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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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INVESTERINGSFORENINGEN
MAJ INVEST

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

CVR-nr. 28 70 59 21
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Kaere investor og andre Maj Invest-interesserede

Bade aktie- og obligationsinvestorerne kan glade sig
over gode afkast i farste halvar 2014. Selvom den
europaiske og globale gkonomi pa overfladen kan se
ud til at haenge fast i den gkonomiske krise, ser det
sundere ud, nar man kigger lengere ned i de gkono-
miske sammenhange.

Skal man stadig kebe aktier? Sadan spgrger vi i en
reekke annoncer, hvor vi inviterer til vores arlige raekke
af informationsmgder i september og oktober. Her vil
vi fortzlle, hvordan vi ser ’the big picture’, sa delta-
gerne far en en aktuel vurdering af global gkonomi.

Informationsmaderne 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 har i ar valgt at udvide konceptet med en raekke
meader, som i sarlig grad henvender sig til nye inve-
storer. Her vil vi give varktgjer til at sammensatte en
opsparing i investeringsbeviser, sa den afspejler inve-
stors tidshorisont og gnske til risiko.

KVALITET OG TRYGHED

Det er vigtigt for os at tilbyde produkter af haj 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 gar os derfor stor
umage med at fortaelle om vores virke, og hvordan vi
tenker, pa informationsmgderne og i vores materiale.

MA]J INVEST EMERGING MARKETS

Investorerne har taget godt imod vores nye afdeling
Maj Invest Emerging Markets, der allerede efter et
halvt ar talte flere end 2.000 medlemmer.

Med afdelingen kan vi nu tilbyde investorerne mulig-
hed for malrettet at investere i de mest interessante
emerging markets, for afdelingen har skarpt fokus pa
at udvalge de lande, der er pa vej frem, mens min-
dre lovende markeder valges fra. Vi ser afdelingen
som et staerkt supplement til foreninges gvrige ak-
tieafdelinger.

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 veere en udmaerket
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 lengere ar-
rekke. Det er her, man ser forskellen pa tilfeldighe-
der og kvalitet.

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

af hgj kvalitet, siden foreningen blev stiftet i 2005.

God forngjelse med lasningen.

W

M#Ads Krage, formand
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Farste halvar 2014 var godt for investorerne i Maj In-
vest. Afdelingerne har givet givet afkast mellem fire
og ni procent, bortset fra afdeling Danske Aktier, der
gav mere end sytten procent.

Global gkonomi har siden finanskrisens start vee-
ret praeget af den mest lempelige pengepolitik siden
1930’erne. Rentesatserne i USA, Europa og Japan er
taet pa nul procent. Centralbankerne har opkgbt store
mangder obligationer og pa den made presset bo-
ligrenterne ned. Samtidig har man tilbudt alle starre
banker hjalp i form af garantikapital og likviditet til
den lgbende drift. | USA er man indstillet pa grad-
vist at stramme pengepolitikken og har i fgrste halvar
nedbragt centralbankens kgb af obligationer til kun
at udgere 35 mia. dollar pr. maned. De lidt leengere
rentesatser i USA er pa den baggrund steget ca. 1 pro-
centpoint.

| Japan er man gaet den modsatte vej og har lempet
pengepolitikken ved nye omfattende opkabsprogram-
mer, hvorved den japanske centralbank tilferer mar-
kedet store mangder likviditet. Pengeudpumpningen
i Japan er den mest omfattende, man hidtil har set.

ECB vedtog i slutningen af forste halvar at fortsaette
den meget lempelige pengepolitik. Faktisk vedtog man
en raekke tiltag, som gor den europziske pengepolitik
nasten lige sa lempelig som den japanske. Med andre
ord er Europa gaet den amerikanske vej og haber, at
pengepolitikken kan udgere den saltvandsindsprajt-
ning, som bringer den gkonomiske vakst tilbage til
det gamle niveau omkring 2,5 pct.

Verdens skonomiske lokomotiv, USA, har det gkono-
misk godt og bevaeger sig i den rigtige retning. Pa
trods af de europaiske udfordringer er der derfor
grund til fortsat at veere optimistisk for de kommende
ar. Global gkonomi vil opleve fremgang. Det betyder
blandt andet, at aktierne pa verdens store barser for-

mentlig fortsaetter den opadgaende trend, selvom der
formodentlig vil vaere perioder med uro eller korrek-
tioner undervejs.

Det vasentligste risikoscenarie vurderes aktuelt at
knytte sig til en eskalering af konfrontationen mellem
Rusland og Vesten over Ukraine. Fraset denne risiko,
er det Maj Invests vurdering, at den globale gkonomi-
ske fremgang vil fortsaette og gradvist vinde styrke.

| det omfang markedet pa et tidspunkt begynder at in-
diskontere en kommende normalisering af de penge-
politiske styringsrenter, kan der saledes vare risiko for
ret betydelige rentestigninger. Vi vurderer ved halv-
arets afslutning, at denne risiko kan begynde at ma-
terialisere sig mod slutningen af 2014.

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 kate-
gorier. Det er det vigtigste middel til at begraense de
risici, der findes i markederne.

Aktier er som bekendt mere risikable end obligationer,
i den forstand at de hurtigt kan stige eller falde vee-
sentligt. Dette kan ogsa ske i resten af 2014 og 2015,
men for den langsigtede investor, der ikke har brug for
at kunne friggre likviditet de kommende ar, forekom-
mer aktier ved halvarsskiftet fortsat at vaere mere at-
traktive end obligationer. Laes naermere om dette i af-
snittet om finansmarkederne i 2014 pa side 14.

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

Investeringsforeningen Maj Invest lancerede i slutnin-
gen af 2013 en ny afdeling med fokus pa emerging
markets. Der var i fgrste halvar stor interesse for af-
delingen fra bade nye og eksisterende investorer, lige-



som den har vakt interesse i distributerkredsen.

Maj Invest Emerging Markets investerer i aktier i emer-
ging markets-lande. Emerging markets er en lang
rekke markeder pa vej frem. Mens mange har fo-
kus pa store lande som Brasilien og Kina, ser afdeling
Emerging Markets ogsa pa mulighederne i naste ge-
neration af emerging markets-lande, herunder Indo-
nesien, Vietnam og Mexico.

Historien har vist, at urbanisering og gkonomisk ud-
vikling farer til dannelse af en starre gruppe af kabe-
dygtige forbrugere. Det giver virksomheder nye mu-
ligheder for afsaetning, indtjening og vakst. Og da
vaeksten skal finansieres, er der brug for investorer,
der kan tilvejebringe den nadvendige kapital. Det er
i dette perspektiv, Maj Invest Emerging Markets skal
ses.

Filosofien bag afdelingen er at investere i kvalitets-
selskaber, der forventes at kunne skabe bade indtje-
ning og vakst, og som arbejder i gunstige makrogko-
nomiske klimaer.

Afdelingen er barsnoteret og kan kebes gennem alle
danske banker og netbanker.

HADER FRA MORNINGSTAR

Det uafhangige analysehus Morningstar hadrede den
12. marts 2014 Maj Invest Danske Obligationer. Afde-
lingen fik en Morningstar Fund Award og vandt i ka-
tegorien "Bedste Danske Obligationer”.

LEDELSESBERETNING ® 5

Afdelingen vandt prisen pa baggrund af resultaterne
i arene 2009 til 2013 med fokus pa 2013. Det er tredje
gang, at prisen gar til afdeling Danske Obligationer,
der ogsa fik prisen i 2013 og 2011. Dermed cemente-
rer afdelingen sin position som én af de absolut bed-
ste danske obligationsafdelinger.

Syv af foreningens afdelinger bliver ratet af Mor-
ningstar. Afdeling Danske Aktier og Europa Aktier far
begge tre stjerner, mens afdeling Aktier og afdeling
Danske Obligationer far fire stjerner. Maj Invest Value
Aktier, Maj Invest Obligationer og Maj Invest Pension
far alle fem stjerner.

De resterende fire afdelinger er ikke ratet, da de en-
ten har skiftet kategori eller er lanceret inden for de
seneste tre ar.

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-

MORNINGSTAR BED@MMER RESULTATER | TOP

Afdelingen Danske Obligationer vandt i 2014 en Mor-
ningstar Fund Award pa baggrund af resultaterne i
arene 2009 til 2013 med fokus pa 2013. Afdelingen
har tidligere vundet prisen i 2013 og 2011.

Ni'm Awara

2014

Afdelingerne i Maj Invest har i gennemsnit 4,1 stjerne
hos Morningstar, mens danske investeringsforeninger
samlet set har 3,5 stjerner i gennemsnit. For Maj Invest
er det afgerende, at alle produkter hver isar reprasen-
terer god kvalitet indenfor deres omrade.

S

MORNINGSTAR

Morningstar Rating™ 30-06-2014
Danske Aktier * % Kk
Europa Aktier * % K
Aktier * % Kk Kk
Value Aktier * % Kk Kk Kk
Emerging Markets Rates i 2017
Global Sundhed Rates i 2016
Danske Obligationer * % K Kk
Obligationer L8 8.8 8¢
Pension * % Kk k Kk
Kontra Ikke rated
Makro Rates i 2016
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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 isaer opnar gode resultater. Samlet set
betyder ratingen, at Maj Invest ved udgangen af farste
halvar 2014 var den nastbedste investeringsforening
i Danmark malt pa gennemsnitligt antal stjerner. For-
eningen la ved indgangen til 2014 pa en fjerdeplads.

HALVARETS AFKAST

Nar man skal bedgmme afkast, kan man anlagge to
forskellige betragtninger, som ikke ngdvendigvis gi-
ver samme resultat. Fundamentalt set kan man ngjes
med at forholde sig til, om vaerdien af de investerede
midler er vokset og vokset tilstraekkeligt i forhold til
det risikofrie renteniveau. Man bar dog ogsa forholde
sig til det relative afkast, hvor man kan bedgmme, 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 17,6 pct. i afdeling
Danske Aktier saerdeles tilfredsstillende i absolut for-
stand. Afkastet er lidt bedre end sammenligningsin-
dekset, men lidt lavere end konkurrerende afdelinger
i den tilsvarende Morningstar Kategori™. Afdelingen
har dog malt over de seneste fem ar givet et bedre af-
kast end Morningstarkategorien.

Resultatet i afdeling Europa Aktier pa 5,6 pct. i ferste
halvar 2014 er meget tilfredsstillende i absolut for-
stand, men lidt lavere end sammenligningsindekset
0og noget bedre end den sammenlignelige Morningstar
Kategori™, der gav 4,4 pct. Afdelingen falger en passiv
investeringsstrategi og har som mal at give et afkast
tet pa sammenligningsindekset over en l&ngere peri-
ode. Set over afdelingens samlede levetid har afkastet
varet bedre end sammenligningsindekset.

Afdeling Aktier har leveret et i absolut forstand me-
get tilfredsstillende afkast pa 5,0 pct. i farste halvar.
Det er dog noget mindre end sammenligningsindek-
set MSCI Verden, der er steget 6,9 pct. i samme pe-
riode, men i nerheden af den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™, der gav 5,5 pct.

AFKAST | PROCENT

1. halvar  Siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 start

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 17,6 131,6
Europa Aktier? - -4,4 -38,3 25,9 7,6 -6,1 15,6 15,8 5,6 5,7
Aktier 7,5 4,0 -29,3 30,1 24,4 -4,7 8,3 20,1 5,0 66,3
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 8,9 79,9
Emerging Markets® - - 1,2 5,9 7,1
Global Sundhed? -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 7,7 95,9
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 3,9 50,3
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 4,7 51,3
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 4,7 58,1
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 7,3 -0,3 -6,9 4,9 60,4
Makro® - - 1,9 5,9 8,2

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

til 31.12.2007. Afdelingen andrede i 2011

navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier. 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. 5) Siden 16.12.2013.




Investorerne i afdeling Value Aktier fik et saerdeles til-
fredsstillende afkast i absolut forstand pa 8,9 pct. i
farste halvar, og afkastet var bedre end bade sammen-
ligningsindekset MSCI Verden, der steg 6,9 pct. og den
tilsvarende Morningstar Kategori™, der steg 5,5 pct.

Afdeling Emerging Markets, der blev lanceret i decem-
ber 2013, gav et i absolut forstand meget tilfredsstil-
lende afkast pa 5,9 pct. i fgrste halvar 2014. Afkastet
er dog lidt mindre end savel afdelingens sammenlig-
ningsindeks som Morningstar Kategori™, der gav et
afkast pa henholdsvis 6,7 og 6,4 pct.

Global Sundhed gav i farste halvar 2014 et afkast pa
7,7 pct., hvilket er serdeles tilfredsstillende og bedre
end sammenligningsindekset MSCI Verden, der steg
6,9 pct., men noget lavere end afdelingens Mor-
ningstar Kategori™ for fonde, der investerer i sund-
hedsaktier. Den gav et gennemsnitligt afkast pa 11,4
pct. Bemark, at afdelingen ogsa indeholder miljg- og
klima-aktier.

LEDELSESBERETNING ® 7

Obligationsafdelingen Danske Obligationer gav et af-
kast pa 3,9 pct. i fgrste halvar, hvilket i absolut for-
stand er szrdeles tifredsstillende og bedre end bade
sammenlingsindeks og afdelingens Morningstar Kate-
gori™, der begge gav et afkast pa 3,3 pct. i perioden.

Maj Invest Obligationer gav ligeledes et sardeles til-
fredsstillende afkast for obligationer pa 4,7 pct., hvil-
ket skal ses i forhold til, at sammenlingsindeks og
Morningstar Kategori™ gav henholdsvis 3,3 og 3,6 pct.
i forste halvar 2014.

Maj Invest Pension gav et i absolut forstand meget til-
fredsstillende afkast pa 4,7 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men afkastet var 0,8 procent-
point bedre end afdelingens Morningstar Kategori™,
der gav et afkast pa 3,8 pct.

Afdeling Kontra gav et meget tilfredsstillende afkast
pa 4,9 pct. Afdelingen har til formal at give investo-
rerne beskyttelse ved store aktiekursfald og uro pa
finansmarkederne ved at investere i aktiver, der nor-

PERFORMANCE
Afkast Performance ift. Performance ift. Morningstar Kategori™
siden sammenlignings- Siden
start indeks 3ar 5ar 01.01.2006 Startdato
Danske Aktier 131,6 +23,8 -1,6 -5,8 +25,4 16. dec 2005
Europa Aktier? 5,7 -1,3 +0,1 -3,5 6. jun 2007
Aktier 66,3 +21,9 +4,1 +10,8 +35,8 16. dec 2005
Value Aktier 79,9 +35,4 +21,6 +58,9 +49,8 16. dec 2005
Emerging Markets® 7,1 -0,5 16. dec 2013
Global Sundhed? 29,7 +7,7 10. nov 2008
Danske Obligationer 50,3 +8,6 +3,6 +4,8 +12,3 16. dec 2005
Obligationer 51,3 +9,6 +7,1 +12,4 +28,4 16. dec 2005
Pension 58,1 - +16,0 +28,9 +42.,6 16. dec 2005
Kontra® 60,4 - 11. jun 2006
Makro® 8,5 - 22. mar 2013

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

til 31.12.2007. Afdelingen andrede i 2011

navn fra Europa Aktieindeks til Europa Aktier. 2) Afkast i 2008 vedrerer

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. 5) Siden 16.12.2013.
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malt klarer sig godt, nar resten klarer sig skidt. Det
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 og kan ses som modstykket til det uventede
kurstab i 2013.

Afdeling Makro blev lanceret i marts 2013 og har der-
med i Igbet af farste halvar opnaet mere end et ars
historik. Afdelingen har siden lanceringen og frem til
udgangen af fgrste halvar 2014 givet et afkast pa 8,2
pct., mens den sammenlignelige Morningstar Kate-
gori™ for globale afdelinger med fleksibel allokering
har givet et afkast pa 5,8 pct. i samme periode. | far-
ste halvar 2014 har afdelingen givet et sardeles til-
fredsstillende afkast pa 5,9 pct., mens den sammen-
lingelige Morningstar Kategori™ har givet et afkast
pa 3,3 pct.

Uanset de i absolut forstand meget tilfredsstillende
og sardeles tilfredsstillende afkast ovenfor ber afka-
stet i alle afdelinger bedemmes 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 afdelin-

INTERNATIONAL KLASSE

Afdelingerne i Maj Invest har i international sam-
menligning leveret gode resultater, siden forenin-
gen blev lanceret i slutningen af 2005, viser en
gennemgang af af afdelingernes Morningstar ka-
tegorier.

Blandt 975 sammenlignelige afdelinger i Europa
ligger Maj Invest Pension nummer otte malt pa
afkast siden foreningens lancering ultimo 2005.

