vurdering otg styring af disse
risici. | afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens over-
ordnede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060037455
Startdato: 11.06.2006
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Nej
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Peter
Mosbaek

IFB-kategori: Blandede afd.
Morningstar Kategori™: Alterna-
tive - @vrige

Morningstar Rating™
Ikke ratet
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AFDELINGER W 51

Afdelingen gav i fgrste halvar 2015 et afkast pa 4,3
pct. Maj Invest Kontra har intet sammenligningsindeks.

Afdelingens malsatning er at give et vaesentligt posi-
tivt afkast i perioder med uro pa de finansielle mar-
keder og dermed yde beskyttelse til investors porte-
folje. | gode ar er det malet at give et afkast pa niveau
med pengemarkedet, mens malet er skabe et betyde-
ligt positivt afkast i darlige ar.

MARKEDET

| januar annoncerede Den Europaiske Centralbank op-
keb af statsobligationer for at leve op til inflationsmal-
s@tningen pa knap 2 pct. Det var sandsynligvis med
i overvejelserne at presse renterne pa sydeuropaiske
obligationer ned, da flere sydeuropaiske lande er af-
hangige af lave renter for bare at kunne bremse stig-
ningen i statsgaelden. Den umiddelbare reaktion var
lavere renter, en svagere euro og stigende aktier. Euro-
paxiske aktier har siden galdskrisen i 2012 haltet kraf-
tigt efter amerikanske aktier. | fgrste halvar blev noget
af dette eftersleb indhentet. Mens aktiekursstignin-
gerne blev fastholdt gennem farste halvar, var ren-
tefaldet midlertidigt. 10-arige tyske statsrenter bun-
dede i 0,05 pct., mens spanske og italienske 10-arige
statsrenter var pa ca. 1,25 pct., da de var lavest. Efter-
falgende steg de tyske til 0,76 pct., mens de italien-
ske og spanske passerede 2,3 pct. Det er stadig me-
get lavt, men noget hajere end ved arets begyndelse.
Investorerne blev mindet om, at renter ogsa kan stige,
og mange vil vaere tilbageholdende med at handle ren-
terne tilbage pa de meget lave niveauer. Det er sand-
synligt, at nogle af de obligationsinvestorer, som har
faet gode afkast de seneste ar, vil traekke sig fra mar-
kedet. Det kan betyde yderligere rentestigninger. ECB
fortsaetter opkgbene i andet halvar, hvilket vil dempe
rentestigningerne og eventuelt presse renterne ned.

Farste halvar viste fornuftige vaeksttal fra Europa. Ef-
ter en arrekke med svag eller negativ vaekst, er der
tegn pa, at Europa er pa vej ind i en periode med "nor-
mal” vakst. Man ber vaere opmarksom pa, at vaeksten
kommer efter en lang periode med lav vaekst, og at der
medio 2015 er medvind til europaisk skonomi fra en
lav oliepris, lave renter og en svag valuta. Pa l&engere
sigt vil den generelt hgje geld dempe vaksten, lige-
som den stagnerende arbejdsstyrke vil trekke ned.
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Grakenland trak overskrifter i farste halvar. Mod halv-
arets afslutning eskalerede situationen i Graekenland
yderligere, og ved indgangen til andet halvar var usik-
kerheden om Grakenlands fremtid i euroen meget
stor.

PERFORMANCE

Afkastet for farste halvar var tilfredsstillende. En stor
del blev skabt i januar maned, hvor den amerikanske
dollar steg kraftigt, samtidig med at renterne faldt
markant, og aktierne steg. Saerligt den styrkede dol-
lar pavirkede afkastet positivt. | arsrapporten 2014
star, at afdelingen ville mindske dollareksponeringen
i 2015, safremt styrkelsen fra andet halvar 2014 fort-
satte. Det er sket, og eksponeringen mod dollar var
ved udgangen af halvaret taet pa nul. Markedet kom i
en situation, hvor "alle” var sikre pa, at dollaren fort-
sat skulle styrkes. Det var Maj Invests vurdering, at ri-
sikoen for, at markedet ville blive skuffet, og at dolla-
ren ville kunne svaekkes, var stor.

| aktieportefgljen klarede is@r medicinalaktierne sig
godt med et afkast pa 10 pct. i lokal valuta og 20 pct.
i danske kroner. For de stabile forbrugsaktier var det
valutakursbevagelserne, der betgd, at de gav et posi-
tivt afkast pa ca. 2,5 pct. malt i danske kroner.

