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

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag tilbyder 12 for-
skellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for den enkelte afdeling kan tilpasse in-
vesteringerne til den aktuelle markedssituation. Pa de
kommende sider er afdelingerne fyldigt beskrevet.

Alle afdelinger er bgrsnoterede og kan kgbes gennem
alle danske banker. Syv af foreningens afdelinger udby-
des desuden i en unoteret andelsklasse, der er malrettet
medlemmer, som har en portefaljeplejeaftale med deres
pengeinstitut. De noterede og unoterede andelsklasser
investerer pa pracis samme made. Afkast for de unote-
rede andelsklasser kan ses pa majinvest.dk/unoterede.

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

Alle, der har investeret pen-
MA] ge i Investeringsforeningen

Maj Invest (Maj Invest),

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa

generalforsamlingen.
Bernstorffsgade 50

1577 Kgbenhavn V Portefaljeradgiver:

TIf. 33 38 73 33 Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S
info@majinvest.dk Fondsmaglerselskabet
CVR-nr. 28 70 59 21 Maj Invest A/S (Fondsmaeg-

lerselskabet Maj Invest)

Vi er langsigtede og forsgger at se gennem staj og ufor-
udsigelige udsving. Vores fokus er rettet mod struktu-
relle skift og fundamentale forhold. Nogle gange opfe-
rer markedet sig irrationelt og ger det muligt at lave
solide investeringer ved at ga mod markedet. Derfor er
vi bade langsigtede og aktive investorer. Oftest holder
vi dog vores investeringer laenge, og handelsomkostnin-
gerne er generelt lave.

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

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

Har du spergsmal, eller snsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller laese mere pa www.majinvest.dk.

er portefgljeradgiver for Depotbank:

Maj Invest og star for den Skandinaviska Enskilda

daglige portefaljeradgiv- Banken AB

ning af alle Maj Invests Depotbanken har til opgave

afdelinger. at udfere en lang rakke
kontrolopgaver for at sikre

Investeringsforvaltnings- medlemmernes opsparing.

selskab: SEBinvest A/S

Investeringsforvaltnings- Tilsyn: Finanstilsynet

selskabet udferer en raekke Investeringsforeningen Maj

administrative og investe- Invest er under tilsyn af
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MORNING- AFKAST SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL
STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™ Perfor-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * ok k% 26,0 35,7 15,3 31,3 1,2 18,8 258,5 +31,0 0,5 -9,5 +4,0
Vakstaktier * Kk kK 8,2 20,3 8,6 10,1 7,5 13,3 130,8 +18,8 +8,9 +6,7 +48,1
Value Aktier ¥ kK Kk 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 55 188,99 +76,8 +13,3 +39,7 +108,7
Value Aktier Akk. * ok ok k ok - - - 4,6 14,2 53 187,9 +75,8 +12,8 +38,9 +107,6
Emerging Markets % - 1,2 9,7 -11,3 82 18,6 27,1 -19,9 -13,3
Global Sundhed Ikke rated - - 239 11,3 -0,1 11,3 86,5 +7,3 - -
Danske Obl. Kk ke k K 5,9 3,0 4,8 1,4 3,6 2,7 63,7 +13,8 +3,1 +5,8 +11,4
Globale Obl. *xk*k* 10,5 0,2 6,9 3,0 4,1 0,4 66,5 +16,5 +5,1 +7,5 +30,4
High Income Obl. Ikke rated - - - -0,3 7,0 0,3 7,1 -4,3 - -
Pension * %k Kk k% 10,5 8,5 7,4 5,9 9,3 2,8 93,2 = +9,1 +15,1 +63,8
Kontra Ikke rated -0,4 -6,8 9,0 1,9 52 -4,8 70,0 - - -
Makro Kk ok kK - 2,2 13,6 58 10,4 9,0 48,0 - +18,8 -

Noter: Afdelingerne Pension, Kontra og Makro har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) siden start er i forhold til den enkelte
afdelings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sam-
menlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afkastet i afdeling Makro er siden lancering d. 22.03.2013. Emerging Markets blev
lanceret den 16.12.2013. Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29.06.2015. Afdeling High Income Obligationer blev lanceret den 4.11.2015. Afdeling Globale Aktier
har @ndret navn til Vaekstaktier den 13.06.2017.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i
Fondsmaglerselskabet Maj Invest

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

LANGSIGTET HOLDBARHED

Der er blandt investorerne en voksende tro pa, dels at det gkonomiske opsving i
euroomradet er holdbart og gradvist vinder yderligere styrke, dels at det langva-
rige opsving i USA kan fortsatte en rum tid endnu. Begge dele er efter Maj Invests
opfattelse velbegrundede.

| Europa skyldes fremgangen, at bankerne langt om lange har faet gang i lan-
givningen efter en langvarig kreditkontraktion i forbindelse med den europziske
statsgaldskrise. Pa bunden af krisen i 2013 udgjorde bankernes netto-nyudlan
til den private, ikke-finansielle sektor -2 pct. af BNP. Det svarer til, at husholdnin-
gernes og virksomhedernes tilbagebetaling af bankgald reducerede den sam-
lede efterspgrgsel med 2 pct. Modsat betyder den efterfalgende fremgang, at
bankudlan nu tegner sig for en kreditfinansieret efterspargsel pa +2 pct. af BNP.
Siden 2013 er balancen mellem udbud og efterspgrgsel altsa forbedret med 4
pct. af BNP, hvilket har genskabt A
. i Euro Area: privat efterspgrgsel vs. bankudlan

balancen i skonomien og grundla' Netto nyudlan (% af BNP) Efterspgrgsel (mia. 2010 €)
get for selvbaerende vaekst. | Euro-

Nyudlan Forbrug + investeringer

pa har langivningen forelgbig kun Do indikator o
naet et omfang, hvor galden vok- %7 1900
ser i nogenlunde samme takt som z : - 1850
indkomsterne. Reelt er galdset- 4 - L 1800
ningen altsa endnu ikke begyndt 2 -

at stige, og kreditekspansionen i ° r17s0
Europa er saledes stadig ikke saer- 27
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ligt fremskreden. Kilde: IHS Global Insight.

Modsat forholder det sig i USA,  ysa: realvaekst

. o 20 /8
hvor galdsaetningen laenge har /;a_r/ar Privat forbrug

vaeret voksende, og efterhanden 4 - —— BNP
har naet et omfang, hvor man tra- 3

ditionelt begynder at holde igen. 2 :M
Dermed har man ogsa naet det é

punkt, hvor konjunkturen normalt -1
topper ud, og recessionen begyn-
der at udvikle sig. Det skyldes, at 4
den kreditfinansierede eftersparg-

:
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. Kilde: IHS Global Insight.
sel falder, nar man begynder at

galdsaette sig langsommere, og typisk mister gkonomien sa meget momentum
i denne fase, at opsvinget gar i sta. Den aktuelle situation er imidlertid atypisk i
den forstand, at pengepolitikken kun er blevet strammet ganske lidt. Derfor vil
moderationen i kreditekspansionen sandsynligvis ske tilstraekkeligt langsomt til,
at vi undgar en recession og blot far en midlertidigt afmatning. Samtidig betyder
Trumps skattereform, at reaccelerationen fra denne afmatning bliver kraftigere.
Hvor vi tidligere forventede BNP-vaekst pa ca. 1,5 pct. i hele perioden 2018-20,
forventer vi nu et lille rebound i 2019-20 til en vaekst pa 2-2,5 pct.

Kortsigtet usikkerhed
Selv om vi altsa deler den voksende tro pa en blgd landing for amerikansk gkono-
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mi, betyder det ikke, at der er udsigt til smooth sailing
pa de globale finansmarkeder inden for en overskuelig
tidshorisont. Vi forventer, at decelerationen i forbrugs-
og BNP-vaksten i 2018 vil vaere sammenfaldende med
et dyk i den globale industrikonjunktur som falge af en
vending i lagercyklen. Samlet kan det meget let fagre til
en ny runde med recessionsfrygt og udvikle sig til en
markant risk-off-reaktion pa finansmarkederne.

Det markante opsving i den globale industrikonjunktur,
vi har set gennem det seneste ars tid, afspejler efter Maj
Invests opfattelse blot et tilsvarende markant omsving i
lagercyklen (fra lagerreduktion til lageropbygning). Det
fremgar ogsa tydeligt af ISM-indekset, hvis man sam-

USA: lagercykel ifglge ISM
Lagersituation Ordrer, produktion

For sma Stigende
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Kilde: IHS Global Insight.

menligner produktion og ordreindgang med vurderin-
gen af lagersituationen hos kunderne.

Varerne skal produceres og transporteres frem til mod-
tageren, for de kan laegges pa lager, og derfor ser man
normalt stigningen i produktion og verdenshandel flere
maneder, inden man ser en stigning i lagerinvesterin-
gerne. | dette tilfelde sa man faktisk i USA en begyn-
dende lageropbygning henover sommeren, men den gik
i sta i september-oktober, da orkanernes sdela®ggelser
medferte bade tabt produktion og @get efterspargsel
til erstatning for det gdelagte (ikke mindst biler). Orka-
nerne har saledes bidraget til at forcere fremgangen i
industrikonjunkturen mod slutningen af 2017.