Tilsvarende ligger afdelingerne Value Aktier og
Aktier henholdsvis nummer 8 og 26 blandt 1.608
sammenlignelige europaiske afdelinger, med glo-
bale aktier.

Maj Invest Obligationer er nummer seks blandt
150 sammenlignelige afdelinger i samme periode.

Note: Afkast efter omkostninger 1. januar 2006 til 30. juni 2014.
Kilde: Morningstar Direct.

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

Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80
Europa Aktier 0,00 3,50 2,00 2,00 2,50 2,25 0,00
Aktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20
Emerging Markets - - - - -
Global Sundhed 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90
Danske Obligationer 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40
Obligationer 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60
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 vedtaget pa foreningens
generalforsamling. Den skattemassige fordeling er for personer, der har investeret frie midler.




ger siden deres respektive startdatoer. Som det frem-
gar, har alle afdelinger givet et afkast pa mindst 50
pct., hvis man ser bort fra afdeling Europa Aktier, der
har til formal at felge det europaiske aktiemarked og
afdelingerne Makro og Emerging Markets, der begge
blev lanceret i 2013.

Set i forhold til afdelingernes sammenligningsindeks
har de siden deres introduktion alle klaret sig bedre
end deres sammenligningsindeks, bortset fra den pas-
sivt forvaltede afdeling Europa Aktier, der har som mal
at give et afkast pa niveau med sammenligningsindeks
fraregnet omkostninger og den nyligt lancerede afde-
ling Emerging Markets, der efter et halvt ars virke er
for ny til at bedemmme.

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

Kolonnerne lengst til hagjre i tabellen pa side 7 viser,
hvordan afdelingerne i Maj Invest har klaret sig i for-
hold til deres Morningstarkategorier. Set over bade
tre ar, fem ar og siden lanceringen af de oprindelige
seks afdelinger ultimo 2005 har afdelingerne klaret
sig bedre end de konkurrerende produkter i gennem-
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snit, bortset fra den passivt forvaltede afdeling Europa
Aktier, der har vaeret lidt efter konkurrenterne, og af-
deling Danske Aktier, der dog har skabt et vasentligt
merafkast siden lanceringen.

Fra side 24 findes detaljerede halvarsberetninger.

UDBYTTER

Alle otte udloddende afdelinger udbetalte i maj 2014
udbytter for 2013. Afdelingerne Kontra og Makro er
akkumulerende og udbetaler derfor ikke udbytte, li-
gesom afdeling Emerging Markets, der blev lanceret i
december 2013, ikke udbetalte udbytte for 2013.

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 udloddes.
Derfor er der ikke nogen direkte sammenhang mel-
lem afkastet i en afdeling og det udbytte, som afde-
lingen udlodder.

FORMUE 8,7 MIA. KR.

Foreningens samlede formue steg i farste halvar 2014
efter udbetalt udbytte med 0,2 mia. kr. til 8,7 mia. kr.
Stigningen er et resultat af det totale nettosalg af in-
vesteringsbeviser til nye og eksisterende medlemmer,

FORMUE MIO. KR. ULTIMO ARET OG F@RSTE HALVAR 2014

1. halvar Andring

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014
Danske Aktier 107 154 161 230 279 328 +49
Europa Aktier 196 249 241 301 366 364 -2
Aktier 270 685 826 1.026 921 785 -137
Value Aktier 690 1.273 1.908 2.990 3.860 3.926 +66
Emerging Markets - - 187 370 +183
Global Sundhed 153 212 148 151 200 241 +41
Danske Obligationer 316 521 466 468 472 521 +49
Obligationer 97 148 208 471 631 715 +84
Pension 98 224 272 385 547 608 +62
Kontra 115 902 1.249 1.229 763 607 -156
Makro - - 189 186 =3
Maj Invest i alt 2.042 4.368 5.480 7.253 8.415 8.651 +236

Noter: 1) Afdeling Makro blev lanceret den 22. marts 2013. 2) Afdeling Emerging Markets blev lanceret den 16. december 2013.
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kursgevinster og -fald i de enkelte afdelinger og fraga-
ede udbytter for i alt 436 mio. kr. til medlemmerne i
april 2014, som ikke i fuldt omfang er blevet geninve-
steret i foreningens afdelinger. Foreningens nettosalg
var i farste halvar taet pa nul som falge af modsatret-
tede bevagelser i foreningens afdelinger, og formue-
stigningen kan tilskrives afkastet i foreningens afde-
linger.

Det er meget positivt, at foreningen fortsat har nydt
eksisterende og nye medlemmers tillid igennem farste
halvar 2014, sa foreningen har bade starre formue og
flere medlemmer ved udgangen af fagrste halvar 2014.
Det tages som udtryk for, at foreningen vinder stadig
sterkere rodfaste pa det danske marked.

Som det fremgar af tabellen side 9, er der stor for-
skel pa udviklingen i de enkelte afdelinger. Formuen
er omtrent uandret i afdelingerne Europa Aktier og
Makro, mens formuen er faldet i afdelingerne Aktier
og Kontra som falge af tilbagesalg af investeringsbe-
viser. Derimod har den nyligt lancerede afdeling Emer-
ging Markets tiltrukket nye medlemmer og derved for-
doblet sin formue.

FLERE MEDLEMMER

Maj Invest kunne i fgrste halvar 2014 netto byde 346
nye medlemmer velkommen i foreningen og har ved
halvarsskiftet 24.768 medlemmer. Det er tilfredsstil-
lende og svarer til en vaekst i medlemstallet pa 1,4 pct.
Foreningens fortsatte vaekst kan ses i forhold til, at
danske investeringsforeninger samlet set har oplevet
et mindre fald i antal medlemmer i 2013.

Arsagen til den fortsatte vaekst skal bade findes i de
gode resultater, som Maj Invest over en arrekke 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 distributarer i at formidle produkterne fra Maj
Invest til deres kunder.

Serligt &ndringer i kredsen af distributgrer har bety-
det, at der er stor forskel pa udviklingen i medlems-
tallet for de enkelte afdelinger.

Sarligt den nye afdeling Maj Invest Emerging Markets
ned i farste halvar stor opbakning fra foreningens
medlemmer og havde ved halvarets udgang 2.073
medlemmer. Afdeling Value Aktier er fortsat forenin-
gens stegrste malt pa bade formue og medlemstal.

ANTAL MEDLEMMER ULTIMO ARET OG F@RSTE HALVAR 2014

1. halvar  Andring

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014

Danske Aktier 971 1.107 1.343 2.831 3.668 1.737 1.753 +16
Europa Aktier 270 396 451 580 647 734 817 +83
Aktier 853 1.192 2.981 5.603 7.553 5.799 4.634 -1.165
Value Aktier 1.069 1.311 3.082 4.826 7.558 10.130 10.015 -115
Emerging Markets?® - - - - - 111 2.073 +1.962
Global Sundhed” 82 2.915 4.790 4.273 4.166 3.982 4.673 +691
Danske Obligationer 210 1.196 2.142 1.280 1.443 1.563 1.688 +125
Obligationer 251 397 736 1.068 1.684 2.085 2.191 +106
Pension 411 629 1.158 1.481 1.945 2.338 2.507 +169
Kontra 352 686 3.664 6.742 6.456 3.565 2.215 -1.350
Makro? - - - - - 883 773 -110
Maj Invest i alt 2.847 6.738 14.980 21.240 25.025 24.422 24.768 +346

Noter: 1) Afdeling skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. 2) Afdeling Makro blev lanceret den 22. marts 2013.
3) Afdeling Emerging Markets blev lanceret den 16. december 2013.




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.

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: Europa Aktier, Danske Obligationer,
Obligationer, 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 eller pa www.
majinvest.dk).

Specialafdelinger: Danske Aktier, Aktier, Value Aktier,
Emerging Markets, Global Sundhed og Kontra.

FORORD m 11

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 s@ge radgivning om disse forhold og gare brug
af den radgivning, foreningen stiller til radighed gen-
nem samarbejdsbankerne.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Som det fremgar af tabellen nedenfor, ligger admini-
strationsomkostningerne for farste halvar taet pa halv-
delen af det udmeldte loft eller under. Loftet er fast-
sat af bestyrelsen og galder for hele 2014. Det er en
sats for, hvor meget administrationsomkostningerne
hajst ma udgare 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 ggre det lettere for investorerne at sammenligne
omkostningerne i forskellige investeringsforeningsaf-
delinger har Investeringsfondsbranchen, IFB, i samar-
bejde med myndigheder og centrale interessenter ud-
arbejdet nagletallet: Arlige Omkostninger i Procent,
forkortet til AOP. AOP for afdelingerne i Maj Invest er
tilgengelige pa bade www.majinvest.dk og pa IFB’s

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER OG AOP

Adm.omkostninger Aop Omkostninger og AOP
Loft Realiseret Maj  Median for  AOP er de samlede omkostninger for
2014 H1 2014 Invest  IFB-kategori ~ en investor med en investeringsho-
Danske Aktier 1,45 0,57 1,54 1,84  risont pa syv ar. Administationsom-
Europa Aktier 0,40 017 0.60 1,93 kostningerne indgar som et af flere
Aktier 1,45 0,67 1,85 1,06 CclementeriAOP
Value Aktier 145 0,70 1,82 1,96 boksen side 12-13 er sammenhan-
Emerging Markets 1,75 0,77 2,18 2,36 gen mellem administrationsomkost-
Global Sundhed 1,70 0,81 2,06 2,13 ninger og AOP forklaret.
Danske Obligationer 0,35 0,16 0,47 0,71
Obligationer 0,50 0,23 0,61 1,15
Pension 0,65 0,29 0,91 1,67 Noter: Branchens median er opgjort
Kontra 1,40 0,71 1,67 1,67 den 14. august 2014 af Investerings-
Makro 0,90 0,43 1,16 1,67  fondsbranchen, IFB.
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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 Europa Aktier, Danske Obligationer,
Obligationer, Pension og Makro er alle vasentlig billi-
gere end branchen generelt. Afdeling Kontra er et szr-
ligt produkt, hvorfor mediantallet fra IFB ikke er en
relevant sammenligning. Bade afdeling Danske Obli-
gationer og Obligationer er blandt de billigste i deres
kategori blandt de afdelinger, der tilbydes privatkun-
der. | flere tilfzelde er markedets billigste afdelinger
ikke tilgaengelige for private investorer.

FORMIDLING OG DISTRIBUTION

Maj Invest har ved udgangen af fgrste halvar 2014
formidlingsaftaler med 30 banker om radgivning til
privatkunder i forbindelse med investering. Der er
indgaet aftale med en ny distributer i Igbet af fgrste
halvar 2014. Oplysninger om, hvilke banker der er ind-
gaet formidlingsaftaler med, fremgar af foreningens
hjemmeside, www.majinvest.dk, og side 59 af halv-
arsrapporten.

Aftalerne giver distributarerne ret til tegningsprovi-
sion, under forudsatning af at den pagaldende afde-
ling er i emission. Foreningens seks specialafdelinger
giver distributgrerne en lgbende betaling af formid-
lingsprovision som beskrevet pa side 11. Det forhold,
at Maj Invest ikke betaler formidlingsprovision i de fem
basisafdelinger, er den vasentligste kilde til, at de fem
basisafdelinger har markant lavere omkostninger, end
tilsvarende afdelinger generelt har i branchen.

KVALITET | PORTEF@LJEPLEJE

Maj Invest har indgaet aftale med Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest om portefgljeradgivning 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 tilstraekkelige ressourcer hos portefal-
jemanagerne og analytikerne til at yde en kvalificeret
radgivning. Disse krav er afspejlet i aftalen om porte-
foljeradgivning, hvor honoraret er fastsat pa markeds-
konforme vilkar.

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-



OMKOSTNINGER | 13

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

SPONSORAT

Maj Invest har gennem fgrste halvar 2014 varet spon-
sor for Viborg HK’s damehold i den danske handbold-
liga. Den trearige aftale blev tegnet i december 2011
for fortsat at udvide kendskabet til produkterne fra
Maj Invest. Sponsoratet rummes inden for foreningens
almindelige markedsfaringsbudget.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING OG
USZADVANLIGE FORHOLD

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

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pavirket indregning el-
ler maling.

HZAENDELSER EFTER HALVARETS AFSLUTNING
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt for-
hold, som forrykker vurderingen af halvarsrapporten.

Foto: Lennart Segard—H\ﬂyer.

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 saxlge for ofte. Hvis du @nsker at @ndre for-
delingen i din portefalje, 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 szlger for sent. Hgj handelsak-
tivitet kan derfor let fgre til hgje handelsomkostninger
uden at give hgjere afkast pa investeringerne.

Kab-og-behold-strategien gar derfor i al sin enkelhed ud
pa at placere sine nye investeringer omhyggeligt efter
sin risikoprofil og derefter beholde dem, til pengene en
dag skal bruges.



14 B FINANSMARKEDERNE
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UDVIKLINGEN | FGRSTE HALVAR OG FORVENTNINGER

De fgrste maneder af 2014 var praeget af skuffende
skonomiske nagletal, dels som fglge af usadvanligt
hardt vintervejr i USA, dels som falge af et markant
dyk i lagerinvesteringerne. Begge forhold var af mid-
lertidig karakter, og efterfglgende har udviklingen i de
toneangivende konjunkturindikatorer generelt vaeret
praget af fornyet fremgang.

OBLIGATIONSINVESTORERNE SER PA CENTRALBANKEN
Pa baggrund af 1) usikkerhed som fglge af situatio-
nen i Ukraine, 2) fortsat minimalt inflationspres, og
3) udbredt pessimisme omkring vaekstudsigterne for
Europa, har obligationsinvestorerne dog primaert haft
fokus pa potentialet for vedvarende lempelig penge-
politik.

Det gaelder ikke mindst i relation til euroomradet, hvor
der har vaeret stor opmarksomhed pa muligheden for,
at Den Europaiske Centralbank, ECB, ville ty til kvan-
titative lempelser (sakaldt QE). Udviklingen har sale-
des vaeret praget af rentefald.

AKTIEMARKEDERNE

Aktiemarkederne var en periode stagnerede, men op-
levede fornyet fremgang i takt med bedringen i de
gkonomiske nggletal. Pa valutamarkederne har det
starke fokus pa mulige initiativer fra ECB betydet, at
den ellers fremherskende tendens til en styrkelse af
euro over for blandt andet dollar ser ud til at vaere
blevet brudt.

STOR FORSKEL PA DANSKE OG EUROPAISKE AKTIER

| Igbet af fgrste halvar steg det amerikanske S&P
500-indeks 6,1 pct. (6,4 pct. malt i danske kroner),
mens det tyske DAX-indeks steg 2,9 pct., og det dan-
ske C20-indeks steg 20,4 pct. Efter en lengere periode
med relativ tilbagegang udviste de sakaldte emerging
markets-aktier atter fremgang, og Morgan Stanleys
EM-indeks la ved udgangen af farste halvar 4,8 pct.
over niveauet fra ultimo 2013 (5,1 pct. malt i danske
kroner).

RENTEFALD
Renten pa en 10-arig amerikansk statsobligation la

AKTIEMARKEDERNE F@RSTE HALVAR 2014 OG DOLLAR OVERFOR KRONER
Aktiemarkederne var overordnet set praget af fremgang i ferste halvar 2014.

Indeks (malt i danske kroner)
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ved udgangen af ferste halvar pa 2,53 pct. (0,50 pro-
centpoint under niveauet ultimo 2013), mens den til-
svarende rente i Tyskland la pa 1,25 pct. (0,68 pro-
centpoint under niveauet ultimo 2013). Samtidig la
rentespaendene mellem Tyskland og lande som Spa-
nien og Italien henholdsvis 0,81 og 0,60 procentpoint
lavere end ved arets start.

UDSIGTERNE FOR DEN RESTERENDE DEL AF 2014

Det vaesentligste risikoscenarie vurderes aktuelt at
knytte sig til en eskalering af konfrontationen mel-
lem Rusland og Vesten over Ukraine.

Fraset denne risiko, er det Maj Invests vurdering, at
den gkonomiske fremgang vil fortsaette og gradvist
vinde styrke.

For Europa betyder dette iser, at investorerne efter vo-
res opfattelse undervurderer potentialet for en styr-
kelse af det skonomiske opsving i Igbet af anden halv-
del af 2014. Tilsyneladende er bankerne nu mindre
aggressive i forhold til at reducere deres balancer, hvil-
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ket blandt andet har givet sig udslag i en relativt mar-
kant fremgang i bilsalget.