Malt i dollar faldt guldprisen i farste halvar 2015 et par
procent. Malt i danske kroner nad guldet godt af styr-
kelsen i dollar. Guldmineaktierne fortsatte tendensen
fra 2014 og skiftevis steg og faldt kraftigt i halvaret.
Som konsekvens blev afdelingens eksponering mod
guldmineaktier mindsket til fordel for fysisk guld via
ETF’er. Samlet set gav guldeksponeringen et negativt
bidrag i dollar, men ca. 6 pct. malt i danske kroner.

Obligationsportefgljen blev ramt af rentestigningerne,
men norske kroner og isar dollar blev styrket. Sam-
let set gav obligationsportefgljen et afkast pa ca. 5,6
pct. Eksponeringen mod amerikanske statsobligatio-
ner blev labende nedbragt til fordel for primart dan-
ske realkreditobligationer. Samlet set var valutaeks-
poneringen i afdeling Kontra ved udgangen af fagrste
halvar 2015 vasentligt reduceret i forhold til begyn-
delsen af aret.

SZARLIGE RISICI
Maj Invest Kontra investerer i fire aktivtyper, som inve-

storer normalt sgger mod i svaere tider: guld og guld-
mineaktier, globale defensive aktier med tilknyttet af-
dakning, korte obligationer i staerke valutaer samt
lange statsobligationer i lande med starke balancer.
Afkastet vil vaere afhangigt af, hvordan disse aktiver
klarer sig. Safremt der kommer yderligere opsving i
verdensgkonomien, er der risiko for, at afdeling Kontra
falder i vaerdi. Malsatningen er uandret: afdelingen
skal give et positivt afkast i svare tider. Det betyder,
at det modsatte kan ggre sig gaeldende i gode tider.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Afdeling Kontra har i en periode haft beskeden
aktieafdaekning, da Maj Invest har vaeret positiv pa
aktier. Da aktier generelt er steget de senere ar,
har det varet en fornuftig strategi. | andet kvartal
er andelen af defensive aktier nedbragt fra 20 til 10
pct. af formuen, samtidig med at aktieafdaekning
pa ca. 10 pct. af formuen er fastholdt. Dermed er
andelen af defensive aktier nedbragt med nasten
20 procentpoint over det seneste ar. Ultimo juni blev
aktieafdaekningen gget via solgte aktiefutures fra ca.
10 pct. af formuen til ca. 21 pct. Dermed var afdeling
Kontra ved indgangen til andet halvar positioneret
mod fald i aktier. Maj Invests vurdering var, at aktier
generelt godt kan handtere mindre rentestigninger,
men efter et flot halvar, steg risikoen for en korrektion.
Aktieafdaekningen er dog lavere end i f.eks. 2008 og
2011. Det er et fokusomrade, og afdelingen er klar
til at sge afdaekningen i aktier yderligere, hvis det
vurderes, at aktiemarkederne for alvor kan blive ramt
af en korrektion.

Pa aktiemarkederne er der stadig flere segmenter, der
har naet en urealistisk haj prissetning. Det galder
mange kinesiske aktier og aktier inden for biotek. Iso-
leret set kan de to segmenter na&ppe trekke det ge-
nerelle aktiemarked ned i en laengere periode, men
breder det sig til flere omrader, skal man vare op-
marksom. Isar kinesiske aktier fik stor opmarksom-
hed i juni maned med et fald pa knap 20 pct. og igen
i august maned. Samlet set steg kinesiske aktier mar-
kant i fgrste halvar 2015.

Afdelingen forventes at give et positivt afkast i 2015

i overensstemmelse med afdelingens malsatning ud-
trykt ovenfor. Det er forbundet med stor usikkerhed

at forudsige afdelingens afkast.
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Resultatopggrelse

AFDELINGER ® 53

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 6.364 8.081
Kursgevinster og -tab 21.414 30.885
Administrationsomkostninger -4.711 -4.620
Resultat fgr skat 23.067 34.346
Rente- og udbytteskat -344 -561
Halvarets nettoresultat 22.723 33.785
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 44.391 48.937
1 Obligationer 539.064 342.009
1 Kapitalandele 192.797 215.201
1 Afledte finansielle instrumenter 9.049 1.912
Andre aktiver 6.023 5.065
Aktiver i alt 791.324 613.124
Passiver
2 Medlemmernes formue 788.217 608.844
1 Afledte finansielle instrumenter 1.628 4.103
Anden gzld 1.479 177
Passiver i alt 791.324 613.124
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Bersnoterede 100,0 100,1
@vrige 0,0 -0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 608.844
Emissioner i perioden 161.267
Indlgsninger i perioden -5.196
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 579
Periodens resultat 22.723
Medlemmernes formue ultimo 788.217
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 4,26 4,95
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 173,65 160,41
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,67 0,71
Medlemmernes formue (t.DKK) 788.217 606.554
Antal andele 4.539.137 3.781.307
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.
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MAJ INVEST MAKRO