Som falge af Kinas centrale placering i den globale for-
syningskade er det ofte der, man ferst spotter en ven-
ding i den globale industrikonjunktur, ogsa selv om ven-

dingen grundlaeggende skyldes en lagercykel i USA. De
seneste maneders afmatning i Kinas industriproduktion
tyder her pa, at lageropbygningen i USA, og dermed det

USA: lagercykel ifglge ISM
Lagersituation Kinesisk IP (5 mdrs. stg., %)
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Kilde: IHS Global Insight.

kraftige opsving i den globale industrikonjunktur, naer-
mer sig sin afslutning. Det legger i givet fald op til en
periode med skuffende gkonomiske nggletal.

Dette tilbageslag risikerer samtidigt at blive yderligere
forsterket af den forestaende afsvaekkelse i forbrugs-
konjunkturen, dels pa grund af dens direkte effekt pa
vaeksten i efterspargslen, dels fordi det kan fa virksom-
hederne til at fortryde den lageropbygning, de lige nu
har sa travlt med at fa pa plads.

Sammenfaldet af en vending i lagercyklen og en afmat-
ning i forbrugskonjunkturen giver efter vores vurdering
aget risiko for en korrektion pa aktiemarkederne i lgbet
af fgrste halvar 2018.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

Den lange rente afspejler primart
markedets forventninger til den
korte rente i fremtiden, og vores
fair vaerdi viser, hvad den lange
rente normalt vil ligge pa, givet
markedets forventninger til pen-
gepolitikken. Risk off-perioderne,
hvor renten ligger markant under
fair veerdi, kan opfattes som et
nyt menster for forventningsdan-
nelsen, hvor markedet begynder
at inddiskontere et japansk sce-
narie med permanent lavvaekst og
permanent nulrentepolitik. Tilsva-
rende kan risk on ses som udtryk
for, at markedet opgiver troen pa
nulrente-scenariet igen. Mange op-
fatter disse "ro/ro”’-episoder som
drevet af centralbankernes QE-pro-
grammer, men efter vores vurde-
ring spiller de en ret begranset rol-
le. Det er i hgjere grad markedets
fokus pa opkesbsprogrammerne og
pa at front runne centralbankerne,
der tvinger renterne ned. Problemet
er, at dette fokus kan vare flygtigt,
som rentestigningen i foraret 2013,
det sakaldte taper tantrum, viste.

USA: renten pa en 10-arig statsobligation

% p.a.

Risk-on

| Europa kgber ECB aktuelt dog en
sa stor del af markedet, at QE kan
have en vasentlig effekt i sig selv.

De mange risk off-episoder afspej-
ler en grundlaeggende, og i perio-
der udpraeget, mistro til holdbar-
heden af det gkonomiske opsving
i USA og (isar) Europa. Denne mis-
tro er dog nu pa tilbagetog, om end
den i slutningen af 2015 og starten
af 2016 fik ny naring af opbrems-
ningen i Kinas gkonomi, som man
frygtede ville bremse opsvinget i
USA og Europa.

Forventninger til prissaetningen

Beskaftigelsen i USA har naet et ni-
veau, hvor arbejdsgiverne begynder
at fa problemer med at finde egne-
de medarbejdere, og Fed har efter
alt at demme et gnske om gradvist
at have styringsrenten. Konkurren-
cen fra internethandelen betyder
imidlertid, at detailhandelsavan-
cerne er under voksende pres, og
det holder inflationen nede. Fed vil
derfor formodentlig kun haeve ren-
ten i et s@rdeles afdempet tempo,

% p.a.

Fair value +/- 30bp
Faktisk 4

4 3
3 2 -
2 17
Risk-off ——— Faktisk
1 T T T O __________ —
2005 2010 2015 2005

Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.

Fair value +/- 30bp

og det vil i givet fald kun medfgre
en begranset stigning i de lange
renter.

| Europa anerkender bade investo-
rerne og ECB nu holdbarheden af
opsvinget, og ECB har taget fat pa
at afvikle sit QE-program. Alligevel
ligger de lange renter i Europa fort-
sat pa et meget lavt niveau. Det il-
lustrerer meget godt, hvordan ECB
aktuelt beslaglaegger en sa stor del
af free flow i markedet, at prisdan-
nelsen langt fra afspejler markedets
forventninger. Det illustrerer der-
med ogsa potentialet for rentestig-
ninger i Europa, med afledt effekt
pa amerikanske/globale renter, nar
ECB pa et tidspunkt har trukket sig
fra markedet. Denne rentestigning
slar dog nappe fuldt igennem, far
der igen er skabt et tilstraekkeligt
obligationsudbud til, at markeds-
kraefterne kan fa frit spil. Det kan
meget vel blive 2019, far denne si-
tuation opstar.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation

Risk-off

T T
2010 2015

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

Aktuel prissatning

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

siden finanskrisen har
vaeret praeget af en underliggende,

Perioden

langsigtet bevagelse tilbage mod
den historiske norm for prissatnin-
gen, fair vardi, afbrudt af midlerti-
dige tilbageslag. Basalt set handler
det om, at der i kelvandet pa fi-
nanskrisen bredte sig en opfattelse
om en "Ny Normal”, og en i perioder
udbredt mistro til, at gkonomien
kunne genvinde sin tidligere styrke.
En mistro, som kun langsomt er
svundet ind, og som senest fik ny
naering af Kinas og de ravarepro-
ducerende landes problemer, som
man frygtede skulle bremse opsvin-
get i USA og Europa. En frygt, der i
lighed med tidligere lignende episo-
der efterfglgende viste sig at vaere
ubegrundet.

Investorernes tillid til holdbarhe-
den af det gkonomiske opsving er
da ogsa pa vej frem igen, og S&P
500-indekset for amerikanske aktier
handler saledes nu for farste gang
siden finanskrisen over fair vaerdi.
Prissaetningen af amerikanske ak-
tier er normalt retningsgivende for
prissaetningen af globale aktier, og
tilsvarende forhold vil saledes ogsa
typisk gaelde for europaiske, her-
under danske, aktier. Dog er det vo-
res vurdering, at prissatningen af
europaiske aktier fortsat er praeget
af betydelig risikoaversion.

Forventninger til prissaetningen

Den lave inflation presser indtje-
ningen i virksomhederne, og trods
udsigt til fortsat gkonomisk vaekst
forventer vi i udgangspunktet kun
begraenset fremgang i fair vaerdi for
S&P 500. Trumps sankning af sel-
skabsskatten ager umiddelbart fair
vaerdi med 5-10 pct.,, men det er
mindre, end hvad markedet allere-
de har priset ind gennem de sene-
ste maneder. Der er i markedet en
markant optimisme omkring ind-
tjeningsudviklingen i USA, som har-
monerer darligt med vores opfattel-

S&P 500: indeks vs. fair value

Indeks
1600 - Fair value
Do. +/- 5%
800
400
200
100
50

Oktober 1987 crash

Stagflation

T Dot.com boble

se af, at den aktuelt meget robuste
fremgang i den globale industri-
konjunktur ikke er langtidsholdbar,
men primart skyldes lageropbyg-
ning. Under alle omstendigheder
begunstiges aktieinvesteringer dog
af det forhold, at alternativafkastet
pa statsobligationer er utilfredsstil-
lende set fra et investorsynspunkt.

Sammenlignet med amerikanske
aktier er bade indtjeningsforvent-
ning og prissatning for europaiske
aktier efter Maj Invests vurdering
umiddelbart mere attraktiv. Det er
dog ikke entydigt, hvorledes denne
skaevhed i prissatningen i givet
fald vil blive udlignet. Den lave
prissaetning af europaiske aktier
er delvist et spejlbillede af den me-
get hgje prissatning af alternativet
(europaxiske statsobligationer). En
markant rentestigning i Europa vil
saledes udligne en del af skavhe-
den i prissaetningen af europaiske
aktier relativt til amerikanske ditto.
Samtidig kan en eventuel europa-
isk rentestigning blive ledsaget af
en styrket euro, hvilket yderligere
vil begraense kurspotentialet pa
europaiske aktier i lokal valuta.

Finanskrise

Kilder: IHS Global Insight og Maj Invest-beregninger.
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MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afkast bgr altid vurderes pa mindst tre ars sigt, men isoleret set er et negativt
kvartalsafkast for afdelingen pa 3,9 pct. ikke tilfredsstillende. Sammenlignings-
indekset gav i samme periode et afkast pa -2,2 pct. Samlet set har afdelingen i
2017 givet et afkast pa 18,8 pct. mod 16,8 pct. for det danske aktiemarked som
helhed. Dette er meget tilfredsstillende savel absolut som relativt.

Keld Henriksen
Aktiechef Efter nasten et ar med stgt stigende kurser faldt det danske aktiemarked en
smule tilbage i arets sidste kvartal. Den vasentligste forklaring pa tilbagefaldet
skal findes i skuffende regnskaber for arets fgrste ni maneder. Pa overfladen
udlignede op- og nedjusteringerne godt nok stort set hinanden, men faktum er,
at mens opjusteringerne i det store hele var inddiskonteret i markedet, medferte
en del af de gvrige regnskabsaflaeggelser betydelige negative estimatandringer.
Ikke blot for 2017, men for de flestes tilfaelde ogsa for de efterfalgende ar. Blandt
de stgrre "syndere” pa den front kan navnes A.P. Mgller - Marsk, Coloplast, ISS,
Vestas Wind Systems samt FLSmidth - hvert selskab med sin egen specifikke hi-
storie bag nedrevideringerne.