LONPRES | USA KAN BETYDE STIGENDE RENTER

For USA ser vi iser en risiko for stigende lgnpres. Det
er et udbredt synspunkt, at det kraftige fald i arbejds-
lgsheden overdriver den reelle stramning af arbejds-
markedet. Andre, mere kvalitative, indikatorer viser
imidlertid nu ogsa tegn pa begyndende Ignpres.

I det omfang markedet pa et tidspunkt begynder at in-
diskontere en kommende normalisering af de penge-
politiske styringsrenter, kan der saledes vare risiko for
ret betydelige rentestigninger. Vi vurderer pa nuva-
rende tidspunkt, at denne risiko kan begynde at ma-
terialisere sig mod slutningen af 2014.

| givet fald kan disse rentestigninger ogsa faere til aget
volatilitet pa aktiemarkederne. Samtidigt er det dog
vores vurdering, at den aktuelle prissatning af aktie-
markederne ved halvarets udgang fortsat efterlader
et potentiale for generel kursfremgang - trods even-
tuelle rentestigninger.

AFKAST FREM TIL DEN 25. AUGUST 2014
Afkast i pct. i perioden 01.07.14 - 25.08.14

Sammenlignings-

Procent indeks
Danske Aktier -0,7 -1,4
Europa Aktier" 0,3 -0,1
Aktier 2,2 4,1
Value Aktier 5,0 4.1
Emerging Markets® 6,4 7,8
Global Sundhed? 4,8 4.1
Danske Obligationer 0,3 1,1
Obligationer 1,2 1,1
Pension 1,8
Kontra® 2,2
Makro® 3,3 -

Note: Afkastene er opgjort pa basis af kurser pr. 25.08.2014

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 2014. Denne type forventnin-
ger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.
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AFKAST- OG RISIKOPROFILER
AFDELINGERNES AFKAST- OG RISIKOPROFILER

Pa foreningens hjemmeside findes en investerings-
guide, der kan virke som en stgtte for privatkunder.
Investeringsguiden omfatter generelle rad om investe-
ringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en
periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa fi-
guren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes i
forhold til renteniveauet og inflationen i samfundet.
"Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt af-
kast pa 2-4 pct. over inflationen. Inflationen malt som
stigningen i det generelle forbrugerprisindeks var i
ferste halvar 2014 0,8 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 arraekke.

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
okonomisk krise kan komme til at betyde for investors
investering. Kommende kriser i nar eller fjern fremtid
vil ikke ngdvendigvis falge samme manster.

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
. AKTIER
Middel EUROPA AKTIER
DANSKE AKTIER
MAKRO
PENSION
KONTRA
OBLIGATIONER
DANSKE
OBLIGATIONER
Lavt v
Lavt Middel Hajt
RISIKONIVEAU

SKALA FOR AFKAST
Investerer du med middel risiko, kan
du som tommelfingerregel forvente

et gennemsnitligt arlliﬁt 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 30 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 et gar-det-selv-vaerktgj til radighed
for investorerne pa foreningens hjemmeside. Dette
varktej 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. Ak-
tiechef Pascal Pierre Lasnier er ansvarlig for investeringsforenin-
gens nye afdeling Emerging Markets. Aktiechef Henrik Ekman er
ansvarlig for afdeling Aktier og aktiedelen i afdeling Pension. Ak-
tiechef Keld Henriksen er ansvarlig for afdeling Danske Aktier. CIO,
obligationschef Peter Mosbak er ansvarlig for afdeling Obligati-
oner, Makro, Kontra og obligationsdelen i afdeling Pension. Che-

fekonom Arvid Stentoft Jakobsen analyserer den makrogkonomi-
ske 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.

Afdeling Europa Aktier fglger en passiv investerings-
strategi, ogsa kaldet en indeksbaseret strategi. Det
betyder, at investeringerne er sammensat, sa de over
tid falger det valgte indeks. Derved kan investor for-
vente, at afkastet over tid i store traek svarer til udvik-
lingen i indekset. Afkastet vil dog typisk vare lidt la-
vere end udviklingen i det valgte indeks, fordi der ikke
indgar omkostninger i indekset.

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 afdeempe 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 raekke 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 lgbende 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 afpre-
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 fastleegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de
ngdvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

For yderligere og opdaterede oplysninger om de en-
kelte afdelinger i Maj Invest henvises til de 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 pagzldende land kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmassige eller generelle skonomiske 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-
tieportefglje generelt lavere end ved investering i en
enkelt sektor eller i et enkelt land. Nogle udenland-
ske markeder kan vaere 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 starre eller mindre ud-
sving i forhold til danske kroner.

Valuta:

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver ekspo-
nering mod valutaer, som kan give starre 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 lovgivnhingsmaessige,
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 felge af udsving i en-
kelte aktier og obligationer. Selskaber kan ga konkurs,
hvorved investeringen i selskabets aktier vil vaere tabt.
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Modpartsrisiko:

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

SZARLIGE RISICI VED OBLIGATIONSAFDELINGERNE
Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle po-
litiske eller reguleringsmassige tiltag, som kan pa-
virke veaerdien af afdelingens investeringer. Desuden
vil markedsmassige eller generelle skonomiske for-
hold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke in-
vesteringernes vardi. Lantagernes adgang til at kon-
vertere gelden og dermed indlagse 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 sages 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 galdsforpligtelser. 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.
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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 markedsmaessige og
okonomiske forhold.

Manglende likviditet i markedet kan vaere en risiko.
Likviditet er is@r et spargsmal om, hvor mange inve-
storer der er i markedet for at kabe eller szlge aktier.
Investorernes risikovillighed spiller en rolle for, hvor
mange penge der investeres, og hvilke lande, sekto-
rer og segmenter der er starst 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 gal-
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 vaerdi. 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 a&ndringer 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
folsomme 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 vaere 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:

Foreningens portefaljeradgiver, Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest, foretager labende 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 virksomheder-
nes etiske ansvar.

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

Den lgbende overvagning sker i samarbejde med den
nordiske konsulentvirksomhed GES Investment Ser-
vices Danmark A/S (GES), der Igsbende overvager ESG-
forholdene (Environmental, Social, Governance) i de
selskaber, der indgar eller kunne tankes at indga i for-
eningens portefaljer.

GES screener lebende 17.000 selskaber over hele ver-
den for eventuelle kraenkelser af bredt anerkendte
internationale konventioner og normer vedregrende
milje, menneskerettigheder og forretningsetik. | for-
ste halvdel af 2014 advarede GES om 83 selskaber,
som kunne sattes i forbindelse med klart dokumente-
rede brud pa disse normer. Hertil kommer 332 mulige
handelser pa GES’ evalueringsliste, hvor dybere re-
search foretages med henblik pa at be- eller afkrzefte
brud pa disse normer.

GES foretager herudover eksplicit screening af de sel-
skaber, som Fondsmaglerselskabet Maj Invest har in-
vesteret i pa vegne af kunder, herunder Investerings-
foreningen Maj Invest. Safremt de selskaber, som
Fondsmaglerselskabet Maj Invest har investeret i pa
vegne af kunder, kommer i konflikt med Fondsmag-
lerselskabet Maj Invests grundlag for ansvarlige inve-
steringer, medvirker Fondsmaglerselskabet Maj In-
vest til at pavirke virksomhederne til en @&ndring af



adferden sammen med andre institutionelle investo-
rer gennem GES Engagement Forum. GES Engagement
Forum udfarte i forste halvdel af 2014 aktivt ejerskab
eller engagement i forbindelse med 98 kontroversielle
sager. Et fatal vedrarte Maj Invest. Vedvarende kritik
af manglende ansvarlighed omkring overtraedelser af
internationale konventioner og normer uden tilstraek-
kelig lydhgrhed og adfaerdsandringer fra virksomhe-
dens ledelse vil normalt fere 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 Investerings-
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 vaesentlige. Endvidere skal
fund governance-politikken belyse, hvordan bestyrel-
sen og investeringsforvaltningsselskabet arbejder med
driftsmaassige risici og kontroller. Denne politik kan
ses pa www.majinvest.dk/download.

Investeringsfilosofi:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest er valgt som por-
tefgljeradgiver for alle afdelinger i Maj Invest. Fonds-
maglerselskabet Maj Invest radgiver bade om
portefaljestrategi og investeringsvalg samt om pro-
duktudvikling og -formidling. Fondsmaglerselska-
bet Maj Invest er bemandet med medarbejdere, som
i arevis har forvaltet vaerdipapirer for Leanmodtager-
nes Dyrtidsfond og en lang rakke andre institutio-
nelle investorer.

En lang og bred erfaring med investering og porte-
foljestyring samt medarbejdernes viden og integritet
var vasentlige 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.

AFKAST- OG RISIKOPROFILER ® 23

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 veerdipapirerne ud fra en grundig ana-
lyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes
der i hgj grad med egenskaberne ved den portefglje,
som de samlede investeringer i en afdeling udger. Ved
at arbejde med portefgljens sammensatning kan der
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 gges. Uanset hvilke temaer der
er populaere 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 afsaet
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 portefgljestyring 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.
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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 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 geldende 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 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.

Morningstar Rating™

STAMDATA . x

Fondskode: DK0060005171
Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner Fordeling pa sektorer i pct.

Stykstaerrelse: 100 kr. 40
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds- 30
maglerselskabet Maj Invest
Portefeljemanager: Keld 20
Henriksen & Peter Stenholt
IFB-kategori: Aktier Danmark 10

Morningstar Kategori™:

Aktier - Danmark 0

m Industri m Sundhed

m Finans m Cyklisk forbrug

m Teknologi Olie og gas
Forbrugsvarer m Kommunikationsservice

W Materialer

1. halvar  Siden
Afkast 2014 start

Afdelingen 17,6 % 131,6 %
Sml.indeks 17,3% 107,7 %

VZAERDIUDVIKLING Hvad er 100 DKK blevet til?
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dec 05 jun 14
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Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 17,6
pct. Afkastet er i absolut forstand saerdeles tilfreds-
stillende og lidt hgjere end den generelle udvikling pa
det danske aktiemarked malt ved sammenligningsin-
dekset OMXCCAP, der steg 17,3 pct. Set i forhold til
den sammenlignelige Morningstar Kategori™ klarede
afdelingen sig 0,7 procentpoint ringere.

Afdelingen har dermed forelgbigt mere end indfriet
forventningerne i arsrapporten for 2013 om et posi-
tivt afkast for hele 2014 pa 7-8 pct. som fglge af en
stark kursudvikling i aret farste halvar, ikke mindst i
ferste kvartal.

MARKEDET
Det danske aktiemarked fortsatte sin staerke udvik-
ling i farste halvar 2014 og er i labet af 2} ar fordob-
let i veerdi.

Regnskaberne for andet kvartal 2014 er aflagt, og ge-
nerelt er indtrykket ganske positivt. Der har kun vez-
ret fa og relativt beskedne nedjusteringer og langt
flere opjusteringer, end der normalt opleves efter an-
det kvartal. Ydermere taler mange virksomheder nu
om mere tydelige vaeksttegn i Europa. Tendensen af-
spejler sig dog ikke hos de danske banker, der sam-
stemmende beretter om manglende lanelyst bade hos
erhvervslivet og private. Konsolideringslysten er der-
for stadig stor i banksektoren, hvilket tydeligt ses i
Jyske Banks overtagelse af BRF Kredit, ligesom Spar
Nord overtog en udlansportefglje pa 4 mia. kr. fra FIH.

Den gode stemning har igen skabt mulighed for at
hente kapital via fondsbarsen, hvilket bade Vestas
Wind Systems, Genmab og Bang & Olufsen har benyt-
tet sig af. Ligeledes har kapitalfondene udnyttet dette
abne vindue til at barsnotere to nye virksomheder pa
den danske fondsbgrs. ISS, en gammel kending inden
for serviceindustrien, er tilbage. Ligeledes er OW Bun-
ker, der er blandt verdens starste virksomheder inden
for distribution af skibsbraendstof, blevet noteret. |
begge tilfelde var interessen fra investorside meget
stor med store kursstigninger til fglge allerede pa for-
ste noteringsdag.

PERFORMANCE
Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. | farste



halvdel af 2014 var afkastet 0,3 procentpoint hgjere
end sammenligningsindekset. Siden afdelingens lan-
cering for knap ni ar siden er merafkastet i forhold til
markedet 23,8 procentpoint.

Det stgrste positive bidrag til halvarets relative per-
formance kom fra Dampskibsselskabet Norden, som
afdelingen ikke er investeret i. Mange nye skibe og
manglende efterspergsel efter sejlads i terlastsegmen-
tet har sendt skibsraterne ned og ramt selskabets ind-
tjening hardt.

Ogsa H. Lundbeck, hvor afdelingen kun har en be-
granset investering, har bidraget positivt til de rela-
tive afkast. H. Lundbeck arbejder pa at fa genskabt
vaekst efter patentudlgb af virksomhedens storsal-
gende depressionsmedicin. Selskabet er derfor meget
afhangig af sin forskningspipeline af mulige fremti-
dige produkter, hvorfor det var en stor skuffelse, at
man ikke opnaede det gnskede effektresultat i fase lll
med sit stof mod slagtilfalde.

Modsat har investering i teknologivirksomheden Sim-
Corp bidraget negativt. | modsatning til egne forvent-
ninger skuffer salget af virksomhedens primare pro-
dukt SimCorp Dimension pa det vigtige amerikanske
marked. Man har udskiftet den lokale ledelse i USA og
er stadig optimistisk omkring mulighederne.

Ligeledes bidrog investeringerne i William Demant,
Sydbank, FLSmidth og DSV negativt.

SARLIGE RISICI 2014

| de fleste starre danske barsnoterede virksomheder
var tilstanden god medio 2014, og virksomhedernes
tilstand vurderes derfor ikke at vaere den primare ri-
siko.

Der kan naturligvis altid opsta uro pa de finansielle
markeder afledt af geopolitiske forhold, og i sa fald
kan investorernes risikoappetit svinge ganske hurtigt
med store kursudsving til falge.

Gennem 2013 og farste halvar 2014 satte de ledende
aktieindeks for det danske marked gentagne gange
rapport og halvaret 2014 endte pa et rekord hgjt ni-
veau. Derfor er det sarligt vigtigt, at virksomhederne
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leverer som forventet. Bliver markedet skuffet, eventu-
elt afledt af skuffende europaisk vaekst, vil det saette
aktiekurserne under pres.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start i
2005, fortsaettes uforandret med en kgbmandsmaessig
tilgang, hvor der kontinuerligt afsg@ges investerings-
muligheder i det danske aktiemarked pa tvars af sek-
torer, selskabsstarrelser og -typer. Prisfastsattelsen
af den enkelte aktie er en vaesentlig parameter, hvor
selskaberne vurderes enkeltvis ud fra en langsigtet
fundamental betragtning. Der l&gges stor vagt 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 voldsomme kursstigninger de seneste ar
vurderes det danske aktiemarked at vaere fair prissat
pa indtjeningsnagletal bade i forhold til sin egen histo-
rik og i forhold til internationale aktiemarkeder gene-
relt. Yderligere kursstigninger vurderes dog i hgj grad
at skulle komme pa baggrund af indtjeningsforbedrin-
ger i virksomhederne.

For hele 2014 er det forventningen, at afdelingen op-
nar et positivt afkast. Afkastet kan dog blive hgjere
eller lavere end sammenligningsindekset, da afdelin-
gen falger 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. Ved
udgangen af farste halvar 2014 virker det overvejende
sandsynligt, at afkastet for 2014 vil overstige 7-8 pct.

Til illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen henvises til tabellen over historiske afkast side
6. Her fremgar det, at afdelingens afkast har vaeret
mellem -48 og +47 pct. de seneste ni ar. Der er sale-
des en betydelig usikkerhed forbundet med at forud-
sige afkastet for 2014.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER

Resultatopgarelse

01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 4.854 5.096
Kursgevinster og -tab 46.533 21.063
Administrationsomkostninger -1.782 -1.865
Resultat fgr skat 49.605 24.294
Rente- og udbytteskat -134 -63
Halvarets nettoresultat 49.471 24.231
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 2.236 3.037
1 Kapitalandele 326.674 276.351
Andre aktiver 0 241
Aktiver i alt 328.910 279.629
Passiver
2 Medlemmernes formue 328.464 279.031
Anden gzld 446 598
Passiver i alt 328.910 279.629
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 99,9
@vrige 0,0 0,1
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 279.031
Udlodning fra sidste ar -13.545
Z&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning -523
Emissioner i perioden 18.946
Indlgsninger i perioden -4.998
Netto emissionstill&ag og indlgsningsfradrag 82
Periodens resultat 49.471
Medlemmernes formue ultimo 328.464
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 328.464 275.458
Antal andele 1.817.550 2.121.920
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 180,72 129,82
Afkast (pct.) *) 17,60 9,63
Sammenligningsindeks (pct.) *) 17,28 11,74
Administrationsomk. (pct.) *) 0,57 0,65

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.