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen begr leses i sammenhang med halvarsrap-
portens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 for
at give et fyldestgerende billede af udviklingen. Ledelsens vur-
dering af afdelingens sarlige risici fremgar af beretningen. For
yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen hen-
vises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.majin-
vest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen investerer aktivt i globale aktier og obligationer. Der
er aktiv allokering mellem savel aktier og obligationer som mel-
lem forskellige kategorier indenfor aktier og obligationer. Afde-
lingen kan investere'i afledte finansielle instrumenter pa daekket
som udakket basis.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og

starrelsen af afkastet vil vaere afhangig af, i hvilken grad de for-

ventninger til den gkonomiske udvik in?, der ligger bag de fore-

tagne investeringer, bliver opfyldt. Afdelingens strategi er i sarlig

grad at sammensatte portefgljens fordeling ﬁa investeringsomra-
er ud fra forventningerne til den gkonomiske udvikling.

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

Risikoen bestar hovedsageligt af risici knyttet til eksponering mod
udlandet, renterisiko, kreditrisiko, obligationsmarkedet, selskabs-
specifikke forhold, udsving pa aktiemarkedet samt valutarisiko.
Hertil kommer modpartsrisiko.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 4. | halvars-
rapportens afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 kan man
lese nermere om risikoindikatoren og de forskellige typer af risici
samt om foreningens overordnede vurdering 019 styring af disse
risici. | afsnittet Finansmarkederne side 14 er foreningens over-
ordnede forventninger til den gkonomiske udvikling beskrevet.

STAMDATA

Fondskode: DK0060442713
Startdato: 11.06.2006
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Nej
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Peter

Morningstar Rating™
Rates i 2016

Fordeling pa aktivtyper i pct.
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Afdelingen gav i farste halvar af 2015 et afkast pa 10,1
pct. Maj Invest Makro har intet sammenligningsindeks.
Afdelingen gav et afkast, der var 4,4 procentpoint ha-
jere end kategorien af blandede afdelinger med flek-
sibel allokering hos Morningstar.

Afkastet for fgrste halvar indfrier forventningerne ud-
trykt i arsrapporten for 2014.

Afdelingen investerer bade i aktier og obligationer
fra hele verden. Det er malsatningen, at afdelingen
i ar, hvor aktier klarer sig darligt, skal undga at tabe
penge. | gode ar skal afdelingen give et betydeligt po-
sitivt afkast. Det betyder, at der vil vaere stor forskel
pa fordelingen mellem aktier og obligationer alt efter
de aktuelle udsigter pa finansmarkederne og den glo-
bale gkonomiske situation. Investeringsrammerne er
meget brede og giver mulighed for, at hele formuen
kan investeres i henholdsvis aktier og obligationer.

MARKEDET

Selvom det var ventet fik ECB’s udmelding i farste kvar-
tal om statteopkeb af obligationer renterne til at styrt-
dykke, de europaiske aktier til at stige og euroen til at
falde kraftigt overfor dollar. | andet kvartal blev hele
rentefaldet reverseret, og renterne var ved udgangen
af halvaret generelt hgjere end ved arets begyndelse.
Aktierne la stadig hajere end ved arets begyndelse,
og euroen var svagere end ved arets begyndelse. Ud-
viklingen viser dog, at centralbankerne ikke fuldstaen-
digt kan styre de finansielle markeder. Det giver nok
lidt hovedpine i ECB, da rentestigningerne kombine-
ret med endnu en langstrakt feljeton omkring Gree-
kenlands gald har betydet, at renterne for de gvrige
sydeuropaiske lande er steget. Med det haje galdsni-
veau i f.eks. Italien er der stort behov for meget lave
renter, hvis ikke galden skal fortsatte med at stige.