Pa trods af den lidt sivende investorinteresse sa to nye aktier alligevel dagens lys
Peter Stenholt pa Kegbenhavns Fondsbgrs, nemlig biotekvirksomheden Orphazymes og kakken-
Seniorportefsljemanager producenten TCM. Modsat gik det med Nykredit, hvor markedet helt klart havde
forventet en bgrsintroduktion i lebet af foraret 2018. Pa trods af at konsortiet sa
ud til at vaere pa plads, valgte man efter modstand i baglandet at aflyse en kom-
mende barsnotering. | stedet kgbte fem starre danske pensionskasser med PFA
Keld har mere end 25 ars erfaring i spidsen knap 17 pct. af kapitalen med lovning om tilfarsel af kapital i tilfelde
fra den finansielle branche, hvor af fremtidigt behov.

han har arbejdet med styring af

specielt danske aktieportefgljer.
Peter, CFA og cand.polit., har

Keld og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

Aktivist-hegdefonden Primestone Capital ejer nu mere end 5 pct. i bade Nilfisk og

de seneste 13 ar arbejdet med Tennant, der er de to sterste spillere i markedet for industrielle renggringsma-
analyse og udvalgelse af danske skiner. Primestone mener, at en fusion mellem de to virksomheder vil skabe stor
aktier.

vardi for aktionarerne og anbefaler bestyrelserne at arbejde videre ad det spor.
Forelgbigt er bade Nilfisk og Tennant steget omkring 15 pct. pa Primestones
udspil. Det bliver spa&ndende at falge fortsaettelsen.

B Afkast

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

Indeks = 100 250
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005171 I Indeks 200
Udbyttetype: Udbyttebetalende 150
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR 100
DKK

50

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal -39% -22% -1,7% Fond -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,4 1,3 18,8
3 ar ann. 16,5% 16,4% 0,1% Indeks -49,3 38,5 25,3 -199 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8
5 ar ann. 19,9% 20,7% -0,8% Morningstar Kategori™ -49,0 45,0 30,0 -20,2 23,0 386 185 36,9 1,9 13,1

10 ar ann. 9,3% 8,4 % 0,9 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Selskabsfordeling

OMXC20

Mellemstore selsk.

Sma selskaber

—— 7 3,0 %

.. 22,0 %

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

Sektorfordeling for aktier

Starste positive performancebidrag kom fra investering i Pandora. Pa trods
af et regnskab for de farste ni maneder uden de store overraskelser, steg
aktien 10 pct. i fjerde kvartal. Stigningen ma ses som en modreaktion pa et
ellers yderst trist ar som aktionar i Pandora, hvor aktien samlet set er faldet
mere end 20 pct. Pandora har i arets lab vaeret et yndet mal for hedgefonde,
der har shortet aktien i stor stil, men i arets sidste maneder er disse be-
gyndt at daekke deres shorts ind. Undervaegt i H. Lundbeck bidrog ligeledes
positivt pa linje med overvagte i Nilfisk og Per Aarsleff.

Industri I ) 8 6 %
Sundhed I 23 8 %
Finans e | 9,4 % . X ) X ) ) .
Cyklisk forbrug ~ jmmmmmm 9,4 % Starste negative bidrag kom fra investering i Vestjysk Bank, som afdelingen
Teknologi 5% kebte ind i portefsljen tidligere pa aret i forbindelse med statens salg af
Forsyning = 5.0 %
Forbrugsvarer - 4,8 % deres ejerandel samt rekapitalisering af banken. Kursen faldt ikke overra-
Kommunikationsservice i 2,4 % . . . . . . .
Materialer w11 % skende tilbage, efter at den i en periode omkring emissionen havde ligget
o%  10%  20%  30% kunstigt hgjt. Set pa arsbasis har Vestjysk Bank dog bidraget markant posi-
tivt til afdelingens performance. Undervagte i Novozymes, Chr. Hansen og
Tryg bidrog ligeledes negativt til performance.
Nggletal
Info ratio 0,0 . ) . . . .
Kurs/Indtjening 15.6 Absolut set har afdelingen sine stgrste investeringer i Novo Nordisk, A.P.
Eg’:“”d'“&r‘“ 25‘21 Mgller - Marsk, Pandora, Danske Bank samt Vestjysk Bank, der alle udger
' 5-10 pct. af den samlede beholdning. | forhold til sammenligningsindekset
har afdelingen sine starste overvagte i Vestjysk Bank, Pandora, ISS, Solar
og Per Aarsleff, mens de stgrste undervagte findes i Novozymes, Danske
Bank, Chr. Hansen, @rsted og Tryg.
B 10 storste investeringer
Pr.30-11-2017
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Sundhed DNK 9,6 % Orsted Forsyning DNK 4,9%
Danske Bank Finans DNK 6,7 % Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,7 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 6,6 % DSV A/S Industri DNK 4,7 %
Vestjysk Bank Finans DNK 6,1% Coloplast A/S Sundhed DNK 4,6 %
A. P. Moller Maersk A/S A Industri DNK  52% ISS A/S Industri DNK  4,4%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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

Mads har fem ars erfaring fra finans-
sektoren med analyse af danske og
internationale aktier.

B Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa 5,9 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende og bedre end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI World der omregnet til danske kroner steg 3,9 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over minimum tre ar.

Pa det globale aktiemarked var arets fjerde kvartal en fortsaettelse af udviklingen
i de foregaende ni maneder. Markedet steg maned for maned, og udsvingene
undervejs var ganske begraensede. For danske investorer blev afkastet negativt
pavirket af udviklingen i valutakurserne, idet kronen steg i vaerdi over for de
starre overswaiske valutaer, men samlet set var kvartalet det nastbedste i 2017.

Markedets optimisme var fortsat understgttet af de gkonomiske nggletal, der
tegnede et billede af steerk skonomisk vaekst, men uden tegn pa en accelereren-
de inflation, hvorfor renterne forblev ganske lave. Som i det foregaende kvartal
leverede de bgrsnoterede selskaber ogsa i denne gang fine regnskaber, hvor der
kunne afleses vakst i bade omsatning og indtjening. Det bidrog til at lafte mar-
kedets forventninger til indtjeningen i de kommende kvartaler, og a&ndringerne i
indtjeningsestimaterne var de mest positive i syv ar.

Blandt de store regioner skete de stgrste stigninger i Japan, hvilket afspejlede, at
de japanske selskaber rapporterede hgjere indtjeningsvaekst end selskaberne i
Europa og USA. Ogsa i emerging markets og USA var der pane stigninger, mens
det europaxiske marked gav et relativt lavt afkast. Pa sektorniveau klarede de
traditionelt konjunkturfelsomme sektorer som IT, varigt forbrug og finans sig
bedre end mere defensive sektorer som forsyning og telekom. Samtidig fortsatte
stigningerne i de ravaredrevne sektorer, hvor en stigende oliepris blandt andet
bidrog til kursstigninger i selskaber inden for udvinding.

Morningstar Rating™ Yk k%
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 200
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005254 I Indleks 150
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 5,9 % 3,9% 2,0% Fond -29,3 30,1 24,3 -4,7 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 133
3 ar ann. 10,3 % 9,5% 0,8% Indeks -37,8 259 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7
5 ar ann. 11,9% 13,7% -1,8% Morningstar Kategori™ -40,0 28,6 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4

10 ar ann. 7,5% 71% 0,4%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefglje pa
30-40 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbranding af fos-
sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hajere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes stgrre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Top 10 Lande

USA
Japan
Tyskland
Danmark
Frankrig

— 11,8%
6,3 %
=43 %

Storbritannien (UK) mm 4,1 %

Israel
Sydafrika
Hong Kong
Kina

m2,8%
m2.7%
m24%
m1,9%

EE—— 42,4 %
21,3 %

Sektorfordeling for aktier

Teknologi
Sundhed
Cyklisk forbrug
Finans

Industri
Forbrugsvarer

I 20,6 %
e 20,1 %
57 %
52 %
m32%

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

I 42,8 %

Kommunikationsservice | 2,4 %
T

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

Det stgrste bidrag til afdelingens afkast i kvartalet kom fra det amerikan-
ske softwareselskab Nutanix, der steg godt 45 pct. Efterspergslen efter
selskabets lgsninger til virksomheder, der gnsker at fordele deres data
mellem egne servere og eksterne datacentre i skyen, overraskede positivt.
En raekke af afdelingens investeringer i Japan bidrog ligeledes betydeligt
positivt. Sysmex, der leverer udstyr til medicinske laboratorier, steg tet pa
20 pct. som fglge af hajere forventninger til selskabets vaekst, mens ogsa
restaurantkaden Kura samt Kakaku, der driver en raekke online-services,
gav pane bidrag som fglge af gode regnskaber.

Blandt de negative bidragsydere til afdelingens afkast var det isaer fran-
ske Criteo, der hjalper onlineannoncgrer med at placere deres annoncer
mest effektivt, der kostede. Selskabet er udfordret af, at Apple har valgt
at blokere for indsamling af data af brugernes trafik pa internettet, hvilket
pavirker Criteos muligheder for at placere annoncer negativt. Aktien faldt i
kvartalet med godt 40 pct. Derudover var der negative bidrag fra iser Mer-
lin Entertaintments, der driver forlystelsesparker i flere lande, samt Japan

Nogletal Lifeline, der leverer medicinaludstyr.