MAJ INVEST EUROPA AKTIER

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 geldende prospekt, der
kan hentes pa www.majinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Da afdelingen investerer i europaiske aktier, har afdelingen
en investeringsmassig risiko pa udviklingen i europaiske
aktier og valutaer. Hertil kommer modpartsrisiko.

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

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 6. |
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: DK0060079960 Morningstar Rating™
Startdato: 06.06.2007 * %k k

Valuta: Danske kroner

Styksterrelse: 100 kr. Fordeling pa lande i pct.

Udbyttebetalende: Ja 40
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest 30
Portefgljemanager: Ulrik Jensen
IFB-kategori: Aktier Europa 20
Morningstar Kategori™: Aktier -
Europa Large Cap Blend 10

1. halvar  Siden
Afkast 2014 start

m Storbritannien (UK) m Schweiz
Afdelingen 5,6 % 5,7 % u Frankrig W Tyskland
m Spanien Sverige
Sml.indeks 6,2 % 7,0% Italien m Danmark
m Holland mNorge
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120

100 w

Maj Invest Europa Aktier W

MSCI Europa DKK
40

jun 07 jun 14

RISIKOINDIKATOR

] LewAgik@ ooomnonceoncasanomonansaaneomomenoaoesanasoaoaanan Hgj risiko P
Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

[ [ 2 [T 3 ] 45 7

AFDELINGER m 27

Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 5,6
pct., hvilket i absolut forstand var meget tilfredsstil-
lende, men dog lavere end den generelle udvikling
malt ved sammenligningsindekset MSCI Europa inkl.
nettoudbytter, der omregnet til danske kroner steg
med 6,2 pct. Den sammenlignelige Morningstar Kate-
gori™ steg 4,4 pct.

Afdelingen har med resultaterne for fgrste halvar ind-
friet forventningerne i arsrapporten for 2013 om et
positivt afkast for 2014. Det er sket, selvom der har
vaeret betydelige udsving i labet de farst seks mane-
der. Markedet viste over en bred kam tilbageslag i la-
bet af januar og marts maned, ikke mindst som fglge
af konflikten mellem Ukraine og Rusland.

MARKEDET

Den europaiske galdskrise er i store traek sendt i bag-
grunden, og i takt med denne stabilisering er blandt
andre de spanske renter faldet. Den favorable rente-
udvikling har bidraget til fortsat at gere aktierne til en
attraktiv aktivklasse, og det har i betydelig grad dre-
vet en del af halvarets stigninger. Stigningerne er sket
pa trods af, at vaeksten i Europa i farste halvar fortsat
ikke viste markante tegn pa forbedringer og samtidig
med, at sanktionerne mellem EU og Rusland blev eska-
leret i lobet af foraret.

PERFORMANCE

Markedet har til stadighed varet drevet af Den Euro-
pxiske Centralbanks rentepolitik og den politiske si-
tuation omkring krisen i Ukraine. Begge har haft vee-
sentlig indflydelse pa kursudviklingen og ikke mindst
pa en raekke af de betydelige udsving, som man har
kunnet observere i fgrste halvar. Afdelingens afkast
var en smule under markedets afkast for farste halvar.
Dette er utilsigtet, idet afdelingen s@ger at generere
et afkast, der ligger sa taet op af markedsafkastet fra-
regnet omkostninger som muligt ved at felge en pas-
siv indeksstrategi.

SARLIGE RISICI 2014

Krisen mellem Ukraine og Rusland vil med stor sand-
synlighed fortsat vaere i fokus i andet halvar. Marke-
det vil ngje falge, hvordan krisen udvikler sig, og i hvil-
ket omfang krisen affgder sanktioner mellem Rusland
og Europa. En yderligere eskalering af konflikten og
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en inddragelse af den vitale gaseksport fra Rusland
til Europa vil kunne fa negativ betydning for europae-
isk erhvervsliv og dermed de europaiske aktiemarke-
der. Selvom galdskrisen ved halvarets afslutning var
traengt i baggrunden, er der fortsat udfordringer pa
den front i dele af de sydeuropaiske lande. Ved halv-
arets udgang sa det dog ud til, at de sydeuropaiske
regeringer og Den Europaiske Centralbank havde si-
tuationen under kontrol.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Der er fortsat en generel markedsrisiko i 2014, efter
at aktiemarkederne overordnet set har klaret sig rig-
tig fornuftigt i ferste halvar. Eftersom alternativerne
til aktier er begraensede, og den underliggende ako-
nomiske udvikling ser stabil ud, forventes markedet
generelt at udvikle sig i en positiv retning.

Afdelingen falger en passiv investeringsstrategi, hvor
afdelingen er sammensat, sa den med et begranset
antal positioner over tid kan forventes at give et af-
kast, der er taet pa sammenligningsindekset fraregnet
omkostninger. For 2014 er det fortsat forventningen,
at afdelingen opnar et positivt afkast, men der er vae-
sentlig usikkerhed forbundet med at forudsige afka-
stet. Til illustration af denne usikkerhed henvises til
tabellen side 6, der viser, at afdelingens afkast de se-
neste seks ar har vaeret mellem -38 og +26 pct.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 10.737 7.974
Kursgevinster og -tab 12.056 -2.300
Administrationsomkostninger -629 -571
Resultat fgr skat 22.164 5.103
Rente- og udbytteskat -1.173 -947
Halvarets nettoresultat 20.991 4.156
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 4.665 509
1 Kapitalandele 356.078 362.750
Andre aktiver 2.922 2.750
Aktiver i alt 363.665 366.009
Passiver
2 Medlemmernes formue 363.577 365.944
Anden geald 88 65
Passiver i alt 363.665 366.009
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 98,8
@vrige 0,0 1,2
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 365.944
Emissioner i perioden 9.005
Indlgsninger i perioden -32.564
Netto emissionstill&g og indlgsningsfradrag 201
Periodens resultat 20.991
Medlemmernes formue ultimo 363.577
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 363.577 312.915
Antal andele 4.112.143 4.268.643
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 88,42 73,31
Afkast (pct.) *) 5,65 1,40
Sammenligningsindeks (pct.) *) 6,08 3,60
Administrationsomk. (pct.) *) 0,17 0,18

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal i arsrapporten.
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MAJ INVEST AKTIER

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 geldende 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 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: DK0060005254
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds-

Morningstar Rating™
* %k k

Fordeling pa lande i pct.
40

maglerselskabet Maj Invest 30

Portefgljemanager: Henrik

Ekman 20

IFB-kategori: Aktier Globale

Morningstar Kategori™: Aktier - 10

Globale Large Cap Blend

0
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Afkast 2014 start m Storbritannien (UK) m Holland
m Schweiz Sverige

Afdelingen 5,0% 66,3% Luxembourg m Tyskland
m Brasilien m Dstrig

Sml.indeks 6,9% 445%
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 5,0
pct. Afkastet er tilfredsstillende, men lavere end den
generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI Verden, der omregnet til danske kroner steg 6,9
pct. Afkastet er 0,5 procentpoint lavere end den sam-
menlignelige Morningstar Kategori™.

Afdelingen har forelgbigt indfriet forventningerne i
arsrapporten for 2013 om et positivt afkast for 2014 i
starrelsesordenen ti procent for hele aret.

MARKEDET

I modsatning til afslutningen pa 2013 var begyndel-
sen af 2014 praeget af negativ stemning pa de fleste
aktiemarkeder. Gennem 2013 gik de fleste aktiemar-
keder fra at vaere relativt lavt prisfastsat til at vaere re-
lativt hejt prisfastsat i en historisk sammenhang. Pa
baggrund af de stigende aktiepriser malt pa nagletal
begyndte mange investorer i stedet at fokusere pa at
vurdere virksomhedernes evne til at skabe indtjenings-
vaekst. Samtidig habede mange investorer, at forvent-
ningerne til denne indtjeningsvaekst ville blive opju-
steret i lyset af de gode makrogkonomiske nagletal,
som kendetegnede 2013. Fortsatte gskonomiske pro-
blemer i store dele af emerging markets, svage nggle-
tal i Europa og USA og krisen mellem Rusland og Ukra-
ine lagde i begyndelsen af ferste halvar en demper
pa den generelle stemning pa aktiemarkederne. Over-
ordnet betad det, at investorerne foretrak obligationer
frem for aktier. | aktiemarkedet var det som i begyn-
delsen af 2013 de ikke-konjunkturfalsomme sektorer,
eksempelvis pharma, og sektorer med hgje udbytter,
eksempelvis forsyning, investorerne efterspurgte. Det
pa trods af udbredte forventninger om, at de globale
konjunkturindikatorer ville udvise forbedringer i la-
bet af 2014 og 2015.

| takt med fremkomsten af bedre makrogkonomiske
nagletal og pane regnskaber fra virksomhederne fik
den geopolitiske usikkerhed mindre indflydelse pa
stemningen, og aktierne begyndte generelt at stige,
sarligt gennem maj maned. Undtagelsen var oliepri-
serne, der fortsatte med at stige, som konsekvens af
den geopolitiske usikkerhed. Energiaktierne steg isar
som falge af olieprisstigningerne, men derudover var
det fortsat pharma og forsyning, der udviste de star-
ste stigninger gennem hele halvaret. Akkurat som i
starten af 2013, hvor rentefald fik aktieinvestorer til



at sege over i aktier med obligationslignende karak-
teristika, afspejlede rentefaldet i begyndelsen af 2014,
at investorerne var skeptiske over for udsigterne til
en stark fremgang i konjunkturerne. Derfor fokuse-
rede de pa de defensive sektorer. Den eneste undta-
gelse var teknologi, der ogsa udviste pane stignin-
ger i halvaret. Det var isaer en raekke aktier relateret
til internettet og sociale medier, der udviste de star-
ste stigninger og som af mange blev anset for at vaere
uberettiget dyre. Baggrunden var, at mange af de pa-
galdende selskaber, trods stor og hurtig udbredelse
af deres forretningsomfang, oftest kun havde lav eller
negativ indtjening. Selvom aktieinvestorer generelt fo-
kuserede pa aktier med lav risiko, afspejlede prisfast-
settelsen af dele af teknologisektoren, at dele af mar-
kedet var overophedet.

Pa regionsniveau gav emerging markets og Japan de
storste fald i starten af perioden. Sidstnavnte af frygt
for, at en varslet momsforhgjelse per 1. april 2014 ville
s@tte det spirende japanske opsving i sta. De forela-
bige tal ved halvarsskiftet tyder umiddelbart pa, at
momsforhajelsen kun har haft mindre negativ betyd-
ning. De stgrste regionale stigninger sa man pa ame-
rikanske aktier, bl.a. hjulpet af omfattende aktietilba-
gekgbsprogrammer.

PERFORMANCE

Afdelingens performance var pa den negative side pri-
maert pavirket af de gennemsnitlige aktievalg inden for
industriomradet, som blev forstaerket af, at omradet
blev overvaegtet. Det gjaldt isaer investeringen i den
italienske producent af landbrugsmaskiner og lastbi-
ler CNH Industrial og den japanske producent af indu-
striglas Asahi Glass. Holdningen til de to selskaber er
ved halvarsskiftet uandret positiv. Ud over disse in-
vesteringsvalg bidrog det gennemsnitlige afkast in-
den for ravarer negativt, bl.a. som felge afdelingens
investering i den engelsk-australske jernmalmsprodu-
cent Rio Tinto.

Pa den positive side var det isar de gennemsnitlige in-
vesteringsvalg inden for teknologi, der var betydeligt
overvagtet, som bidrog positivt. Det var bl.a. investe-
ringerne i den taiwanesiske chipproducent TSMC og
den amerikanske producent af netvarksudstyr Cisco,
der bidrog mest. Ud over disse generelle positive pa-
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virkninger bidrog afdelingens enkeltinvesteringer i
bl.a. de to amerikanske energiselskaber Chesapeake
og Occidental samt i den Hong Kong-baserede kuffert-
og taskeproducent Samsonite positivt.

SZARLIGE RISICI 2014

Markedet har udvist hgje kursstigninger gennem
2013 og aktierne var overordnet set ikke billige ved
arsskiftet. Derfor er prisfastsaettelsen af de globale
aktiemarkeder afhaengig af, at den forventede
konjunkturfremgang og deraf afledte vakst i
virksomhedernes indtjening ikke bliver bremset af den
aktuelle geopolitiske uro i @steuropa og Mellemgsten.
En uventet udvikling i den amerikanske centralbanks
fremtidige pengepolitik kan ogsa fa midlertidig effekt
pa markederne, da bankens politik og handlinger er
genstand for stor bevagenhed i markedet. Uanset at
den reale, langsigtede betydning for den generelle
konjunkturudvikling er begranset.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Det forventes, at den aktuelle svaghed i de makrogko-
nomiske nggletal vil blive aflgst af fornyet konjunktur-
fremgang i isaer USA, men ogsa i Europa. | kombina-
tion med fortsat lave renter vil det give fortsat gode
rammevilkar for virksomhedernes indtjeningsudvik-
ling. Generelt forventes det, at afdelingen opretholder
en hgj eksponering mod de dele af aktiemarkedet, der
handler til de laveste multipler i forhold til de pagal-
dende omraders historiske niveauer. Det gaxlder flere
af de konjunkturfglsomme omrader som finans, indu-
stri og teknologi. Hvis renterne begynder at stige kraf-
tigt, vil det sandsynligvis vaere resultatet af gkonomisk
vaekst, der er hgjere end ventet af markederne. En sa-
dan vakst forventes at gavne de tre na@vnte omrader
mere end resten af markedet, selv hvis rentestignin-
gerne skulle fare til generelle aktiekursfald. Forvent-
ningen om et samlet afkast for 2014 i stgrrelsesorde-
nen ti procent fastholdes.

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 varet
mellem -29 og +30 pct. de seneste otte ar. Der er sa-
ledes en betydelig usikkerhed forbundet med at for-
udsige afkastet for 2014.
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MAJ INVEST AKTIER

Resultatopgarelse

01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 11.549 17.376
Kursgevinster og -tab 33.011 74.274
Administrationsomkostninger -5.541 -7.361
Resultat fgr skat 39.019 84.289
Rente- og udbytteskat -1.250 -1.384
Halvarets nettoresultat 37.769 82.905
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 355 6.170
1 Kapitalandele 782.178 913.920
Andre aktiver 4.089 3.041
Aktiver i alt 786.622 923.131
Passiver
2 Medlemmernes formue 785.493 921.523
Anden gzld 1.129 1.608
Passiver i alt 786.622 923.131
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 99,7
@vrige 0,0 0,3
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 921.523
Udlodning fra sidste ar -66.113
Z&ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlasning 6.025
Emissioner i perioden 11.581
Indlgsninger i perioden -125.795
Netto emissionstill&ag og indlgsningsfradrag 503
Periodens resultat 37.769
Medlemmernes formue ultimo 785.493
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 785.493 980.290
Antal andele 6.494.695 8.759.441
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 120,94 111,91
Afkast (pct.) *) 5,01 8,39
Sammenligningsindeks (pct.) *) 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct.) *) 0,67 0,73

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.
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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 szrlige risici fremgar af beretningen.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen
henvises til det geldende prospekt, der kan hentes pa www.ma-
jinvest.dk/download.

RISIKOPROFIL

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier udvalgt
ud fra en vaerdibaseret 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.

Morningstar Rating™
* %k %k k Kk

Fordeling pa lande i pct.

Udbyttebetalende: Ja 70
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maglerselskabet Maj Invest 5

Portefgljemanager: Kurt Kara &
Ulrik Jensen
IFB-kategori: Aktier Globale
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 8,9
pct., hvilket i absolut forstand var sardeles tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI Verden, der omregnet
til danske kroner steg med 6,9 pct. Set i forhold til den
sammenlignelige Morningstar Kategori™, der steg 5,5
pct., var afkastet ligeledes sardeles tilfredsstillende.

Forventningerne fremsat i arsrapporten for 2013 var
et positivt afkast mellem 5 til 10 pct. for 2014. Dette
er realiseret allerede efter forste halvar.