Selvom aktiemarkederne i Europa og USA udviklede
sig forskelligt, var det valutakurs-justerede afkast nae-
sten ens i fgrste halvar, eftersom ECB havdeheld til at
styrke europziske aktier generelt og den amerikan-
ske dollar i serdeleshed med den fagrte pengepolitik.
Opblusningen af krisen i Graeekenland og svage nagle-
tal fra den kinesiske gkonomi i foraret var med til at
sende forste kvartals stigninger pa en kraftig retur i
Igbet af maj og juni.



PERFORMANCE

Siden etableringen har afdelingen haft en overvagt af
aktier. Eksponeringen mod aktier har konstant udgjort
ca. 70 pct. af afdelingens formue, mens obligationer
har udgjort de resterende 30 pct. Dette har overord-
net set vaeret en rigtig vurdering. | farste halvar 2015
klarede aktierne sig igen bedre end obligationerne. En
ikke ubetydelig del skyldes, at euro og danske kroner
blev svaekket markant i forhold til amerikanske dollar.
Samlet set gav aktierne et afkast pa 14,5 pct., mens
obligationsportefgljen gav et afkast pa knap 4 pct.

| den overordnede aktieportefglje var den absolut bed-
ste investering i halvaret det amerikanske sundheds-
forsikringsselskab Cigna Corp., der steg mere end 70
pct. i perioden efter fornyet konsolideringsfokus i sek-
toren. Derudover var der betydeligt positive bidrag fra
det kinesiske medicinalselskab Sinopharm og den en-
gelsk gasgigant BG Group Plc. Begge viste stigninger
pa over 35 pct. Halvarets ringeste investering var den
asiatiske varehuskade, Parkson Retail, der faldt mere
end 36 pct. Den sydafrikanske emballagevirksomhed
Nampak og casinoet Sands China faldt begge mere
end 20 pct. i fgrste halvar.

SARLIGE RISICI 2015

Maj Invest Makro investerer i globale aktier og obliga-
tioner med fokus pa aktiv allokering mellem de to in-
vesteringsomrader. | en afdeling, der investerer i bade
aktier og obligationer, vil den vigtigste investerings-
beslutning oftest vaere allokeringen mellem aktier og
obligationer. Afkastforskellen mellem de to aktivklas-
ser kan vaere meget stor og vil ofte betyde mere for
det samlede afkast end valget af det enkelte vaerdipa-
pir. For afdelingen er kvaliteten af beslutningerne om
den Igbende fordeling mellem de to aktivklasser den
vaesentligste risikofaktor.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Maj Invest forventer, at aktier ogsa i den resterende
del af 2015 vil klare sig bedre end obligationer. Pa
trods af at aktier er steget kraftigt de seneste ar vur-
deres det, at en fortsat bedring i skonomien vil kunne
danne grundlag for gget indtjening i virksomhederne
og dermed fornuftige afkast til aktieinvestorerne. Der-
for fastholdes indtil videre en fordeling pa 70 pct. ak-
tier og 30 pct. obligationer. Aktier er generelt ikke sa
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billige, som det var tilfeldet for et ar siden, og der er
flere begivenheder, som midlertidigt kan ramme ak-
tierne. Det inkluderer den graeske gald, amerikanske
rentestigninger og ikke mindst begivenheder, som der
ikke pa nuvaerende tidspunkt er fokus pa. Derfor er
potentialet mindre end tidligere.

I begyndelsen af aret havde obligationsportefaljen en
meget lav rentefglsomhed. Vurderingen var, at ren-
terne var sa lave, at det ikke gav mening at investere
i lange obligationer. Efter rentestigningerne blev ren-
tefalsomheden aget en smule via kgb af lange danske
realkreditobligationer, som generelt har tabt meget
i forhold til andre obligationstyper. Rentefglsomhe-
den er stadig begranset. Derudover blev valutaeks-
poneringen i obligationsportefgljen nedbragt efter
den kraftige svaekkelse af euroen. Det skete via salg
af amerikanske statsobligationer og udvalgte emer-
ging markets-obligationer. Eksponeringen mod sven-
ske kroner blev i stedet @aget. Europaiske kreditobli-
gationer er i slutningen af farste kvartal blevet mere
attraktive uden at vaere blevet decideret billige. Fal-
der kursen yderligere kan det blive relevant at @ge
eksponeringen.