Info ratio 0,2

Kurs/Indtjening 25,0

Kurs /Indrevaerdi 5,5 Der blev i kvartalet foretaget en ny investering i form af det franske selskab

ROE 25,1 . . . .
Eurofins, der er et ledende selskab inden for laboratorietests, hvilket er et
omrade, vi anser for at vaere i strukturel vaekst. Til gengald blev aktierne i
den tyske onlineforhandler af tagj og sko Zalando solgt fra.

B 10 storste investeringer

Pr. 30-11-2017

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 4,1 % Cognizant Tech Solutions CRP Teknologi USA 3,4%

Fresenius Medical Care Sundhed DEU 3,7% Sysmex Corp Sundhed JPN 3,4%

Applied Material Teknologi USA 3,7% SogP Global Inc Finans USA 3,3%

United Health Group Sundhed USA 3,5% Osram Licht AG Teknologi DEU 32%

TJX Cos. Cyklisk forbrug USA 3,4% Sundrug Co Ltd Forbrugsvarer JPN 32%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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

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

Kurt er uddannet cand.polit. Han
har 18 ars erfaring med investe-
ring og har gennem alle arene haft
fokus pa valueinvesteringer. Ulrik
er uddannet cand.merc. og har 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering.

RIR Awards

MORMINGSTR 2017

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i fjerde kvartal 2017 afkast pa 5,5 pct. Afkastet er meget til-
fredsstillende og hgjere end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI World, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 3,9 pct.

Aktiemarkederne fortsatte den meget positive udvikling i kvartalet som fglge af
de fortsatte positive regnskaber og nggletal fra isaer USA samt den hgje kvalitet
af de aflagte regnskaber over en bred kam. Dertil bidrog forventningen om ved-
tagelsen af Trumps skattereform ogsa maerkbart til den positive stemning pa de
globale aktiemarkeder.

Kvartalets bedste aktiemarked var atter det japanske, der steg med over 6 pct.
malt i danske kroner. Derudover nad investorer ogsa godt af stigningerne i USA,
hvor aktierne var oppe med godt 5 pct. malt i kroner. Europa haltede atter efter
med et fladt marked, idet afkastet endte med blot 0,5 pct. for kvartalet. Ogsa
emerging markets-aktierne ngd godt af den positive stemning, og det samlede
afkast for en dansk investor pa over 5 pct. ma siges at vare tilfredsstillende.

Udover de stigende aktiemarkeder, skattereformen i USA og det globale opsving
var ogsa udviklingen i ravaremarkerne bemarkelsesvardig, idet prisen pa en
tende raolie steg med over 15 pct. i arets sidste kvartal. Stigningen i olieprisen
skal ses som en konsekvens af den ggede skonomiske aktivitet, men ogsa som
falge af den anspaendte situation i Mellemgsten.

Afdelingen har en betydelig andel af investeringer i USA, en eksponering som
dog forretningsmassigt er lavere eftersom dele af omsatningen og indtjeningen
ligger uden for Nordamerika. Pa den korte bane vil afkastet fortsat veere pavirket
af udsving i dollar over for andre landes valutaer, selvom denne effekt pa den lidt
lengere bane er tat pa neutral.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2005 I Fond 250 [

Fondskode: DK0060005338 B Indeks DT} ISR E——

Udbyttetype: Udbyttebetalende 150 o

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

M i

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 5,5 % 3,9% 1,6 % Fond -36,2 42,3 25,5 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 143 5,5
3 ar ann. 11,5% 9,5% 2,0% Indeks -37,8 259 19,7 -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7
5 ar ann. 15,8% 13,7% 2,1% Morningstar Kategori™ -40,0 28,6 16,9 -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4

10 ar ann. 10,3 % 7,1% 3,2%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

B Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Top 10 Lande

USA I 56,5 %
Japan 15,4 %
Storbritannien (UK) jmm 7,7 %
Tyskland 62 %
Taiwan =56 %
Holland m35%
Canada m33%
Danmark m1,8%
0% 26% 4(;% 66%

Sektorfordeling for aktier

Industri e 33,0 %
Cyklisk forbrug —— 3,5 %
Sundhed 16,3 %
Finans 10,8 %
Teknologi 0,0 %
Ejendomme 5,1 %
Forbrugsvarer m22%

0% IO‘% 26% 36% 4(;%
Nagletal
Info ratio 0,4
Kurs/Indtjening 16,8
Kurs/Indrevaerdi 2,5
ROE 26,2

Afdelingens bedste aktier i kvartalet var den amerikanske dialyse-service-
udbyder Davita, der steg med 20 pct. malt i danske kroner. Derudover nad
afdelingen godt af stigninger i det amerikanske jernbaneselskab Union Pa-
cific Corp., samt den britiske kioskkaede WHSmith, der begge steg 14-15
pct..

Blandt de investeringer, der bidrog negativt, kan man entydigt pege pa
afdelingens position i den britiske tgjkaede Next Plc., som faldt med 13 pct.

Derudover var der negativt bidrag fra det britiske industriselskab Meggitt
Plc., der faldt med 8 pct. oven pa et mindre godt regnskab.

Desuden skuffede den amerikanske forsikringsgigant AIG markedet med
regnskabstal, der var darligere end ventet, hvilket fik aktien til at satte sig
med 4 pct. i arets sidste tre maneder.

Udover mindre tilpasninger af portefaljen etablerede vi ogsa en ny position
i det japanske bryggeri Asahi Group. Positionen blev initieret med midlerne
fra salget af den italienske olieproducent ENI.

Markedet virker stadig attraktivt, isaer set i relation til alternative aktivklas-
ser.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.30-11-2017

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 6,1 % Union Pacific Corp Industri USA 5,0 %
Taiwan Semiconductor Teknologi TWN 5,6 % Cigna Corp Sundhed USA 4,9 %
United Tech. Corp Industri USA 5,1% Aetna Inc. Sundhed USA 4,8%
Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 5,1% Central Japan Railway CO. Industri JPN 4.1 %
General Motors Co Cyklisk forbrug USA 51% United Health Group Sundhed USA 4,1%

B Juridisk information

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

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

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

Pascal har 24 ars erfaring med
investeringer og aktieudvalgelse
inden for globale aktier.

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa 3,3 pct. Afkastet er isoleret
set meget tilfredsstillende, men lavere end den generelle udvikling malt ved
sammenligningsindekset MSCI Global Emerging Market, der omregnet til danske
kroner steg 5,8 pct. Som altid ber afkastet ses over en periode pa minimum tre
ar, der er den korteste anbefalede investeringshorisont.

Det kinesiske kommunistpartis 19. kongres, der blev holdt i oktober maned,
havde en formel overskrift fra partiet om, at den kinesiske gkonomi nu mangler
"kvalitet" og ikke "kvantitet". Det betyder, at den "gkonomiske genbalancering” vil
fortsaette. Man vil fortsat arbejde for at reducere overskydende kapacitet, senke
galden og skabe en hgjere tolerance for langsommere BNP-vakst under "New
Normal"-programmet, der nu har den sterkeste ideologiske statte fra partitop-
pen. Det er rimeligt at antage, at dette vil sta pa forsiden af alle partidokumenter
de naste 20 ar.

En Supply Side Reform (SSR) og nedbringelse af geaeld vil sammen med et mal om
hgjere kvalitet i forbrug og industriel opgradering blive brugt som de vigtigste
varktgjer. Af de seks strategier, der bliver betragtet som afgerende for at etable-
re et "moderne gkonomisk system" rangerede prasident Xi Jinping SSR averst. De
seks strategier er SSR, innovation, landdistriktsudvikling, koordineret regional
udvikling, et retferdigt marked og mere abning af skonomien. Vi mener, at dette
viser, at man vil fortsatte arbejdet med at tackle overkapacitet, reducere lagre,
nedbringe geeld, saenke virksomhedsomkostninger og styrke svage omrader.
Det betyder, at der ikke vil vaere en politisk lasning i overudnyttede industrier
som stal og kul, selv om fokus gradvist kan skifte fra kapacitetsnedskaringer til
galdsnedbringelse og industrikonsolidering.

Portefgljen ngd ogsa godt af denne udvikling med investeringer i LG Household,
Remgro, Hanssem og relativt ved ikke at vaere investeret i Alibaba og Steinhoff.
Disse aktier var blandt de starste bidragsydere til performance i fjerde kvartal.
Med dette in mente foretog vi en rekke omlagninger af portefaljen i kvartalet.
10 selskaber er solgt fra, mens der er investeret i 15 nye selskaber. Tre selskaber
er solgt fra pa grund af en for hgj vaerdiansattelse, fem pa grund af en negativ
selskabsudvikling og to pa grund af en skuffende udvikling af forretningen.

m Afkast

Morningstar Rating™ * Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Aktier - Globale Nye Markeder \
Indeks = 100 ol Ay

Startdato: 16-12-2013 I Fond gl

Fondskode: DK0060522316 W Indeks 120 SO

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI EM NR USD 100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017

Seneste kvartal 3,3% 58% -2,7% Fond 9,5 -11,3 8,3 18,6

3 arann. 4,4 % 9,4% -5,0% Indeks 11,2 -5,0 14,1 20,7

5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ 10,5 -4,4 12,0 18,9

10 ar ann. - -
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B Investeringsomrade

L 2 13 [ 4]

s

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

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

ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i mellem
30-40 selskaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og falge en
disciplineret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige
sa meget vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de
gode.