MARKEDET

Den europaiske gaxldskrise er ved halvarets udgang
sat pa hold, hvilket kan ses i udviklingen pa de lange
renter, hvor de spanske og italienske renter er tilbage
pa niveauerne fer 2011. Europa er endnu ikke kom-
met i hgjt gear, nar det galder gkonomisk vaekst, men
alene det forhold, at geldsmarkedet ikke l&ngere var
sa anspandt, havde positiv indvirkning pa aktiemar-
kedet i Europa. Den primare gkonomiske bekymring
i Europe ved halvarsskiftet var, om inflationen var ble-
vet sa lav, at en egentlig deflation truede vakstbille-
det pa leengere sigt. | USA er historien ganske anderle-
des, idet vaeksten var kommet tilbage, statsfinanserne
sa fornuftige ud og inflationen var pa et fornuftigt ni-
veau. Regnskaberne fra de amerikanske selskaber var
i forste halvar ovenud tilfredsstillende, og det ameri-
kanske aktiemarked var igen blandt de bedste. Udsig-
terne for den relativt bedre amerikanske gkonomiske
performance var ogsa medvirkende til, at dollaren blev
styrket over for stort set alle valutaer globalt. Japansk
vaekst sa imidlertid ikke ud til at treekke op, og den
meget omtalte "Abenomics” sa ud til at mgde mod-
stand. Derfor var fegrste halvar hardt for de japanske
aktier. Slutteligt var emerging markets praget af savel
positive som negative haendelser. Konflikten i Mellem-
osten og Ukraine trak ned, mens andre regionale om-
rader som Latinamerika klarede sig godt. Kina kam-
pede stadig med hgje boligpriser og en svulmende
galdskrise, hvilket betyder, at der stadig er betydelig
usikkerhed i dette land.

PERFORMANCE

Afdelingens afkast var noget bedre end markedets af-
kast for fgrste halvar. Under normale markedsbetin-
gelser er afkastet i hgj grad bestemt af de enkelte sel-
skabers resultater. Dog har markederne i de sidste par
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ar vaeret drevet af eurozonens galdskrise og de pen-
gepolitiske programmer. Op til 2014 har det derfor i
hgj grad vaeret makrogkonomiske faktorer og central-
bankernes ageren, der gav bevagelserne pa aktiemar-
kederne globalt set. Med en normalisering af makro-
okonomien har dette imidlertid spillet en mindre rolle
i forste halvar af 2014, og portefaljeafkastet er derfor
i stigende grad drevet af udviklingen pa enkeltaktier.

Den absolut bedste investering for halvaret var Di-
recTV, der steg med over 20 pct. i farste halvar. Der-
udover steg sundhedsforsikringsselskabet Humana
med ca. 20 pct.

Blandt de ringeste investeringer for halvaret var hol-
dingselskabet Leucadia National Corp, der faldt mere
end 6 pct. Derudover faldt investeringsbanken Gold-
man Sachs ca. 5 pct., mens teknologi- og servicevirk-
somheden IBM faldt ca. 2 pct. i perioden.

SARLIGE RISICI 2014

Afdelingen fglger 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 i verdensmarkedet og det
globale risikobillede, hvor bl.a. den europaiske stats-
galdskrise og geopolitiske kriser indgar.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Der er fortsat betydelige risici for markedet i 2014,
bade i relation til krisen blandt eurolandene og i re-
lation til den lavere kinesiske vakst. Pa trods af disse
faktorer forventes markedet generelt at udvikle sig i
positiv retning, blandt andet understgttet af opsvin-
get i den amerikanske gkonomi. Et opsving, som ind-
til videre ser ud til at vaere sterkere end, hvad der
generelt er forventning om blandt en stor del af mar-
kedsdeltagerne. Det forventes, at afdelingen i andet
halvar vil give et positivt afkast, og at arets samlede
afkast vil overstige forventningerne fremsat i arsrap-
porten for 2013.

Afkastet kan blive hgjere eller lavere end sammenlig-
ningsindekset, da afdelingen falger en aktiv investe-
ringsstrategi. Til illustration af usikkerheden ved at
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
otte ar. Der er saledes en betydelig usikkerhed forbun-
det med at forudsige afkastet for 2014.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 37.095 48.721
Kursgevinster og -tab 314.828 281.969
Administrationsomkostninger -26.689 -25.234
Resultat for skat 325.234 305.456
Rente- og udbytteskat -4.508 -4.217
Halvarets nettoresultat 320.726 301.239
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 18.997 29.731
1 Kapitalandele 3.910.573 3.833.623
Andre aktiver 3.003 5.237
Aktiver i alt 3.932.573 3.868.591
Passiver
2 Medlemmernes formue 3.926.154 3.859.927
Anden geald 6.419 8.664
Passiver i alt 3.932.573 3.868.591
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 99,6
@vrige 0,0 0,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 3.859.927
Udlodning fra sidste ar -199.098
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 26.757
Emissioner i perioden 425.567
Indlgsninger i perioden -508.427
Netto emissionstill&®g og indlgsningsfradrag 702
Periodens resultat 320.726
Medlemmernes formue ultimo 3.926.154
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 3.926.154 3.535.299
Antal andele 27.210.736 27.471.304
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 144,29 128,69
Afkast (pct.) *) 8,91 9,67
Sammenligningsindeks (pct.) *) 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct.) *) 0,70 0,75

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal i arsrapporten.
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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 15
Portefgljemanager: Pascal Pierre
Lasnier & Lars Romer Sgrensen 10
IFB-kategori: Aktier Emerging

Morningstar Rating™
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 5,9
pct. Afkastet er i absolut forstand meget tilfredsstil-
lende, men lavere end den generelle udvikling malt
ved sammenligningsindekset MSCI Emerging Markets,
der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 6,7
pct. Den sammenlignelige Morningstar Kategori™ gav
et afkast pa 6,4 pct. i samme periode.

Afdelingen har dermed forelgbigt knap indfriet for-
ventningerne i arsrapporten for 2013 om et positivt
afkast for hele 2014 pa niveau med aktiemarkederne
i USA og Europa.

MARKEDET

Emerging markets-indekset var praeget af betydelige
udsving i halvaret og begyndte januar maned med et
fald pa naesten 7 pct. forarsaget af en raekke rentestig-
ninger i lande som Indien, Tyrkiet, Sydafrika og Brasi-
lien for at d@mme op for svaekkelsen af deres valutaer.
Ogsa Thailands politiske krise skabte @get negativ
stemning. Endelig var der fornyet uro omkring vak-
sten i Kina, efter at en raekke vakstindikatorer som
boligpriser, PMI, import, inflation og industriens pro-
duktionstal viste en nedadgaende tendens. Kinas gko-
nomiske overraskelsesindeks var tet pa samme lave
bundniveau som i 2008, og usikkerheden blev forstaer-
ket af konkurser blandt sma og i sig selv ubetydelige
trust funds. Den negative stemning toppede i marts
maned med Ruslands invasion af Krimhalveen, hvil-
ket sendte det russiske aktiemarked ned med 15 pct.

Investorernes appetit for at investere i emerging mar-
keds blev dog vasentlig styrket af valgresultatet i In-
dien, hvor premierminister Modi vandt klart flertal i
parlamentet. Valgresultatet medfarte kraftige stignin-
ger i de indiske aktier, men var ogsa med til at vende
den generelle negative stemning over for emerging
markets, idet investorerne rettede fokus pa mulighe-
derne ved skifte i landenes politiske ledelse. Saledes
medferte et militeerkup i Thailand i maj maned ferst
en smule uro pa aktiemarkedet, men blev hurtigt af-
Igst af stigninger, da investorer vandt tillid til, at den
nye militere regering vil fremrykke politiske beslut-
ninger for at genskabe tillid og vende den gkonomi-
ske udvikling i Thailand.



PERFORMANCE

Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til markedet. | farste
halvdel af 2014 var afkastet 0,8 procentpoint lavere
end sammenligningsindekset. Siden afdelingens lan-
cering medio december 2013 er merafkastet i forhold
til markedet 0,3 procentpoint.

Det stgrste positive bidrag til halvarets relative per-
formance kom fra afdelingens investeringer i Indone-
sien. Afdelingen er kraftigt overvaegtet i Indonesien,
der i farste halvar 2014 med en stigning pa nasten 20
pct. malt i danske kroner var et af de bedste aktiemar-
keder i investeringsuniverset. Den positive udvikling
skyldtes dels en forbedring af handelsbalancen og en
meget positiv politisk udvikling, hvor Jakartas borg-
mester Jokowi stod til at vinde praesidentvalget i juli.
Men ogsa overraskende gode regnskaber for afdelin-
gens to investeringer i Indonesien, Ace hardware (+50
pct.) og Nippon Indosari (+45 pct.), var vasentlige bi-
dragere til afdelingens performance.

Ligeledes har afdelingens overvagt i Filippinerne og
undervagt i Kina og Korea vaeret vaesentlige bidragere
til den relative performance. Modsat bidrog investe-
ringerne i de to malaysiske selskaber Parkson Retail
og KPJ Healthcare vaesentligt negativt til performance,
idet aktierne faldt med henholdsvis 15 og 23 pct. Fal-
det i KPJ skyldtes negativ udvikling i opstart af tre nye
hospitaler, hvilket medfgrer nulvaekst i to ar.

Ligeledes bidrog afdelingens manglende investerin-
ger i Taiwan negativt til den relative performance, idet
landets mange teknologiselskaber inden for compu-
tere, halvledere, fladskaerme og andet elektronik er
steget voldsomt som fglge af stigende optimisme om,
at disse sektorer langt om lenge kan fa positiv udvik-
ling i kelvandet pa USA’s og Europas stigende vakst.

SARLIGE RISICI 2014

Afdelingen falger 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 ekspone-
ret mod den generelle udvikling i emerging markets
og de enkelte lande i emerging markets, hvor afdelin-
gen er investeret. Der er fortsat betydelige risici for
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markedet. De primare risikofaktorer for 2014 vurde-
res fortsat at vaere "tapering-debatten”, finansiel eller
anden uro i lande som Rusland, Ukraine, Tyrkiet, Syd-
afrika, Egypten og i saerlig grad Kinas handtering af
galdsproblemerne i LGFV (Local Government Finan-
cial Vehicle) og SOEs (state owned enterprises). Der
er en udpraeget 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 proble-
met og i stigende grad strammer pengepolitikken og
forsager at nedbringe den galdsvaekst, man har kon-
stateret gennem fem ar. Der er ligeledes enighed om
en staerk reformagenda, der skal lase nogle af de gko-
nomiske strukturelle problemer i den sammenhang.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Strategien, der er fastholdt siden afdelingens start,
fortsaettes uforandret med en kgbmandsmaessig til-
gang, hvor der kontinuerligt afsages investerings-
muligheder i de enkelte aktiemarkeder pa tvars af
emerging markets-universet. Selskabernes konkur-
rencemassige fordele og kvaliteten af selskaberne er
vasentlig parametre, hvor selskaberne vurderes en-
keltvis ud fra en langsigtet fundamental betragtning.
Der legges stor vaegt pa at vedligeholde kendskabet
til det enkelte selskab. Jaevnlige mgder med den en-
kelte ledelse er vigtige, da dennes track record og tro-
vaerdighed er meget afggrende.

For hele 2014 er det forventningen, at afdelingen opnar
et positivt afkast. @get vaekst i USA og Europa og mere
positive investeringsklimaer i Indonesien, Indien, Filip-
pinerne, Thailand, Mexico og senest Kina giver anled-
ning til en vis optimisme. Afkastet kan dog blive hgjere
eller lavere end sammenligningsindekset, da afdelin-
gen falger en aktiv investeringsstrategi. 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. Pa baggrund af resulta-
terne i farste halvar 2014 virker det overvejende sand-
synligt, at afkastet for 2014 vil overstige dette niveau.
Til illustration af usikkerheden ved at investere i afde-
lingen, har afdelingens sammenligningsindeks MSCI
Emerging Markets givet et afkast mellem -51 og +73
pct. de seneste ti ar. Der er saledes en betydelig usik-
kerhed forbundet med at forudsige afkastet for 2014.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 4.886
Kursgevinster og -tab 14.193
Administrationsomkostninger -2.138
Resultat fgr skat 16.941
Rente- og udbytteskat -252
Halvarets nettoresultat 16.689
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 24.157 7.980
1 Kapitalandele 366.924 175.951
Andre aktiver 33.109 3.316
Aktiver i alt 424.190 187.247
Passiver
2 Medlemmernes formue 370.123 187.230
Anden gzld 54.067 17
Passiver i alt 424.190 187.247
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0
| alt finansielle instrumenter 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 187.230
Emissioner i perioden 164.967
Netto emissionstill&g og indlgsningsfradrag 1.237
Periodens resultat 16.689
Medlemmernes formue ultimo 370.123
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 370.123 -
Antal andele 3.454.063
Stykstarrelse i DKK 100
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 107,16
Afkast (pct.) *) 5,88
Sammenligningsindeks (pct.) *) 6,75
Administrationsomk. (pct.) *) 0,77

*) Disse nagletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 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 geldende 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 miljg- 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 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: DK0060157196
Startdato: 10.11.2008
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
Udbyttebetalende: Ja
Investeringsradgiver: Fonds- 60
maeglerselskabet Maj Invest 50
Portefgljemanager: Morten
Rask Nymark

IFB-kategori: Aktier Klima &

Morningstar Rating™
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Afdelingen gav i ferste halvar 2014 et afkast pa 7,7
pct. Afkastet er meget tilfredsstillende og bedre end
den generelle udvikling for aktier malt ved sammen-
ligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til dan-
ske kroner steg 6,9 pct. Den sammenlignelige Mor-
ningstar Kategori™, der dog ikke afspejler afdelingens
investeringer inden for miljg- og klimaomradet, gav et
afkast pa 11,4 pct.

Afdelingen har dermed forelgbigt indfriet forventnin-
gerne i arsrapporten for 2013 om et positivt afkast for
hele 2014, drevet af stigende efterspargsel efter pro-
dukter og lgsninger inden for sundhedspleje generelt
samt milje- og klimarelaterede Igsninger.

MARKEDET

Markedet for sundhedspleje har generelt holdt sig
godt gennem de seneste ars lavkonjunktur. Sund-
hedspleje daekker over selskaber med aktiviteter in-
den for blandt andet medicinal-, medikoteknik-, bio-
tek- og sundhedsydelsessektoren.

Inden for saerligt medicinalomradet har der i 2014 vee-
ret hgj aktivitet inden for virksomhedshandler. Iszr de
store pharmaselskaber har varet aktive med at tilkgbe
mindre selskaber inden for specialmedicin (medicin til
sygdomme, hvor der enten ikke er behandling eller be-
handlinger med ringe virkning samt specialsygdomme
med fa ramte personer) og selskaber med attraktive
pipelines af nye produkter under udvikling. Portefal-
jen er veleksponeret inden for dette omrade, og por-
tefaljens selskaber Shire og Allergan var ved halvars-
skiftet under overtagelse af andre sundhedsselskaber.
Det har som vanligt resulteret i paene afkast.

Markedet for miljg- og klimarelaterede produkter er i
langsom bedring oven pa nogle svere ar. Mens de un-
derliggende strukturelle trends fortsat udvikler sig po-
sitivt, betyder den generelle usikkerhed og lave vaekst
i verdensgkonomien, at virksomhederne generelt er til-
bageholdende med nye investeringer. Da portefgljens
selskaber typisk leverer nye og mere effektive produk-
ter, produktionsmetoder og lgsninger, rammes de af
det lavere investeringsniveau. Leverandgrer af ener-
gieffektive lgsninger til transportindustrien klarer sig
dog fortsat rigtig godt pa grund af heje braendstof-
priser.
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PERFORMANCE

Portefeljens afkast er bredt funderet inden for bade
sundhedsplejeomradet og milje- og klimaomradet. In-
vesteringsuniverset og portefgljen er eksponeret mod
nogle af de staerkeste trends: befolkningsudvikling,
stigende levestandard, staerkt voksende middelklasse i
udviklingslandene, demografisk udvikling i Vesten og
Japan, global opvarmning, stigende energipriser, pres
pa jordens ressourcer samt aget fokus og krav gene-
relt til milje og sundhed lokalt og globalt. Disse trends
forventes at resultere i en mangearig periode med hgj
vaekst og gode indtjeningsmuligheder for gode selska-
ber inden for omradet. | fgrste halvar 2014 var det dog
iser sundhedsomradet, der gav de bedste afkast. Ge-
nerelt steg sundhedssektoren 11,9 pct. i farste halvar,
mens industriselskaber kun steg 2,9 pct.

Afkastet i farste halvar var isaer pavirket af enkeltaktier
og kom isar fra Shire (specialmedicin), Allergan (spe-
cialmedicin) og Actavis (kopimedicin), som steg med
henholdsvis 66,9 pct., 49,7 pct. og 33,5 pct. Omvendt
trak szrligt GNC Holdings (vitaminer og kosttilskud)
ned med et negativt bidrag til portefgljens afkast pa
1,4 procentpoint som falge af darlige regnskaber.