Trods store kursfald pa aktiemarkederne i lgbet af
august maned, forventes det som falge af det bety-
delige positive resultat i ferste halvar, at afkastet for
hele 2015 vil vaere positivt. Afkastet kan blive hajere
eller lavere end for kategorien af sammenlignelige af-
delinger hos Morningstar, da afdelingen falger en aktiv
investeringsstrategi. Det skal bemaerkes, at der altid
er en betydelig usikkerhed forbundet med at forud-
sige fremtidige afkast.
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Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2015

01.01.-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 3.623 3.063
Kursgevinster og -tab 21.008 8.243
Administrationsomkostninger -1.144 -779
Resultat fgr skat 23.487 10.527
Rente- og udbytteskat -319 -192
Halvarets nettoresultat 23.168 10.335
Balance
30.06.2015 31.12.2014
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 11.390 5.476
1 Obligationer 110.095 72.617
1 Kapitalandele 187.784 131.162
1 Afledte finansielle instrumenter 476 269
Andre aktiver 2.194 1.557
Aktiver i alt 311.939 211.081
Passiver
2 Medlemmernes formue 305.834 210.786
1 Afledte finansielle instrumenter 476 269
Anden geld 5.629 26
Passiver i alt 311.939 211.081
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Bersnoterede 100,0 100,0
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 210.786
Emissioner i perioden 72.268
Indlgsninger i perioden -643
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 255
Periodens resultat 23.168
Medlemmernes formue ultimo 305.834
Nggletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 10,05 5,94
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 127,37 107,93
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,39 0,43
Medlemmernes formue (t.DKK) 305.834 186.030
Antal andele 2.401.168 1.723.613
Stykstarrelse i DKK 100 100

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



FALLES NOTER

Denne halvarsrapport er i overensstemmelse med gal-
dende praksis ikke revideret af foreningens revisor.
Regnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med al-
mindeligt anerkendte regnskabsprincipper.

NOTE 1: ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis i halvarsrapporten er uan-
dret i forhold til den anvendte regnskabspraksis for
arsrapporten for 2014.

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 Investeringsfor-
valtningsselskabet SEBinvest A/S, Bernstorffsgade 50,
1577 Kgbenhavn V.

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

medlemmernes formue
cirkulerende andele

Afkast
Beregnes saledes:

IV ultimo + geninv. udbytte

Afkast = -
IV primo

-1 x100

udbytte pr. andel x IV ultimo

Geninv. udbytte =
eninv. UaBYHe = umiddelbart efter udiodning

Sammenligningsafkast
Sammenligningsafkast er en opgarelse af udviklingen
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i det sammenligningsindeks (markedsindeks), som af-
delingen maler sig imod. Dette afkast indeholder i
modsatning til afdelingernes afkast ikke administra-
tionsomkostninger.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som:

administrationsomk.
x 100

Adm.omk. i % =
medlemmernes gns. formue

Som »administrationsomkostninger« anvendes den til-
svarende post i resultatopgerelsen, og »medlemmer-
nes gennemsnitlige formue« er beregnet som et sim-
pelt gennemsnit af formuens vardi ved udgangen af
hver maned i regnskabsperioden.

AoP

Beregnes som summen af falgende fire elementer:

B Administrationsomkostninger i pct. omregnet til hel-
arsniveau.

®m Direkte handelsomkostninger ved Igbende drift op-
gjort i pct. af den gennemsnitlige formue omregnet
til helarsniveau.

m 1/7 af det maksimale emissionstilleg som det frem-
gar af det galdende 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 halv-
arets sidste handelsdag.
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LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt naervaerende halvarsrapport for
perioden 1. januar til 30. juni 2015.

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 28. august 2015

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

Direktion:
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Jens Lohfert
Adm. direktar

Bestyrelse:

5 MaW

Formand
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“ Carsten Koch
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SAMARBEJDSBANKER

B Arbejdernes Landsbank

BankNordik

BIL Bank Danmark

Carnegie Bank

Den Jyske Sparekasse

Djurslands Bank

Fynske Bank

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Laegernes Pensionsbank

Lan & Spar Bank

Middelfart Sparekasse

Mgns Bank

Nordnet Bank

@ONSKER DU MERE INFORMATION?

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til
Fondsmaglerselskabet Maj Invest. Vi yder ikke
rad-givning, men svarer gerne pa spgrgsmal og
giver dig information om produkterne.

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

® Nordfyns Bank

Nykredit Bank
Narresundby Bank
Ringkjebing Landbobank
Saxo Privatbank

Skjern Bank

Sparekassen Fyn
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Sjalland
Sparekassen Thy

Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

33 38 73 00

info@majinvest.dk



INVESTERINGSFORENINGEN
Investeringsforeningen Maj Invest
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