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Top 10 Lande

Vi har foretaget falgende salg i fjerde kvartal: Largan, Ping An, LG & H,

Kina I 24,1 %
Sydkorea e ] 8,0 %
Indien I 15,2 %
Taiwan |—— 11,8 %
Brasilien — 5,2 %
Argentina — 51 %
Sydafrika 4.9 %
Rusland 4.5 %
Polen 2.7 %
Indonesien .26 %
0% 5‘% ](‘)% ]!l;% 26% 2‘5% 36%

Sektorfordeling for aktier

Finans

Teknologi

Cyklisk forbrug
Olie og gas
Materialer

Industri
Forbrugsvarer
Kommunikationsservice

] 7,3 %
I ] 6,2 %
e | 3,7 %
11,5 %
11,4 %
e 10,9 %
|— 8 4 %
j— 55 %

Turkcell, Axis Bank, Nampak, Sinopharm, AIA, Bancolombia, Mr. Price.

| stedet har vi investeret i 15 nye selskaber: PVR Ltd og Inox Leisure, som er
Indiens stgrste biografselskaber. Vi forventer, at virksomhederne i sarlig
grad vil drage fordel af et forventet opsving i byforbruget. Hero MotoCorp
er Indiens starste producent af motorcykler med en stabil markedsandel pa
omkring 55-60 pct. Virksomheden er serlig staerk i entry level-segmentet
og executive-segmentet med markedsandele pa 60-70 pct. Kajaria er den
stgrste spiller inden for fliser og klinker til brug i private hjem. Century-
Ply er den starste krydsfinerproducent og tredjestgrste laminatproducent i
Indien. Alle disse indiske virksomheder er dominerende akterer inden for
hgjvaekstsektorer med lave indtrengningstal og dermed meget attraktive
langsigtede udsigter.

| Korea har Hanssem en dominerende stilling i markedet for byggemate-

Sundhed 152% rialer, sarligt inden for kekkener. Fosun Int. er en af Kinas sterste privat-
O SE 0% 1% 20% ejede forsikringsorienterede investeringsgrupper, der kan sammenlignes
med Berkshire Hathaway i sine tidlige dage. Li & Fung er verdens star-
N‘”g'et_a' ste uafhangige forsyningskadevirksomhed for arbejdskraftintensive for-
r:fs;fﬁzjemng {‘;Z brugsvarer. Selskabet har en kundebase pa 2.000 farende detailhandlere,
ig’;"”d“e"&"“ ]lg kontorer i 40 lande og 15.000 leverandgrer pa tvaers af emerging markets.
' Virksomheden driver ogsa et omfattende globalt logistiknetvaerk. Andre
investeringer er Yes Bank, JD.com, KB Financial Group, Shinhan Financial
Group, China Construction Bank, Agricultural Bank of China og Catcher.
B 10 storste investeringer
Pr. 30-11-2017
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
LG Chem Ltd Materialer KOR 59% Posco Materialer KOR 4,1%
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 5,3% China Mobile (Hong Kong) - HKD  Kommunikationsservice CHN 4,0 %
YPF SA Olie og gas ARG 4,9% Atacadao Distribuicao Comercio Forbrugsvarer BRA 3,8%
Mediatek Inc. Teknologi TWN 4,5 % PetroChina Co. Ltd. Olie og gas CHN 3,7%
Magnit PJSC Forbrugsvarer RUS 4,4% China Construction Bank - H Finans CHN 3,5%

B Juridisk information

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

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

Seniorportefgljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

Erik Bak

Erik har mere end ti ars erfaring
med aktieanalyse og portefaljefor-
valtning.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et positivt afkast pa 1,6 pct. Afkastet er
darligere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner havde et afkast pa 3,9 pct. Afdelingens
afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar. For hele 2017 har afdelingen
givet et afkast pa 11,3 pct., hvilket er 3,7 procentpoint hgjere end sammenlig-
ningsindekset.

Fjerde kvartal var praget af en positiv stemning pa de fleste aktiemarkeder ver-
den over, hvilket smittede positivt af pa afdelingens afkast. Relativt til MSCI World
klarede afdelingens investeringsomrader sundhedspleje samt miljg og klima sig
i perioden negativt med en samlet negativ portefaljeeffekt pa 2,6 procentpoint,
som kun delvist blev udlignet af gode aktievalg. Den negative portefaljeeffekt fra
afdelingens investeringsomrader i fjerde kvartal skal dog ses i lyset af en stor
positiv effekt i de foregaende kvartaler.

Sundhedsplejesektoren (ca. 45 pct. af portefaljen) udviklede sig i perioden 4,5
procentpoint darligere end sammenligningsindekset. Faldet skyldes primart
svage regnskaber fra flere selskaber samt nedjusterede vakstforventninger for
enkelte selskaber. Sektorens hgjere afkast end markedet gennem arets farste
kvartaler blev dermed neutraliseret i arets sidste kvartal. Herudover blev flere
selskaber negativt pavirket af en frygt for, at Amazon er pa vej ind pa markedet
for salg og distribution af medicin.

Miljg- og klimasektoren (ca. 55 pct. af portefaljen) pavirkede ogsa negativt med
omtrent 1,0 procentpoint i perioden. Faldet her kan bl.a. tilskrives en stor til-
bagegang inden for vindmgllesektoren, hvor dagsordenen lad pa et tiltagende
prispres pga. en overgang til auktioner uden mindstepris pa flere markeder. Her-
udover blev sektoren ramt af bekymringer omkring skattereformen i USA, hvor
der blev talt om at saenke/fjerne tilskuddet til vindmaller samt elektriske biler.

Morningstar Rating™ -
Sektor - @vrige, Aktier

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 I Fond 150
Fondskode: DK0060157196 I Indeks 140
Udbyttetype: Udbyttebetalende 123
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 110

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 1,6 % 3,9% -2,4% Fond 23,9 11,3 0,0 11,3
3 &r ann. 7,4% 9,5% -2,1% Indeks 19,3 10,7 10,3 7,7
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - - - -

10 &r ann. - - -
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B Investeringsomrade

1 T 2173 4« 0 ¢« 7 | Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering. bioteknologisektoren og sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klimaom-
radet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller gar
en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder i
forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-

ber, og portefgljen skal som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar. selskaber.

B Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 30-11-2017
| kvartalet var afkastet isar positivt pavirket af investeringerne i First Solar

Top 10 Lande
(USA, solceller), Mylan (USA, medicinalselskab), Owens Corning (USA,

UsA 67,5 % . . ; o

Japan -7,7 % isoleringsmaterialer) og Denso (Japan, transporteffektivitet). Afkastet

?:;lgf:; :35’529? var negativt pavirket af Vestas (Danmark, vindmgller), Celgene (USA,

Spanien m3,1% medicinalselskab) og CVS Health (USA, apoteker).

Canada m3,0%

Frankrig m2,7%

;V:k_'a"d 'svf: Der blev i kvartalet lavet to nye investeringer i hhv. biotekselskabet

elgien m2, .

Storbritannien (UK) 11,5 % Genmab og ravareselskabet AMG Advanced, mens der blev solgt ud af fem
0% 20% 40% 60% 80% investeringer: Roche Holdings, Umicore, Regal-Beloit, Wabtec og Andritz.

Herudover er der justeret i vagtene for flere af selskaberne i portefgljen.

Sektorfordeling for aktier
| december maned investerede vi i Genmab efter et stort kursfald i aktien

Sundhed I 42,5 %
Teknologi frem— 20,3 % siden midten af oktober. Vi vurderer, at faldet, som er afledt af lavere end
Industri 18,4 % i

Materialer —0,7 % ventede Darzalex-salgstal og uklare udmeldinger om 2018, er overdrevet.
Cyklisk forb — T . . ) . - .

yrlisk forbrug L Underliggende set er selskabet inde i en positiv udvikling og har opjusteret

0% 10% 20% 30% 40% 50% ; . .
forventningerne ad flere omgange i Igbet af det seneste ar. AMG Advanced

har vi investeret i ud fra en forventning om, at indtjeningen vil stige

Negletal
Infogr::iz Y vasentligt, nar selskabet i midten af 2018 indleder produktion af litium.
Kurs/lnjtjening 21,9 Fordelingen mellem miljg- og klimaeksponerede selskaber og sundhedspleje
Kurs/I V. i 2,8 o o

ROrES rereve 19.6 var ved udgangen af kvartalet pa 55 pct. og 45 pct. fordelt pa hhv. 20 og 19

selskaber. Afdelingen fastholder strategien om en eksponering mod flere
staerke globale tendenser med fokus pa elektrificeringen af biler, energi-
0g ressourceoptimering samt bedre og billigere sundhedspleje.
B 10 storste investeringer
Pr. 30-11-2017

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,4% CVS/Caremark Corporation Sundhed USA 32%
Agilent Technologies Sundhed USA 3,3% Vestas Wind Systems Industri DNK 3,1%
Owens Corning Materialer USA 33% Biogen Inc. Sundhed USA 3,1%
Delphi Automotive PLC Cyklisk forbrug USA 3,3% Gamesa Corporacion Tecnologica S.A. Industri ESP 3,1%
First Solar Inc Teknologi USA 3,3% Applied Material Teknologi USA 3,1%

B Juridisk information

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

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

Gustav har 13 ars erfaring inden
for obligationsomradet, herunder
forvaltning, radgivning og analyse.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer er i
2017 blevet tildelt en pris af Dansk
Aktionarforening i kategorien "Obli-
gationer/Lav risiko".