Endelig har afdelingens hgje eksponering mod det
amerikanske marked og lave eksponering mod det
europaiske marked fortsat vaeret rigtig om end i min-
dre grad end i 2013. | fgrste halvar steg det generelle
aktiemarked i USA med 7,7 pct., mens det europaiske
marked leverede et afkast pa 6,6 pct.

SARLIGE RISICI 2014

Portefaljens risikoprofil er bestemt ud fra investerings-
mandatets to omrader: Miljg- og klimaomradet er ty-
pisk praget af tunge, konjunkturfglsomme industri-
selskaber, mens sundhedsplejeomradet ofte er mindre
konjunkturfelsomt end aktiemarkedet generelt. Por-
tefoljens fordeling er ca. 23 pct. inden for milje- og
klimaomradet og ca. 75 pct. inden for sundhedspleje
fordelt med 12 miljg- og klimaselskaber og 32 sund-
hedsplejeselskaber. 2 pct. er placeret kontant.

Med en relativ koncentreret portefalje pa 44 selskaber
kan selskabsspecifikke forhold pavirke afdelingens af-
kast. Ligeledes pavirkes de enkelte aktier ogsa af den
generelle udvikling pa verdensmarkedet og det glo-
bale risikobillede. Herunder sarligt den fortsatte gko-

nomiske udvikling i USA, Europa og Kina, men ogsa
mere regionale problemer som statsgaldssituationen
i Argentina og den politiske krise mellem Rusland og
Vesten.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI
Portefaljens starste eksponeringer er mod sundheds-
pleje med en andel pa ca. 75 pct. Investeringerne er
generelt bredt fordelt inden for omradet, men sarligt
inden for generiske pharmaselskaber, produkter til
@jne, grer og tender samt diagnostik og testudstyr.
Milje- og klimaomradet udger ca. 23 pct. Fordelingen
mellem de to omrader forventes fastholdt ogsa i andet
halvar. Amerikanske aktier udger ca. 67 pct. af por-
tefaljen, hvilket er en vasentlig overvagt i forhold til
MSCI Verden-indeksets andel pa ca. 58 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.

Vi fastholder den overordnede investeringsstrategi
om hovedsageligt at investere i markedsledere med
unikke muligheder for at skabe eller fastholde et hgjt
afkast pa den investerede kapital. Det vaere sig sel-
skaber med staerke markedspositioner, selskaber som
har de bedste teknologier, selskaber med de laveste
omkostninger i produktionen, selskaber med en af de
starkeste finansielle balancer, og/eller sarlig innova-
tive selskaber.

Under forudsatning af en bedring i verdensgkonomien
forventes afdelingen fortsat at give et positivt afkast i
2014. Afdelingen felger en aktiv investeringsstrategi,
og pa grund af det sarlige investeringsomrade ma in-
vestor forvente store udsving i forhold til sammenlig-
ningsindekset, der udtrykker de globale aktiemarke-
der generelt.

Ofte siges det, at aktier pa langt sigt giver et afkast
pa i gennemsnit 7-8 pct. p.a., men at afkastet det en-
kelte ar vil afvige markant fra gennemsnittet. Pa bag-
grund af resultaterne i farste halvar 2014 virker det
overvejende sandsynligt, at afkastet for 2014 vil over-
stige eller ligge i niveauet 7-8 pct.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 1.823 1.155
Kursgevinster og -tab 16.385 19.527
Administrationsomkostninger -1.817 -1.328
Resultat fgr skat 16.391 19.354
Rente- og udbytteskat -255 -207
Halvarets nettoresultat 16.136 19.147
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 5.551 5.359
1 Kapitalandele 236.093 194.530
Andre aktiver 2.151 425
Aktiver i alt 243.795 200.314
Passiver
2 Medlemmernes formue 240.722 199.948
Anden geald 3.073 366
Passiver i alt 243.795 200.314
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 97,4
@vrige 0,0 2,6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 199.948
Udlodning fra sidste ar -10.380
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -1.374
Emissioner i perioden 36.195
Netto emissionstill&ag og indlgsningsfradrag 197
Periodens resultat 16.136
Medlemmernes formue ultimo 240.722
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 240.722 164.122
Antal andele 1.548.605 1.209.131
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 155,44 135,74
Afkast (pct.) *) 7,66 12,78
Sammenligningsindeks (pct.) *) 6,79 9,94
Administrationsomk. (pct.) *) 0,81 0,83

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 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 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 geldende 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 udggre op til 25 pct. af formuen.

Pa risikoindikatoren er afdelingen placeret i kategori 2. |
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.

STAMDATA

Fondskode: DK0060005098
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr. Fordeling pa aktivtyper i pct.
Udbyttebetalende: Ja 60
Investeringsradgiver: Fonds-
maglerselskabet Maj Invest
Portefgljemanager: Gustav Bund- 40
gaard Smidth 30
IFB-kategori: Obligationer -
@vrige Danske
Morningstar Kategori™: Obligati- 10
oner - DKK @vrige
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 3,9
pct. Afkastet er bedre end sammenligningsindekset
Effas 1-10 ar, der gav et afkast pa 3,3 pct. | forhold til
den sammenlignelige Morningstar Kategori™ er afka-
stet 0,5 procentpoint bedre.

Afdelingen gav i farste halvar et afkast, der er bedre
end forventet i arsrapporten for 2013 efter rentefald i
farste halvar. Pa trods af at rentefglsomheden i sam-
menligningsindekset har vaeret hagjere end i afdelin-
gen, har afdelingen alligevel givet et hgjere afkast end
sammenligningsindekset, der udelukkende indeholder
statsobligationer, hvor renten er lavere end pa realkre-
dit- og kreditobligationer. Den hgjere rente pa obliga-
tionerne i portefeljen har mere end opvejet den hajere
rentefglsomhed i sammenligningsindekset.

MARKEDET

Farste halvar 2014 var praget af rentefald. Ved ind-
gangen til 2014 var det en udbredt opfattelse, at den
amerikanske og den europaiske gkonomi ville fa det
bedre, og at stigende vaekst alt andet lige ville fa ren-
terne til at stige. Sadan gik det ikke. Inflationen i
Europa faldt yderligere, og Den Europaiske Central-
bank, ECB, senkede derfor de rekordlave renter yder-
ligere. Indlansrenten blev sa&nket fra 0,0 til -0,1 pct.
og blev for fgrste gang negativ. Samtidig seenkede ECB
den ledende europaiske rente fra 0,25 pct. til 0,15
pct. Det vaesentligste tiltag fra ECB var introduktio-
nen af langsigtede lanefaciliteter til europaiske ban-
ker, sa de fra andet halvar 2014 kan lane penge hos
ECB i fire ar til en rente pa 0,25 pct. Samtidig signa-
lerede ECB, at den europaiske rente ville forblive lav
i de na@ste mange ar. Renten pa en 10-arig tysk stats-
obligation faldt fra 1,93 pct. ultimo 2013 til 1,11 pct.
ved udgangen af fgrste halvar 2014. Renten pa den
toneangivende danske 10-arige statsobligation faldt i
samme periode fra 1,96 pct. til 1,28 pct. Nationalban-
ken valgte i april maned at have renten fra -0,1 pct.
til 0,05 pct., men i juni fulgte man ikke ECB’s rente-
nedsattelse. Renteforskellen blev dermed udvidet til
0,25 procentpoint.

PERFORMANCE

Afkastet i afdelingen pa 3,9 pct. er bedre end sam-
menligningsindekset Effas 1-10 ar og ligeledes bedre
end Nordeas generelle indeks for realkreditobligatio-
ner, der gav et afkast pa 3,5 pct. i farste halvar 2014.



Afdelingen havde en rentefglsomhed pa ca. 3,4 ar ved
indgangen til 2014. | takt med at renterne faldt, blev
rentefalsomheden gradvist reduceret til 1,7 ar ved ud-
gangen af halvaret. | december 2013 og januar 2014
reducerede afdelingen sin beholdning af konverter-
bare realkreditobligationer og kabte i stedet 5- og
10-arige tyske statsobligationer. Da rentefaldet var
storre i tyske statsobligationer end danske statsobli-
gationer, bidrog det til afdelingens performance. Stats-
obligationer udgjorde ca. 10 pct. af portefaljen, og
afkastet pa disse var omkring 5 pct. i perioden. Den
storste del af portefgljen bestod af danske realkredit-
obligationer, der udgjorde ca. to tredjedele, og afka-
stet var 3,4 pct. Som i 2013 gav beholdningen af kre-
ditobligationer inden for primart bank og forsikring
det hgjeste afkast i portefgljen. Disse udgjorde ca. 20
pct. af afdelingen, og afkastet var tat pa 6 pct. Saer-
ligt en kreditobligation udstedt af FIH, som afdelingen
kebte i forste kvartal 2014, bidrog til afkastet, da den
blev solgt med en fortjeneste pa ca. 17 pct. Det alene
bidrog med knap 0,4 procentpoint af afdelingens sam-
lede afkast i fgrste halvar.

SARLIGE RISICI 2014

| resten af 2014 vil der fortsat vaere stor usikkerhed
om udviklingen i europaisk og global gkonomi. Der-
udover er der ogsa geopolitiske risici, der kan pavirke
markedsudviklingen. Det giver stor usikkerhed om det
generelle renteniveau i Danmark og Europa. Den ame-
rikanske centralbank er begyndt at nedbringe de pen-
gepolitiske lempelser, og den farste amerikanske ren-
teforhgjelse kan skimtes i horisonten. Savel det danske
renteniveau som det europaiske er ved halvarets ud-
gang taet pa, eller er pa, historisk lave niveauer. Alt an-
det lige taler det for, at en rentestigning i andet halvar
er mere sandsynlig end et rentefald. Qua ECB’s udmel-
ding om at holde de ledende europaiske renter lave i
lang tid, er sandsynligheden for en pludselig og kraf-
tig rentestigning ikke sa stor. Med det lave renteniveau
er det dog fortsat en risiko, der ikke kan negligeres,
og derfor fortsat en risiko for afdelingen, hvis danske
renter stiger hurtigt og markant. Pa laengere sigt vil en
rentestigning vare positivt for afdelingen, da det for-
ventede fremadrettede afkast dermed vil stige.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Afdelingens stgrste investeringer har vaeret i konver-
terbare realkreditobligationer, men beholdningen er i
Igbet af farste halvar 2014 reduceret til fordel for in-
konverterbare realkreditobligationer. Dermed er an-
delen af inkonverterbare realkreditobligationer stort
set lige sa stor som andelen af konverterbare realkre-
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ditobligationer ved halvarsskiftet. Reduktionen i kon-
verterbare realkreditobligationer skyldes primart, at
4 pct. konverterbare har gjort det godt i ferste halvar,
og der er derfor taget profit pa denne del af portefal-
jen. Yderligere har rentefaldet gjort ekstraordinaere
indfrielser i 4 pct. konverterbare realkreditobligatio-
ner mere sandsynlige, og det fremadrettede afkastpo-
tentiale var ved halvarsskiftet derfor mindre end ved
indgangen til 2014. | slutningen af 2013 og begyndel-
sen af 2014 blev afdelingens andel af obligationer ud-
stedt i euro gget fra knap 9 pct. til na@sten 20 pct. Det
skyldtes, at afdelingen @gede sin andel af statsobli-
gationer, og at tyske statsobligationer pa tidspunk-
tet sa ud til at have stgrre veaerdi end tilsvarende dan-
ske. Da rentefaldet var starre i tyske statsobligationer
end danske, har denne beslutning set ved halvarsskif-
tet vaeret fordelagtig. Ved udgangen af fgrste halvar
udgjorde obligationer udstedt i euro omtrent 15 pct.
af afdelingen.

De lange obligationsrenter er faldet markant i fgrste
halvar og ligger taet pa historisk lave renteniveauer.
Dermed er det fremadrettede afkastpotentiale i lange
obligationer ikke imponerende, mens risikoen for
kurstab i forbindelse med rentestigninger alt andet
lige er steget. Afdelingen har derfor fortsat en defen-
siv tilgang til det absolutte renteniveau og ser alt an-
det lige en starre sandsynlighed for rentestigninger
end rentefald i andet halvar 2014 og videre ind i far-
ste halvar 2015.

Strategien i afdelingen har vaeret uendret de seneste
to ar, sadan at den primare renterisiko kommer fra
kreditobligationer og konverterbare realkreditobliga-
tioner frem for lange statsobligationer. Det er fortsat
vurderingen, at disse obligationer vil klare sig bedre
end statsobligationer ved uandrede eller svagt sti-
gende renter, som Maj Invest ved halvarets udgang
anser for vaerende det mest sandsynlige scenario. Sa-
fremt renterne bliver pa niveauerne ved halvarsskif-
tet, forventes et moderat, positivt afkast i afdelingen
i andet halvar. Investor bar dog vaere opmarksom pa,
at der er en betydelig usikkerhed forbundet med at
forudsige afkast og med tanke pa det store rentefald
i forste halvar, kan en rentestigning med deraf fal-
gende kurstab pa afdelingens beholdning af laengere
obligationer ikke udelukkes. Afdelingen falger en ak-
tiv investeringsstrategi, og da afdelingens sammenlig-
ningsindeks alene dakker danske statsobligationer,
ma investor forvente store udsving i forhold til sam-
menligningsindekset.
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MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

Resultatopgarelse

01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 8.493 9.272
Kursgevinster og -tab 10.850 -6.204
Administrationsomkostninger -803 -784
Resultat fgr skat 18.540 2.284
Rente- og udbytteskat 0 0
Halvarets nettoresultat 18.540 2.284
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 9.106 16.990
1 Obligationer 487.958 452.922
Andre aktiver 34.092 6.720
Aktiver i alt 531.156 476.632
Passiver
2 Medlemmernes formue 520.543 471.746
Anden geld 10.613 4.886
Passiver i alt 531.156 476.632
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 99,0
@vrige 0,0 1,0
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 471.746
Udlodning fra sidste ar -20.103
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -674
Emissioner i perioden 50.967
Netto emissionstill&g og indlgsningsfradrag 67
Periodens resultat 18.540
Medlemmernes formue ultimo 520.543
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 520.543 452.523
Antal andele 5.064.698 4.486.134
Stykstgrrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 102,78 100,87
Afkast (pct.) *) 3,86 0,52
Sammenligningsindeks (pct.) *) 3,26 -1,63
Administrationsomk. (pct.) *) 0,16 0,17

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal 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 geldende 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 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: DK0060004950
Startdato: 16.12.2005
Valuta: Danske kroner
Styksterrelse: 100 kr.
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Afdelingen gav i fgrste halvar af 2014 et afkast pa 4,7
pct. Afkastet er tilfredsstillende og bedre end sam-
menligningsindekset Effas 1-10 ar, der steg 3,3 pct. |
forhold til evrige afdelinger i samme Morningstar Ka-
tegori™ er afkastet 1,1 procentpoint bedre.

Afkastet for halvaret er vasentligt bedre end forven-
tet i arsrapporten for 2013, hvor der forventes et ar-
ligt afkast i sterrelsesordenen 3-4 pct.

MARKEDET

I 2013 steg de lange renter for farste gang siden 2009.
Det blev en kort forngjelse. Ved udgangen af farste
halvar 2014 var specielt de europaiske renter faldet
kraftigt tilbage igen. Det samme gjorde sig geeldende
for danske renter, som var meget t®t pa de meget lave
niveauer, der blev observeret i maj 2013. Den 10-arige
statsrente i Tyskland var halvarets udgang pa 1,11 pct.,
mens de korte renter var tat pa 0. Rentefaldet har
ogsa ramt realkreditobligationerne. Ser man bort fra
bidrag og andre omkostninger, betaler lantager ved
udgangen af farste halvar 2014 ikke mere end ca. 0,8
pct. i rente for et F5-lan, hvilket ma betragtes som
en ekstremt lav rente. | begyndelsen af 2014 var der
mange, som pa baggrund af 2013, forventede, at ren-
terne ville fortsaette med at stige i 2014. Givet den re-
lative svage vaekst og ikke mindst den meget hgje
gald i samfundet, havde vi svaert ved at se, at renterne
skulle stige kraftigt. Rentefaldets st@rrelse og inten-
sitet overraskede os imidlertid. Vi havde ikke forven-
tet, at vi skulle komme i nerheden af rentebunden fra
2013 pa et tidspunkt, hvor den europziske skonomi
har faet det bedre.

Det europaiske rentefald har i hgj grad vaeret drevet
af Den Europaiske Centralbank (ECB). Ved at satte de
korte renter i O har ECB presset investorer til at kebe
lengere obligationer for at fa lidt mere i rente, hvil-
ket sa har presset de lzengere renter ned. Samtidig
har ECB varet ude at sige, at renterne vil forblive lave
lenge. Eller sagt pa en anden made: investorerne skal
ikke vaere bange for pludselige rentestigninger. Senest
har ECB givet europaiske banker mulighed for at lane
penge i fire ar til en rente pa 0,25 pct. Pa den korte
bane kan det godt vare, at disse tiltag gger vaeksten i
Europa. Pa lengere sigt er det bekymrende, hvordan
man forsager at fjerne risikopramier og tvinger almin-
delige investorer til at tage yderligere risiko. Reelt er
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der tale om en omfordeling fra dem med opsparing til
dem med gald. Bagsiden af den meget lempelige glo-
bale pengepolitik er geldsopbygning, stigende huspri-
ser etc., hvilket der allerede var tegn pa i ferste halvar
2014 i nogle lande. For at sikre den finansielle stabili-
tet og dermed undga de samme fejl som op til krisen
i 2008, ma man habe pa gradvise rentestigninger, der
fremmer opsparing og modvirker gaeldsopbygning.

PERFORMANCE

Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 4,7
pct. Ser man pa de enkelte obligationstyper gav de
sikre statsobligationer et afkast pa ca. 4,5 pct. Denne
del af portefgljen udgjorde ca. 20 pct. af formuen og
bestod primaert af amerikanske, tyske og norske stats-
obligationer. Portefgljen af risikable statsobligationer
gav et afkast pa naesten 9 pct. Denne del af portefal-
jen udgjorde ca. 15 pct. af formuen. Sarligt de irske,
brasilianske og indonesiske obligationer har klaret sig
godt, mens de russiske har varet et noget mere tvivl-
somt bekendtskab. Bade kreditobligationerne og re-
alkreditobligationerne gav ogsa gode afkast. Realkre-
ditobligationerne gav et afkast pa ca. 3,5 pct., mens
kreditobligationerne gav et afkast pa godt 2 pct. Afka-
stene er ikke direkte sammenlignelige, da rentefglsom-
heden pa de for-skellige obligationstyper er forskellig.
I 2014 har det i farste halvar primaert vaeret et spargs-
mal om at have sa meget rentefglsomhed som muligt
for at fa afkast som faglge af det generelle rentefald.

SARLIGE RISICI 2014

Malet med afdelingen er at sammensatte en kombi-
nation af sikre og risikable obligationer, som ggr, at
afdelingen leverer et relativt stabilt afkast uden de
store udsving over tid. Det er dog vanskeligt at for-
udsige markedsbevagelserne og dermed ogsa, hvilke
obligationstyper investorerne vurderer som sarligt ri-
sikable i en given periode. Samtidig kan der vare pe-
rioder, hvor stort set alle typer af obligationer falder
pa samme tid. | afdelingen afdakkes valutarisikokun
sjeldent, hvilket kan pavirke afkastet negativt, safremt
danske kroner styrkes i forhold til de valutaer, der er
investeret i. Afdelingen har en malsatning om, at an-
dre valutaer end danske kroner og euro ikke bgr ud-
gore mere end 50 pct. af formuen. Renterne faldt i lg-
bet af fgrste halvar 2014 igen til meget lave niveauer,
hvilket betyder, at det direkte afkast pa obligationer

i form af renter ved indgangen til andet havlar er me-
get beskedent i forhold til det potentielle kurstab ved
rentestigninger.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Ved indgangen til 2014 var det vores vurdering, at len-
gere statsobligationer var fornuftigt prissat. Pa den
baggrund ggede vi eksponeringen mod denne aktiv-
klasse sammen med afdelingens rentefglsomhed. | de
seneste kvartaler er renterne faldet tilbage, samtidig
med at de aktivklasser, vi vurderede til at vaere rela-
tivt dyre (kredit- og realkreditobligationer), er blevet
endnu dyrere. Pa den baggrund er der et begranset
fremadrettet potentiale i bade stats-, realkredit- og
kreditobligationer. Vi ser stadig et potentiale i emer-
ging markets-obligationer. Udsvingene i denne aktiv-
klasse er dog forholdsvis haje pa kort sigt. | de naeste
seks maneder er det som tingene ser ud ved udgan-
gen af fgrste halvar vores strategi at forholde os re-
lativt defensivt og have fokus pa at bevare formuen,
samtidig med at vi som altid har fokus pa at udnytte
de muligheder, som matte opsta. Pa trods af at ren-
terne er faldet og afdelingen i fgrste halvar har givet
et afkast pa mere end 4 pct. er det vores forventning,
at vi fremadrettet vil vaere i stand til at levere et arligt
afkast pa ca. 3 pct.

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi, og da
afdelingens sammenligningsindeks alene dakker dan-
ske statsobligationer, ma investor forvente store ud-
sving i forhold til sammenligningsindekset.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 12.176 11.153
Kursgevinster og -tab 19.235 -13.519
Administrationsomkostninger -1.496 -1.244
Resultat for skat 29.915 3.610
Rente- og udbytteskat 0 0
Halvarets nettoresultat 29.915 3.610
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 24.874 26.601
1 Obligationer 662.371 599.993
Andre aktiver 38.540 9.553
Aktiver i alt 725.785 636.147
Passiver
2 Medlemmernes formue 715.167 630.762
Anden geald 10.618 5.385
Passiver i alt 725.785 636.147
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 96,6
@vrige 0,0 3,4
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 630.762
Udlodning fra sidste ar -28.747
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning 401
Emissioner i perioden 98.501
Indlgsninger i perioden -15.856
Netto emissionstill&®g og indlgsningsfradrag 191
Periodens resultat 29.915
Medlemmernes formue ultimo 715.167
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 715.167 603.101
Antal andele 6.789.639 5.758.395
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 105,33 104,73
Afkast (pct.) *) 4,67 -0,33
Sammenligningsindeks (pct.) *) 3,26 -1,63
Administrationsomk. (pct.) *) 0,23 0,22

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 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 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 geldende 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-
vesteringsmassig 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 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™
* k% k k

STAMDATA
Fondskode: DK0060004877
Startdato: 16.12.2005

Valuta: Danske kroner Fordeling pa aktivtyper i pct.
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 4,7
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 0,9 procentpoint hgjere end kategoriafkastet
pa 3,7 pct.

Afkastet blev som forventet i arsrapporten for 2013
positivt i ferste halvar 2014. Maj Invest Pension er en
afdeling, som investerer bade i aktier og obligationer.
Aktieeksponeringen vil ligge i intervallet fra 25 til 49
pct. af afdelingens formue. Allokeringen til aktier hen-
holdsvis obligationer afhanger af vores forventninger
til hvilken aktivklasse, som vil klare sig bedst. | 2014
har aktieandelen i farste halvar ligget mellem 40 og
45 pct., hvilket afspejler, at vi hos Maj Invest har haft
en forventning om, at aktier ville klare sig bedre end
obligationer.

MARKEDET

2014 har generelt vaeret praget af kraftige rentefald
og stigende aktiemarkeder. Hvor rentefaldet stort set
har varet kontinuerligt gennem hele farste halvar, er
aktiestigningerne primart sket i andet kvartal. Farste
kvartal 2014 var praget af lidt skuffende amerikanske
nggletal samt uro i en reekke emerging markets-lande.
Specielt har krisen omkring Ukraine faet investorerne
til at vaere papasselige. | andet kvartal 2014 virkede
de fleste bekymringer til at vaere glemt, og en fortsat
meget lempelig pengepolitik trak renterne yderligere
ned og aktierne op.

Akkurat som i starten af 2013, hvor rentefald fik aktie-
investorer til at s@ge over i aktier med obligationslig-
nende karakteristika, afspejlede rentefaldet i begyn-
delsen af 2014, at investorerne var skeptiske over for
udsigterne til en stark fremgang i konjunkturerne.
Derfor fokuserede de pa de defensive sektorer. Den
eneste undtagelse var teknologi, der ogsa udviste
pane stigninger i halvaret. Det var isar en raekke ak-
tier relateret til internettet og sociale medier, der ud-
viste de stgrste stigninger og som af mange blev an-
set for at vaere uberettiget dyre. Pa regionsniveau gav
emerging markets og Japan de sterste fald i starten af
perioden. De starste regionale stigninger sa man pa
amerikanske aktier, bl.a. hjulpet af omfattende aktie-
tilbagekgbsprogrammer.



PERFORMANCE

Afkastet pa 4,7 pct. var et resultat af, at obligations-
portefeljen gav et afkast pa 4,3 pct. og et aktieafkast
pa 5,4 pct. Aktierne har dermed givet et marginalt hg-
jere afkast end obligationerne, hvilket har berretiget
den for afdelingen hgje aktieandel pa mellem 40 og
45 pct. gennem fgrste halvar.

Afdelingens performance var pa den negative side pri-
mart pavirket af de gennemsnitlige aktievalg inden
for industriomradet, som blev forsterket af, at omra-
det blev overvaegtet. Ligeledes bidrog det gennemsnit-
lige afkast inden for ravarer negativt, bl.a. som falge
afdelingens investering i den engelsk-australske jern-
malmsproducent Rio Tinto. Pa den positive side var
det iser de gennemsnitlige investeringsvalg inden for
teknologi, der var betydeligt overvagtet, som bidrog.
Det var bl.a. investeringerne i taiwanesiske TSMC og
amerikanske Cisco, der bidrog mest.

| obligationsportefeljen var det primaert de risikable
statsobligationer, som med et afkast pa ca. 10 pct.
trak afkastet op. | den forbindelse skal det tages med,
at netop de risikable statsobligationer havde det me-
get sveert i 2013. Vi har dog lebende @get ekspone-
ringen og dermed udnyttet, at aktivklassen efter vo-
res vurdering var faldet alt for meget. Udover vores
russiske obligationer, som har varet kraftigt pavirket
af krisen i Ukraine, er det svart at finde obligationer,
som har leveret et negativt afkast. Generelt var det i
forste halvar primaert et spgrgsmal om at have sa me-
get rentefglsomhed som muligt.

SARLIGE RISICI 2014

Aktiemarkedet har gennem de seneste ar udvist hgje
stigninger, bl.a. som fglge af en stadig ekspansiv pen-
gepolitik, hegj indtjening i virksomhederne, stabilise-
rede makrogkonomiske nggletal i Europa og fortsat
fremgang i USA. Hvis udviklingen i gkonomierne og
virksomhedernes indtjening forvaerres, risikerer akti-
erne at falde i kurs. Man kan ikke leengere argumen-
tere for, at aktierne er meget billige, og de vil derfor
blive pavirket, hvis det forventede opsving udebliver
eller aftager. | en blandet portefelje som Maj Invest
Pension vil obligationer normalt give en vis beskyt-
telse mod aktiekursfald, da obligationerne som oftest
giver et positivt afkast, nar aktierne falder. Der er dog
risiko for, at bade aktier og obligationer kan falde i
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kurs samtidig. Det oplevede vi senest i maj/juni 2013,
hvor udmeldinger om en forventet stramning af pen-
gepolitikken fik de finansielle markeder til at se radt.
Samtidig er der givet det lave renteniveau en naturlig
granse for, hvor meget renterne kan falde yderligere.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Det forventes, at den aktuelle svaghed i de makrogko-
nomiske nagletal vil blive aflgst af fornyet konjunktur-
fremgang i iser USA, men ogsa i Europa. | kombina-
tion med fortsat lave renter vil det give fortsat gode
rammevilkar for virksomhedernes indtjeningsudvik-
ling. Generelt forventes det, at afdelingen oprethol-
der en hgj eksponering mod de dele af aktiemarke-
det, der handler til de laveste multipler i forhold til de
pagzldende omraders historiske niveauer. Det galder
flere af de konjunkturfelsomme omrader som finans,
industri og teknologi.

| obligationsportefgljen er rentefglsomheden ved halv-
arets udgang igen blevet nedbragt efter den blev gget
i begyndelsen af aret. | betragtning af at de europze-
iske renter er meget taet pa bundniveauerne fra maj
2013, er det ikke vores vurdering, at man bliver betalt
for at patage sig renterisiko i Europa. Renterisikoen i
portefgljen ligger primart i emerging markets-obli-
gationer og amerikanske statsobligationer. Skulle det
hele falde fra hinanden, er der betydeligt mere poten-
tiale i amerikanske statsobligationer. Desuden er det
lgbende afkast ogsa vasentligt mere attraktivt, samti-
dig med vi forventer, at dollar pa l&ngere sigt vil styr-
kes i forhold til euro.

For resten af 2014 er det forventningen, at afdelingen
opnar et positivt afkast. Det er dog tvivlsomt, om af-
kastet vil komme op pa niveau med det, afdelingen
har givet i farste halvar. Afkastet kan blive hgjere el-
ler 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 afdelingen henvises til tabellen over
historiske afkast side 6. Her fremgar det, at afdelin-
gens afkast har vaeret mellem -8 og +13 pct. de sene-
ste syv ar. Der er saledes en betydelig usikkerhed for-
bundet med at forudsige afkastet for resten af 2014.
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PENSION

Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 9.817 8.734
Kursgevinster og -tab 18.873 5.528
Administrationsomkostninger -1.699 -1.371
Resultat for skat 26.991 12.891
Rente- og udbytteskat -382 -241
Halvarets nettoresultat 26.609 12.650
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 5.888 25.724
1 Obligationer 332.008 285.877
1 Kapitalandele 258.889 227.529
Andre aktiver 11.035 7.773
Aktiver i alt 607.820 546.903
Passiver
2 Medlemmernes formue 607.742 546.454
Anden geld 78 449
Passiver i alt 607.820 546.903
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 97,8
@vrige 0,0 2,2
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 546.454
Udlodning fra sidste ar -30.949
Andring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning -2.624
Emissioner i perioden 68.021
Netto emissionstill&g og indlgsningsfradrag 231
Periodens resultat 26.609
Medlemmernes formue ultimo 607.742
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 607.742 456.552
Antal andele 5.276.469 4.119.587
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 115,18 110,82
Afkast (pct.) *) 4,68 3,14
Sammenligningsindeks (pct.) *) -
Administrationsomk. (pct.) *) 0,29 0,31

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal i arsrapporten.



MAJ INVEST KONTRA

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhang med halvarsrap-
portens generelle afsnit om afkast- og risikoprofiler side 16 for
at give et f¥ldestgﬂrende 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 5|gdgodt i urolige eller faldende markeder: 1) Korte obliga-
tioner i udvalgte staerke valutaer, 2) Obligationer med lang lgbe-
tid, primart statsobligationer i solide skonomier, 3) guld og guld-
aktier samt 4) globale aktier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vaere
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

stgrrelsen af afkastet vil vaere afhanPig 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 ﬂé 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 qu 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
Portefeljemanager: Peter
Mosbaek 20
IFB-kategori: Blandede afd.
Morningstar Kategori™: Alterna-
tive - @vrige
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 4,9
pct. Afkastet er serdeles tilfredsstillende. Maj Invest
Kontra har intet sammenligningsindeks.

Afdelingens malsatning er at give et vaesentligt posi-
tivt afkast i faldende markeder og dermed yde beskyt-
telse til investors portefalje. | gode ar er det malet at
give mindre, men positive afkast. Afdeling Kontra har
i forhold til denne malsatning givet et bedre afkast
end malsatningen og pa niveau med forventningerne
i arsrapporten for 2013 om et positivt afkast for hele
2014 trods stigende aktiemarkeder.

MARKEDET

De forste seks maneder af 2014 har varet gode for
bade aktier og obligationer. Renterne i Europa er styrt-
dykket, og bortset fra fa undtagelser har der vaeret
tale om et globalt rentefald. Det er tankevaekkende i
betragtning af, at det dominerende tema i december
maned 2013 var, hvor meget - og ikke om - renterne
skulle stige. Det viser, hvor svart det er at forudsige
bevagelserne pa de finansielle markeder.

Generelt er mange af de aktiver, som faldt meget i
2013 kommet pant tilbage i farste halvar 2014. Et ek-
sempel herpa er guld. Guld er en del af Kontras in-
vesteringsunivers og havde det meget svart i 2013.
Guldprisen faldt med ca. 25 pct., og guldmineaktierne
blev nasten halveret i vaerdi. Bade guld og guldmine-
aktier er kommet rigtigt paent tilbage i forste halvar af
2014. Udover at aktiverne nok blev "oversolgt” i 2013,
er den primare arsag nok den meget lempelige pen-
gepolitik. Centralbankerne fortsaetter med at holde
renterne pa 0 og skovle likviditet ud i det finansielle
system. Disse meget store likviditetsudpumpninger
risikerer at skabe inflation og underminere tiltroen
til det finansielle system. Skulle det ske, er guld det
rigtige aktiv at have i sin portefglje. | afdeling Kontra
@gede vi i begyndelsen af aret eksponeringen mod
guld fra 5 til 15 pct. Det skete efter, at vi i begyndel-
sen af 2013 reducerede eksponeringen fra godt 15 til
5 pct. Vi valgte at @ge eksponeringen igen, da vi vur-
derede, at guld var faldet sa meget, og investorer ge-
nerelt var sa negative pa guld, at der ikke var mange
salgere tilbage. Eksponeringen blev gget ved kgb af
bade fysisk guld (via ETF’er) og guldmineaktier. Nor-
malt foretrakker vi fysisk guld, men vi vurderer, at
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guldmineaktierne er sa billige, at det giver god mening
ogsa at have en vis eksponering mod dem.