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa 0,4 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg DK Gov 1-10 faldt 0,1 pct. Isoleret set er kvartalets resultat
meget tilfredsstillende i forhold til sammenligningsindekset. Afdelingens afkast
ber dog altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Ved udgangen af fjerde kvartal var de danske statsobligationsrenter mere eller
mindre pa samme niveau som ved indgangen til kvartalet. Renten pa de korte
obligationer steg marginalt, mens renten omvendt faldt en smule pa de lengere
obligationer. | realkreditmarkedet faldt obligationsrenterne pa de konverterbare
obligationer over en bred kam en anelse, mens renterne pa flexlansobligatio-
nerne mere eller mindre forblev uendrede. Dermed gav realkreditobligationerne,
iser de konverterbare, igen et bedre afkast end statsobligationerne.

De danske realkreditobligationer var ved indgangen til fjerde kvartal relativt dyrt
prisfastsat, og denne dyre prisfastsattelse blev stort set fastholdt gennem kvar-
talet. Vi var ved indgangen til fjerde kvartal nervase for, om prisfastsattelsen af
de konverterbare realkreditobligationer kunne fastholdes, efter de havde klaret
sig rigtigt godt i september. Desvarre var der ved udgangen af fjerde kvartal ikke
noget, der tydede pa, at prisfastsattelsen vil ndre sig pa den korte bane, da
prisfastsaettelsen umiddelbart har stabiliseret sig pa et dyrt niveau.

Tidligere pa aret reducerede vi portefgljens eksponering mod de konverterbare
realkreditobligationer, hvilket i lyset af den nuvaerende prisfastsattelse desvarre
var lidt for tidligt. Det @ndrer dog ikke vores langsigtede syn pa prisfastsaet-
telsen, hvor betalingen for at kgbe de mest risikable realkreditobligationer ikke
lengere stod mal med afkastpotentialet. Vi fastholdte derfor ved kvartalets ud-
gang en relativt begraenset eksponering mod de mest kursfalsomme konverter-
bare realkreditobligationer og en relativt lav varighed i portefgljen.

Morningstar Rating™ 0 06 o ¢
Obligationer - DKK Indenlandske

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005098 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond
Index 1 to 10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 0,4% -0,1% 0,5% Fond 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7
3 arann. 2,6 % 1,0 % 1,5 % Indeks 9,6 3,8 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1
5 ar ann. 3,1% 1,5% 1,6% Morningstar Kategori™ 6,5 5,7 5,4 7,9 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0

10 ar ann. 4,7 % 3,9% 0,9%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer n——————— 32,4 %
Virksomhedsobligationer i 13,4 %
Sikre statsobligationer m 4,2 %

T

T T T
0% 25%  50%  75% 100%

Obligationsstil
Effektiv varighed -

Labetid - eksponering

1til3ar — 15,7 %

3til 5ar —— 20,9 %

5 til 7 &r — 10,3 %

7 til 10 ar = 3,6 %

10til 15 ar 78 %

15 til 20 ar — 6,7 %

20 til 30 ar —— 31,8 %
Over 30 ar m34%

T T T
0% 10%  20%  30%

B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. | fjerde kvartal var det primart porte-
foljen af kreditobligationer og realkreditobligationer, der bidrog positivt til
afdelingens afkast, mens statsobligationerne gav et afkast omkring 0 pct.

| portefgljen af realkreditobligationer var det primart de konverterbare
realkreditobligationer, som (igen) gav det hgjeste afkast i kvartalet. Vi fast-
holdt portefeljens eksponering i kvartalet omkring de 32 pct. Med pris-
fastsaettelsen i segmentet er det mest sandsynlige, at vi pa et tidspunkt
vil reducere yderligere i eksponeringen mod de konverterbare obligationer
og kgbe statsobligationer i stedet. Det kraever dog formentlig, at vi enten
ser tegn pa, at udlandets opkab i segmentet stopper eller reverseres, eller
alternativt at de laengere statsobligationsrenter stiger lidt. Ved udgangen
af kvartalet virkede det sidstnavnte som det mest sandsynlige.

Statsobligationer udgjorde ved indgangen til det nye ar 5 pct. af porte-
feljen. Eksponeringen er primaert i en inflationsindekseret statsobligation.
Vi reducerede i fjerde kvartal en smule pa portefaljens eksponering mod
konverterbare obligationer og nedbragte samtidigt portefaljevarigheden.
Overordnet set fastholdte vi eksponeringen i portefeljen ved indgangen til
det nye ar samt en portefgljevarighed pa knap 1,8 ar.

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK CF 5'38 Realkreditobligationer 6,0 % Nordea 1'22 apr Realkreditobligationer 3,0%
BRF 1'19 apr Realkreditobligationer 4,2 % RD 1'23jan Realkreditobligationer 2,9%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 4,1% RD 1'22 apr Realkreditobligationer 2,8%
RD 1'18 jan Realkreditobligationer 3,4% BRF 1'32 Realkreditobligationer 2,8%
Nordea 2'47 Realkreditobligationer 3,0% RD CF 5'38 Realkreditobligationer 2,8%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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

ClO, obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa -0,5 pct. Afkastet er mindre
tilfredsstillende og lavere end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset Bloomberg DK Gov 1-10, der faldt 0,1 pct. Afdelingens afkast bgr altid
ses over en periode pa minimum tre ar.

Der er ikke sket noget epokeggrende pa obligationsmarkederne i fjerde kvartal.
Pa trods af at renterne er steget en anelse, er de stadig meget lave, og i et len-
gere perspektiv kan andringerne i fjerde kvartal ikke betegnes som andet end
sma krusninger. Det mest interessante er, at de korte amerikanske renter er
steget med nasten 0,5 procentpoint, saledes at renten pa en 2-arig nu er knap 2
pct. Til sammenligning handler den 10-arige til knap 2,5 pct. i rente. Dermed er
forskellen mellem korte og lange renter pa det laveste niveau i mange ar.

En del bruger forskellen mellem de lange og korte renter som en indikator for
sandsynligheden for en recession. | dette tilfeelde er det nok narmere et udtryk
for en kontinuerlig stor global efterspargsel efter obligationer og en forventning
om, at den amerikanske centralbank ikke for alvor vil have renterne. Tankevaek-
kende er det dog, at inflationen langt de fleste steder i verden har varet stigende
igennem 2017, uden at det har haft en markant betydning for de globale rente-
niveauer. Centralbankerne er stadig i stand til at fastholde jerngrebet om obliga-
tionsmarkederne, og man kan ikke undga at veere en smule bekymret for, hvad
der vil ske, safremt de mister kontrollen.

| Europa er de korte renter stadig negative, og udsigterne til, at det a&ndrer sig
snart, er desvarre forholdsvis begransede. Styringsrenterne vil forblive lave len-
ge endnu. Dog skal man vaere opmarksom pa, atvii 2018 kommer i en situation,
hvor der vil blive udstedt flere statsobligationer, end der bliver opkgbt af Fed,
BOJ og ECB. De seneste tre ar har centralbankerne opkgbt mere, end der er blevet
udstedt. Det kan maske kombineret med en fortsat stigende inflation vaere det,
som kan sende renterne i vejret i 2018. Vi har i hvert fald lov til at habe.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

20,0,

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 160 [
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 I Indeks 140 oo
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 120 promp ] g
Index 1 to 10 Year 100 M
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal -0,5% -0,1% -0,5% Fond 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4
3 arann. 2,5% 1,0 % 1,5% Indeks 9,6 3,8 6,1 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1
5 ar ann. 2,9% 1,5% 1,4 % Morningstar Kategori™ 0,2 6,4 4,6 0,8 7,7 -0, 5,8 0,8 2,3 -0,3
10 ar ann. 49% 3,9% 1,1%
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B Investeringsomrade
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Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

valuta. Det betyder, at afdelingen kan investere i emerging markets-obli-

ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Fordeling pa obligationstyper
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—— 53,6 %

Afkastet pa -0,5 pct. i fjerde kvartal var lige som de foregaende to kvartaler
negativt pavirket af valutakursudviklingen. Renset for valutakursudvikling
var afkastet +0,5 pct. Valutakursafdaekningen bidrog positivt med 0,1 pct.

Det er primart investeringerne i sikre og risikable statsobligationer, der er
udstedt i fremmed valuta. Stgrstedelen af realkreditobligationerne er ud-
stedt i danske kroner. Derfor er det ogsa normalt statsobligationerne, som
varierer mest i afkast, bade nar det gar godt, og nar det gar skidt. Fjerde
kvartal var ikke fantastisk og med et afkast pa -1,8 pct., var det statsobliga-
tionerne, der trak ned. Disse udgjorde ved udgangen af kvartalet samlet set
25 pct. af portefaljen fordelt pa nogenlunde lige mange sikre og risikable
statsobligationer. Afkastet var omtrent det samme for begge kategorier.