Et andet eksempel pa aktiver, som havde det svert i
2013, men som er kommet fint tilbage i 2014, er stats-
obligationer. 2013 bad pa stigende renter, men ved ud-
gangen af fgrste halvar 2014 oplevede vi et rentefald,
som var sa stort, at de europaiske renter var meget
tet pa de niveauer, vi oplevede i maj 2013, for ren-
terne begyndte at stige. Baggrunden for rentefaldet
skal findes i den meget ekspansive pengepolitik. Pa
trods af den lempelige pengepolitik er det ikke lykkes
for Den Europaiske Centralbank at komme i nerheden
af sin inflationsmalsatning pa 2 pct. Tvartimod er in-
flationen faldende, og en raekke investorer begynder
at frygte deflation og japanske tilstande. Umiddelbart
er sammenligningen ikke helt skav. Der er ingen tvivl
om, at Den Europaiske Centralbank er villig til stort
set hvad som helst for at undga deflation. Fremtiden
vil vise, om det lykkes.

PERFORMANCE

Afkastet for farste halvar 2014 er rigtigt fornuftigt.
Vurderer man den generelle udvikling pa de finan-
sielle markeder med flotte afkast for aktier, var fgrste
halvdel af 2014 ikke en periode, hvor det var oplagt,
at Kontra skulle levere et flot afkast. Der er dog ikke
tvivl om, at Kontra "skylder” noget efter 2013. Derud-
over har de seneste seks maneder vaeret en smule aty-
piske, i og med bade sikre og risikable aktiver er ste-
get i vaerdi. Det afspejles ogsa i, at afkastet er relativt
jaevnt fordelt mellem de forskellige aktivklasser, som
Kontra investerer i. Statsobligationerne har saledes
givet et afkast pa ca. 4 pct. som falge af det kraftige
rentefald, og afkastet blev isar trukket af de l&@ngere
obligationer. | 2013 blev Kontra hardt ramt af valuta-
bevagelserne som fglge af, at de staerke valutaer, der
var investeret i, blev svaekket i forhold til danske kro-
ner. | farste halvar 2014 har valutakurserne bidraget
marginalt positivt til det samlede afkast.

Derudover har bade de defensive aktier, specielt medi-
cinalaktierne og guldeksponeringen, bidraget positivt.
Medicinalaktierne, som udger ca. 13 pct., har givet et
afkast pa knap 17 pct. Til gengald har de stabile for-
brugsaktier kun givet et afkast pa ca. 3 pct.

Endelig har guldeksponeringen, som navnt, bidraget

positivt. Det fysiske guld har givet naesten 11 pct.,
mens de fem udvalgte guldmineselskaber har givet et
afkast pa 8 pct.

SZRLIGE RISICI

Maj Invest Kontra investerer i fire aktivtyper, som in-
vestorer normalt sgger mod i svaere tider. Afdelingen
investerer i guld og guldmineaktier, globale defensive
aktier med tilknyttet afdakning, korte obligationer i
sterke valutaer samt lange statsobligationer i lande
med staerke balancer. Afdelingens afkast vil saledes i
stort omfang afhange af, hvordan disse aktiver kla-
rer sig. Safremt der kommer yderligere opsving i ver-
densgkonomien, er der en risiko for, at afdeling Kontra
vil falde i veerdi. Malsatningen er stadig, at afdelin-
gen skal give et positivt afkast i svaere tider. Det be-
tyder saledes, at det modsatte kan gare sig geldende
i gode tider.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Selvom konklusionen ikke lengere er lige sa abenlys,
som det var tilfaeldet sidste ar, er det fortsat vores vur-
dering, at aktier er relativt billige, mens obligationer
igen er blevet ret dyre.

Vi forventer, at den positive skonomiske udvikling, vi
har set gennem de seneste ar, fortsatter og skaber
fundamentet for, at finansmarkederne ogsa i resten af
2014 kan udvikle sig positivt. Samtidig ser vi, som tin-
gene sa ud ved udgangen af fgrste halvar 2014, ingen
meget store risikoscenarier, der for alvor kan skabe
uro pa de finansielle markeder. Af den grund opret-
holdes en relativt defensiv positionering, dvs. lav ak-
tieafdaekning i afdeling Kontra. Efter de meget store
kursstigninger pa aktier i 2013 er risikoen for skuffel-
ser dog steget betragteligt. Vi fglger derfor markedet
tet og er klar til gge afdaekningen. Det er vores for-
ventning, at Kontra i resten af 2014 vil levere et posi-
tivt afkast.
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Resultatopggrelse
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01.01.-30.06.2014

01.01.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 8.081 14.804
Kursgevinster og -tab 30.885 -43.638
Administrationsomkostninger -4.620 -7.911
Resultat fgr skat 34.346 -36.745
Rente- og udbytteskat -561 -769
Halvarets nettoresultat 33.785 -37.514
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 50.834 12.073
1 Obligationer 304.022 481.805
1 Kapitalandele 248.518 263.837
1 Afledte finansielle instrumenter 728 3.441
Andre aktiver 4172 9.184
Aktiver i alt 608.274 770.340
Passiver
2 Medlemmernes formue 606.554 763.252
1 Afledte finansielle instrumenter 728 3.441
Anden geld 992 3.647
Passiver i alt 608.274 770.340
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,1 97,3
@vrige -0,1 2,7
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 763.252
Emissioner i perioden 1.182
Indlgsninger i perioden -192.246
Netto emissionstill&ag og indlgsningsfradrag 581
Periodens resultat 33.785
Medlemmernes formue ultimo 606.554
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 606.554 953.606
Antal andele 3.781.307 6.025.996
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre vaerdi (DKK pr. andel) 160,41 158,25
Afkast (pct.) *) 4,95 -3,61
Sammenligningsindeks (pct.) *) - -
Administrationsomk. (pct.) *) 0,71 0,72

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 -

30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nggletal i arsrapporten.
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MAJ INVEST MAKRO

LASEVEJLEDNING

Afdelingsberetningen ber leeses 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 dekket
som udakket basis.

Der kan i perioder forekomme betydelige udsving i afkastet, og

starrelsen af afkastet vil vaere afhaenPig 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 portefaljens fordeling ﬁa investeringsomra-
er ud fra forventningerne til den gkonomiske udvikling.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instrumenter pa ikke-
dakket 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 otg 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
Portefgljemanager: Peter
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Afdelingen gav i fgrste halvar 2014 et afkast pa 5,9
pct. Maj Invest Makro har intet sammenligningsindeks.
| forste halvar af 2014 gav afdelingen et afkast, der var
2,6 pct. hgjere end kategorien af blandede afdelinger
med fleksibel allokering hos Morningstar.

Afkastet er som forventet i arsrapporten for 2013 po-
sitivt, omend det er mod forventning, at afkastet er
noget lavere end i afdeling Pension.

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 skonomiske situation. Investeringsrammerne er
meget brede og giver mulighed for, at hele formuen
kan investeres i henholdsvis aktier og obligationer. En
betydelig del af de aktier, der investeres i, vaelges fra
afdelingerne Maj Invest Aktier, Maj Invest Value Aktier
og Maj Invest Emerging Markets. Obligationsportefgl-
jen bestar normalt af obligationer udvalgt fra afdeling
Maj Invest Obligationer. Derudover udvalges aktier fra
bestemte regioner eller sektorer, som vi forventer, vil
klare sig bedre end markedet generelt.

MARKEDET

Farste halvar af 2014 har ligesom 2013 varet praget
af en positiv stemning pa de finansielle markeder. Cen-
tralbankerne har med en meget ekspansiv pengepo-
litik gjort, hvad de kunne for at opretholde den gode
stemning. Pa trods af at gkonomien har haft det bedre
i den vestlige verden, har centralbankerne varet me-
get tilbageholdende med at stramme pengepolitikken.
Der er ingen tvivl om, at de har varet bekymrede for,
at hagjere renter ville kvaele opsvinget og sende den
globale gkonomi tilbage i recession. En recession, som
ville veaeret vanskelig at gere noget ved, da stort set
alle vaben i skuffen er brugt. Fgrste halvar har ogsa
varet praget af en holdningsandring fra investorer-
nes side til de sakaldte emerging markets-gkonomier.
En del investorer solgte gennem 2013 og begyndelsen
af 2014 deres investeringer i disse lande. Sidst i halv-
aret har vi set en del investorer vende tilbage. Dette
afspejler nok, at man fandt ud af, at det stadig var mu-
ligt at foretage attraktive investeringer i disse lande,



selvom vaksten ikke er sa hgj som tidligere. Afdeling
Maj Invest Makro har haft en relativ stor eksponering
mod emerging markets. Det var ikke specielt hensigts-
maessigt i 2013 og begyndelsen af 2014, men i andet
kvartal 2014 har det vaeret betydeligt bedre.

PERFORMANCE

Siden etableringen har afdelingen haft en overvaegt
af aktier. Eksponeringen mod aktier har konstant ud-
gjort 70 pct. af afdelingens formue, mens obligatio-
ner har udgjort de resterende 30 pct. Dette har over-
ordnet set vaeret en rigtig vurdering. Aktier har klaret
sig vaesentligt bedre end obligationer, siden afdelin-
gen blev etableret. Ogsa i 2014 har det varet en rig-
tig disposition. Aktieportefaljen har saledes givet et
afkast pa ca. 6,5 pct., mens obligationerne har gene-
reret et afkast pa 5 pct. i fgrste halvar.

Aktieportefgljen bidrog for halvaret som helhed over
en bred kam med positive resultater, hvor specielt
emergings markets-aktierne genvandt en del af det
tabte fra begyndelsen af aret. Pa positivsiden var det
blandt enkeltaktierne specielt Teva Pharmaceuticals,
Humana, Nitori Holdings, DirecTV og Union Pacific,
som bidrog vasentlig.

Fra aktieportefgljen var der negative bidrag fra den
russiske supermarkedskaede O’Key Group, som er
solgt ud af portefgljen, og Parkson Retail Asia.

| obligationsportefaljen er det primart de risikable
statsobligationer fra emerging markets, som med at
afkast pa knap 8 pct. har trukket afkastet i positiv ret-
ning. De russiske obligationer har til gengald trukket
i negativ retning, da de er blevet hardt ramt i forbin-
delse med krisen i Ukraine. De er dog kommet pant
tilbage og ligger nu med et beskedent negativt afkast
for farste halvdel af aret efter at have vaeret nede med
ca. 15 pct. pa et tidspunkt.

SZARLIGE RISICI 2014

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, er den vigtigste investerings-
beslutning oftest allokeringen mellem aktier og obli-
gationer. Afkastforskellen mellem de to aktivklasser
kan vaere meget stor og vil ofte betyde mere for det
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samlede afkast end valget af det enkelte vardipapir.
For afdelingen er kvaliteten af beslutningerne om den
lgbende fordeling mellem de to aktivklasser den vae-
sentligste risikofaktor.

FORVENTNINGER TIL MARKEDET OG STRATEGI

Hos Maj Invest forventer vi, at aktier ogsa i den re-
sterende del af 2014 vil klare sig bedre end obligatio-
ner. Pa trods af at aktier er steget kraftigt de seneste
ar, vurderes det, at en fortsat bedring i gkonomien vil
kunne danne grundlag for gget indtjening i virksom-
hederne og dermed fornuftige afkast til aktieinvesto-
rer. Derfor fastholder vi indtil videre en fordeling pa
70 pct. aktier og 30 pct. obligationer. Aktier er dog
generelt ikke sa billige, som det var tilfeldet for et ar
siden. Derfor er potentialet ved udgangen af farste
halvar 2014 mindre end tidligere.

| obligationsportefgljen sgede vi i begyndelsen af aret
rentefglsomheden. Det voldsomme rentefald har dog
betydet, at rentefglsomheden blev nedbragt igen mod
slutningen af halvaret. Vi forventer at fastholde en re-
lativ stor eksponering mod emerging markets-obli-
gationer. Selvom en del af disse lande keemper med
aftagende vakst, ser vi stadig et fornuftigt vaekstpo-
tentiale.

Der er fortsat betydelige risici for aktiemarkedet i
2014, bade i relation til krisen blandt eurolandene og
i relation til den lavere kinesiske vaekst. Pa trods af
disse faktorer forventes markedet generelt at udvikle
sig i positiv retning, blandt andet understoettet af op-
svinget i den amerikanske gkonomi. Et opsving, som
indtil videre ser ud til at vaere staerkere end, hvad der
generelt er forventning om blandt en stor del af mar-
kedsdeltagerne.

For andet halvar af 2014 er det forventningen, at af-
delingen opnar et positivt afkast, dog nappe pa ni-
veau med det afkast, som er genereret i fgrste halvar.
Afkastet kan blive hgjere eller lavere end for katego-
rien af sammenlignelige afdelinger hos Morningstar,
da afdelingen fglger en aktiv investeringsstrategi. Det
bemarkes, at der altid er en betydelig usikkerhed for-
bundet med at forudsige fremtidige afkast.
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Resultatopggrelse

01.01.-30.06.2014

14.03.-30.06.2013

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 3.063 1.465
Kursgevinster og -tab 8.243 -5.309
Administrationsomkostninger -779 -590
Resultat fgr skat 10.527 -4.434
Rente- og udbytteskat -192 -123
Halvarets nettoresultat 10.335 -4.557
Balance
30.06.2014 31.12.2013
1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 9.972 13.791
1 Obligationer 53.801 53.210
1 Kapitalandele 122.170 121.362
1 Afledte finansielle instrumenter 289 305
Andre aktiver 6.873 1.063
Aktiver i alt 193.105 189.731
Passiver
2 Medlemmernes formue 186.030 189.362
1 Afledte finansielle instrumenter 289 305
Anden geld 6.786 64
Passiver i alt 193.105 189.731
Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2014 30.06.2013
Barsnoterede 100,0 95,4
@vrige 0,0 4.6
| alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2014
1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 189.362
Indlgsninger i perioden -13.708
Netto emissionstill&®g og indlgsningsfradrag 41
Periodens resultat 10.335
Medlemmernes formue ultimo 186.030
Nagletal for halvaret 30.06.2014 30.06.2013
Medlemmernes formue (t.DKK) 186.030 198.666
Antal andele 1.723.613 2.014.613
Stykstarrelse i DKK 100 100
Indre veerdi (DKK pr. andel) 107,93 98,61
Afkast (pct.) *) 5,94 -1,39
Sammenligningsindeks (pct.) *) - -
Administrationsomk. (pct.) *) 0,43 0,42

*) Disse nggletal er opgjort for 01.01.14 - 30.06.14 og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende nagletal 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 2013.

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
IV primo

Afkast = -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 opgjort dagligt.

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 emissionstilleeg som det frem-
gar af det gazldende prospekt.

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

Kurs ultimo halvaret
Som kurs ultimo halvaret anfgres 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 2014.

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.

Kebenhavn, den 26. august 2014

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:

Formand

W%/I/PM pampirrg

ette Kyr{ne Frandsen

/i

it Tk

Carsten Koch

Lex_ }év St~

Ole Risager
Naestformand

Torben
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SAMARBEJDSBANKER

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

B Arbejdernes Landsbank

B BankNordik

B BIL Bank Danmark

® Carnegie Bank

B Den Jyske Sparekasse

B Djurslands Bank

B Finansnetbanken

B Fynske Bank

® Hvidbjerg Bank

® Jutlander Bank

B Lollands Bank

B L®gernes Pensionsbank

B Lan & Spar Bank

B Middelfart Sparekasse

B Mgns 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.

® Nordnet Bank

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
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Kom til informationsmade

Mad os i:

Middelfart Esbjerg
Horsholm Roskilde
Kgs. Lyngby Vejle
Herning Ringsted
Aarhus Hillerad
Kebenhavn Viborg

Vi holder mader, der henvender sig bade til den nye

og den mere erfarne investor.

Tilmelding pa www.majinvest.dk/infoaften
eller 33 38 73 00.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
INVEST

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50, 1577 Kgbenhavn V
Telefon 33 38 73 00
info@majinvest.dk

www.majinvest.dk

CVR-nr. 28 70 59 21