Effektiv varighed

Lobetid - eksponering

1til 3 &r J— 13,6 %
3til 5ar

5til 7 ar J— 13,2 %
7til 10 ar J— 9,2 %

10 til 15 ar =34 9%

15 til 20 ar Jm— 6,6 %

20 til 30 ar j— 13,8 %
Over 30 ar m2,2%

L S e p—
0% 10% 20% 30% 40%

B Realkreditobligationerne gav et mindre positivt afkast drevet af en fortsat
indsnavring af kreditspa&ndet pa danske realkreditobligationer, men del-
vist modvirket af svagt stigende renter gennem fjerde kvartal.

Virksomhedsobligationerne, som udgjorde ca. 18 pct. af portefgljen ved
udgangen af kvartalet, gav et afkast pa -0,3 pct. Generelt steg kreditprae-
mierne en anelse i fjerde kvartal, men igen var det primart valutakurserne,
som var den afggrende faktor.

B 10 storste investeringer

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 4,2 % UKT 1.5 Jan'21 Sikre statsobligationer 2,9%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 3,4% RD 1'21 apr Realkreditobligationer 2,8%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 33% SGBi 1.0 Juni'25 Linker Sikre statsobligationer 2,5%
BRF 1'21 apr Realkreditobligationer 3,3% EIB 4.875% 05/25/21 NOK Sikre statsobligationer 2,3%
DLR 6m Cibor-15bp juli'18 10 Realkreditobligationer 3,2% NYK 2'18apr G RO2 Realkreditobligationer 2,2%

B Juridisk information

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

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



22 B HIGH INCOME OBLIGATIONER

Peter Mosbak

ClO, obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest High
Income Obligationer

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

B Afkast

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa -1,0 pct., hvilket er mindre til-
fredsstillende og lavere end sammenligningsindekset Merrill Lynch Global High
Yield, der omregnet til danske kroner faldt med 0,7 pct.

Arets fjerde kvartal var et stille kvartal, og ser man overordnet pa obligationsmar-
kederne, er der ikke meget nyt at berette om. Det var stort set de samme emner,
der dominerede markederne med fokus pa politik, iser prasident Trumps skat-
tereform, og pengepolitik fra de to store centralbanker Fed og ECB. Ser man pa
udviklingen af de sikre obligationsrenter endte de europaiske renter kvartalet
mere eller mindre uandret, hvorimod de amerikanske renter steg lidt (mest i den
korte ende). Den samme tendens dominerede ogsa risikoobligationer, hvor det
primart var renterne pa de amerikanske kreditobligationer, der steg. Pa trods af
de stigende renter blev de fleste kreditpreemier, med undtagelse af de europai-
ske high yield-obligationer, indsnaevret i Igbet af kvartalet, og den overordnede
risikoappetit, der dominerede finansmarkederne i lgbet af tredje kvartal, prae-
gede ogsa arets sidste kvartal.

Som det har varet tilfeldet i arets tre foregaende kvartaler, blev dollar ogsa
svaekket i fjerde kvartal, og endte kvartalet med at tabe 1,5 pct. mod kroner. For
hele 2017 blev dollar svaeekket med 12,2 pct. Det pavirkede isar det afkast, man
som dansk investor fik fra amerikanske virksomhedsobligationer og emerging
markets-obligationer i bade dollar og lokal valuta. Herudover havde norske og
svenske kroner det lidt svart i lgbet af fjerde kvartal og pavirkede dermed ogsa
afkastet negativt pa virksomhedsobligationer udstedt i de to valutaer.

De fortsat lave absolutte renteniveauer og de lave kreditpreemier betyder, at det
fremtidige afkastpotentiale ved udgangen af kvartalet er forholdsvis begranset.
Derfor er fokus i portefgljen stadig mere pa at begranse risikoen frem for at
kebe mere risiko, hvilket vi ikke mener, man bliver betalt godt nok for. Ved
udgangen af kvartalet sa vi stadig mest vardi i emerging markets-obligationer i
lokal valuta. Ved udgangen af fjerde kvartal fyldte aktivklassen ca. 41 pct. af den
samlede portefalje.

Morningstar Rating™ -
Obligationer - Globale Hgjrente

Startdato: 30-10-2015

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2016 2017
Seneste kvartal -1,0% -0,7% -0,2% Fond 7,0 0,3
3 arann. - - - Indeks 17,8 -3,1
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ 13,9 -5,7

10 ar ann. - - -
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B Investeri

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

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeri

ngsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Afkastet i fjerde kvartal var pa -1,0 pct. Afkastet blev igen trukket ned af
svaekkelsen i dollar. Virksomhedsobligationerne gav samlet -0,4 pct. i af-
kast i fjerde kvartal. Det var de europaiske investment grade-obligationer
og high yield-virksomhedsobligationer, der klarede sig bedst og gav et af-
kast pa hhv. -0,2 pct. og 0,4 pct. De amerikanske investment grade-obli-
gationer og high yield-virksomhedsobligationer klarede sig mindre godt,
hvilket primaert skyldes svakkelsen i dollar. De to aktivklasser gav et afkast
pa hhv. -1,0 pct. og -1,2 pct. Emerging markets-obligationerne i lokal valuta
gav et afkast pa -1,7 pct. i fjerde kvartal. De obligationer, der klarede sig
bedst i kvartalet, var de dominikanske, russiske og indiske obligationer,
der gav et afkast pa hhv. 6,2 pct., 2,2 pct. og 1,4 pct. Det samlede afkast
blev dog trukket ned af de argentinske og mexicanske statsobligationer,
der gav et afkast pa hhv. -9,6 pct. og -10,0 pct. De to lande har varet i
kraftig modvind pa det seneste og kemper med hver deres udfordringer.
Argentina har bl.a. vaeret i modvind som falge af den store efterspargsel
pa dollar, der har vaeret lokalt i landet hen mod arsafslutningen, og det har
gjort den argentinske peso svagere. Mexico var pa den anden side presset
af de udfordrende forhandlinger, der ved kvartalets udgang stadig var i
gang vedr. en evt. fortsattelse af NAFTA-aftalen. Pga. den svaekkede dollar
bidrog afdekningen af dollar positivt med 0,2 pct. til det samlede afkast
i kvartalet. Der var ved udgangen af kvartalet afdaekket ca. 15 pct. dollar i
portefgljen ud af en samlet eksponering pa 28 pct.

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
Dominikanske Rep. 11.5% 2024 EM Local Currency 4,1 % URUGUAY 9.875% jun'22 (UYU) EM Local Currency 3,2%
Rusland Statsobl. 7% 2023 EM Local Currency 4,0 % CZECK 3.75 Sep'20 CzZK EM Local Currency 3,1%
Mexico Statsobl. 6.5% 2022 EM Local Currency 3,9% EIB 7.2 2019 (IDR) EM Local Currency 2,9%
COLOM 7.75% April'21 (COP) EM Local Currency 3,9% IADB 7.875 2023 (IDR) EM Local Currency 2,7%
ARGTES 16 Okt'23 (ARS) EM Local Currency 3,7% IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,6%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

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

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

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

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa 1,9 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks, men afdelingerne i den
sammenlignelige Morningstar Kategori™ gav et gennemsnitligt afkast pa 1,3 pct.
i kvartalet. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Vi har ogsa gennem fjerde kvartal fastholdt en aktieandel pa ca. 37 pct. Det er
nogenlunde midt i intervallet pa 25-49 pct. aktier, som er afdelingens rammer,
og svarer til en neutral eksponering mod aktier. Det var i fgrste kvartal 2017, at
afdelingen for fgrste gang i mange ar gik fra en overvaegt af aktier til en neutral
vagtning. Indtil videre er det generelle aktiemarked fortsat med at stige. Man
kan derfor konkludere, at det var for tidligt at nedbringe aktieandelen. De fleste
finansielle aktiver er dog ret dyrt prissat. Derfor er det stadig vores vurdering, at
det er relevant at have en neutral eksponering mod aktier.

Aktiemarkederne fortsatte i fjerde kvartal den positive udvikling som fglge af
gode regnskaber og negletal fra iseer USA. Dertil bidrog forventningen om ved-
tagelsen af Trumps skattereform ogsa markbart til den positive stemning pa
de globale aktiemarkeder. Kvartalets bedste aktiemarked var atter det japanske,
der steg med over 6 pct. malt i danske kroner. Derudover nad investorer godt af
stigningerne i USA, hvor aktierne var oppe med godt 5 pct. malt i kroner. Europa
haltede atter efter med et fladt marked, idet afkastet endte med blot 0,5 pct. for
kvartalet. Ogsa emerging markets-aktierne ngd godt af den positive stemning,
og med et samlet afkast pa over 5 pct. i danske kroner.

Samlet set skete der ikke voldsomt meget pa obligationsmarkederne i fjerde
kvartal. De korte amerikanske renter steg noget, hvilket afspejler forventninger
om yderligere renteforhgjelser fra den amerikanske centralbank. Bortset herfra
er mange renter meget taet pa niveauet primo kvartalet. Udvalgte kreditspand er
kart noget ud, men det &ndrer ikke pa billedet af et obligationsmarked, hvor der
er langt mellem de attraktive investeringer og det labende afkast ikke er hajt nok
til, at man har lyst til at tage for meget risiko.

Morningstar Rating™ 0. $.6.0.0.¢

Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
. Il Morningstar
Fondskode: DK0060004877 Kategori™
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 1,9% - - Fond -79 12,6 133 1,4 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8
3 ar ann. 6,0 % - - Morningstar Kategori™ -20,8 14,3 6,0 -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 4,6
5 ar ann. 6,8% - -

10 ar ann. 6,2 % =
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

6 [ 7 ]

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Aktier vil udgere mellem 25 og 49 pct. af den samlede formue.

Figurer opdateret pr. 30-11-2017
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B 5 storste obligationer 5 storste aktier

| obligationsportefaljen gav de risikable statsobligationer et afkast pa -0,6
pct. Realkreditobligationerne gav et afkast pa 0,2 pct., mens kreditobliga-
tionerne og de sikre statsobligationer gav et afkast pa henholdsvis 0,2 og
-1,6 pct.

Blandt de risikable statsobligationer var det isaer Mexico, der trak ned som
folge af et betydeligt fald i den mexicanske peso. Derudover var faldet i
sarligt svenske og norske kroner den primare arsag til det negative afkast
i portefgljen af sikre statsobligationer.

Afdelingens bedste aktier i kvartalet var den amerikanske dialyseservice-
udbyder Davita, der steg med 20 pct. malt i danske kroner. Derudover nad
afdelingen godt af stigninger i det amerikanske jernbaneselskab Union Pa-
cific Corp., samt den britiske kioskkaede WHSmith, der begge steg 14-15
pct. malt i lokal valuta.

Blandt de investeringer, der bidrog negativt, kan man entydigt pege pa af-
delingens position i den britiske tgjkaede Next Plc., som faldt med 13 pct.
Derudover var der negativt bidrag fra det britiske industriselskab Meggitt
Plc., der faldt med 8 pct. oven pa et mindre godt regnskab.

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 2'47 Realkreditobligationer 6,9 % MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 2,5%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 3,3% Taiwan Semiconductor Teknologi TWN 2,2%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 2,5% United Tech. Corp Industri USA 2,1%
Nordea 2.5 '37 Realkreditobligationer 2,4% Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 2,0%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 2,0% General Motors Co Cyklisk forbrug USA 2,0%

B Juridisk information

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

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

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

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

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa -2,2 pct. Afkastet er isoleret set
utilfredsstillende, men bagr som altid ses over minimum tre ar.

Fjerde kvartal var en fortsattelse af tredje kvartal, som igen var en fortsattelse af
forste halvar. Med andre ord har hele 2017 stort set varet praeget af de samme
temaer: kraftigt stigende aktier, en styrket euro og en svaekket dollar. Den gko-
nomiske udvikling ser rimelig fornuftig ud. Desvarre er den baseret pa en absurd
pengepolitik med negative renter, som tvinger investorer til at bruge penge og
giver voldsomt usunde incitamenter til hgj galdsaetning for andre. Det er der
mange virksomheder, lande og private, der allerede har benyttet sig af.

Umiddelbart er det svaert at se, hvad der skal @ndre den gode stemning i de kom-
mende seks maneder. Omvendt er stort set alle optimister omkring den fremti-
dige udvikling for aktier og andre risikoaktiver. Derfor ma man formode, at der
kun skal marginale skuffelser til af den ene eller den anden slags, for den gode
stemning vender. Serligt i betragtning af hvor dyrt prissat en raekke finansielle
aktiver efterhanden er blevet. Den stemning og udvikling, vi ser pa de finansielle
markeder i gjeblikket, kan sammenlignes med en konkurrence om, hvem der ter
ga tettest pa afgrunden. | dette tilfelde er det ikke usandsynligt, at et keempe
stykke af klippen brakker af og trekker investorerne med ned i dybet. Det er
bare meget svart at vurdere, hvor langt der er til afgrunden, og hvor meget klip-
pen kan holde til.

Fremadrettet er det indtil videre planen at fastholde den strategi og positione-
ring, som vi har haft gennem 2017. Det vil sige en forholdsvis stor allokering til
®delmetaller og en forholdsvis pan aktieafdakning. Vi kan sagtens finde flere
former for beskyttelse at investere i, men sa laenge stemningen er sa positiv, som
det er tilfeldet i gjeblikket, forholder vi os afventende.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -

100 P 1 \ \ \ \
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal -2,2% - - Fond 21,7 8,6 12,3 73 -03 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8
3 arann. 0,7% - -
5 ar ann. 0,7% - -

10 ar ann. 5,1% =
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B Investeringsomrade

T2 s R s s 17
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Investeringsstrategien fokuserer pa fire omrader: Korte obligationer i ud-
valgte valutaer, obligationer med lang labetid, guldaktier samt globale ak-
tier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vare afdekket ved brug af optioner
eller futures. Vaegtningen mellem de fire omrader vil variere afhangig af de
aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udggre mel-
lem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct. hver.
Guldaktier og guld kan tilsammen hgjst udgere 40 pct. Aktier vil udggre
mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i afledte finansielle
instrumenter pa udakket basis.

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Il Aktier 10,9%
M Obligationer 58,6 %
M Kontant o. lign. 3,6 %
B Andet 26,8 %

Hovedelementer i Kontra

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

Sektorfordeling for aktier

Sundhed 432 %
Forbrugsvarer EE——— 35,8 %
Materialer 21,1%

T T T T

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

Nagletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 21,1
Kurs/Indrevaerdi 3,1

Kontra gav i fjerde kvartal et afkast pa -2,2 pct. Hovedparten af det nega-
tive afkast skyldes aktie- og volatilitetsafdeekningen, som samlet set pavir-
kede afkastet negativt med 1,4 procentpoint. Dermed var det de stigende
aktiekurser og de meget begraensede udsving i aktiekurserne, som er den
primare arsag til det svage fjerde kvartal. Aktieafdaekningen var ved ud-
gangen af kvartalet en kombination af tyske aktier (DAX), amerikanske ak-
tier (S&P) og australske aktier. Da de amerikanske aktier steg mest, havde
de ogsa det starste negative bidrag.

Ravarerne (guld og selv) gav et mindre negativt afkast malt i kroner, mens
afkastet malt i dollar var positivt. Det negative afkast i kroner blev dog
stort set opvejet af valutaafdaekningen. Vi har afdekket en del, men ikke
hele dollar-eksponeringen i afdelingen.

Euro, og dermed kroner, var den valuta, som klarede sig bedst i fjerde
kvartal. Det betyder, at selvom st@rstedelen af eksponeringen er mod kro-
ner, sa bidrog investeringerne i de gvrige staerke valutaer negativt til afka-
stet. Norske kroner og schweizerfranc var de to valutaer, som faldt mest i
forhold til kroner.

| forhold til hvordan markederne har udviklet sig, ma vi konkludere, at
vi i afdeling Kontra bade i fjerde kvartal og hele 2017 har haft for meget
afdakning i portefaljen.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 7,6% United Health Group Sundhed USA 1,1%
Gold Bullion Securities LTD Guld-ETFer 7,6 % Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 1,0%
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 6,2 % Becton Dickinson Sundhed USA 1,0%
ETFS Physical Silver Andre aktier 5,4 % Newmont Mining Corp. Materialer USA 0,9%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Obligationer 5,3% Johnson og Johnson Sundhed USA 0,9%

B Juridisk information

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

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

Peter og Ulrik er ansvarlige for Maj
Invest Makro.

Peter har en bred erfaring inden
for obligationsomradet gennem
20 ars arbejde med handel og rad-
givning. Ulrik er uddannet cand.
merc. og har 14 ars erfaring med
aktieanalyse og valueinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2017 et afkast pa 0,0 pct. Afdelingen har intet
sammenligningsindeks, men er hos Morningstar blevet inkluderet i kategorien
fleksibel aktivallokering, der i gennemsnit steg 1,3 pct. Som altid ber afkast be-
demmes over en periode pa mindst tre ar.

Maj Invest Makro er en balanceret afdeling, hvor der investeres i bade aktier og
obligationer. Fordelingen mellem disse kan svinge meget afhangig af vores vur-
dering af den globale gkonomi og de finansielle markeder. | fjerde kvartal fast-
holdte vi en neutral allokering mod aktier. Det vil sige, at aktieandelen la pa ca.50
pct. gennem hele kvartalet. Da aktier klarede sig en del bedre end obligationer
bade i fjerde kvartal og ikke mindst gennem hele 2017, kan man konkludere, at
vi skulle have fastholdt overvagten fra de foregaende 3% ar. Det &rgrer man sig
selvfelgelig lidt over efterfalgende, men omvendt er det stadig vores vurdering,
at prisfastsaettelsen af risikoaktiver tilsiger en neutral allokering.

Bevagelserne pa rentemarkederne var de fleste steder forholdsvis begraensede
gennem fjerde kvartal. Saledes la de europaiske renter ved udgangen af kvartalet
utroligt taet pa det niveau, de havde ved indgangen til kvartalet. De 2-arige renter
Ia helt nede omkring -0,65 pct., mens de 10-arige stadig la tet pa 0,45 pct. | USA
steg de korte renter. De 2-arige gik fra 1,5 pct. til 1,9 pct. De 10-arige steg dog
kun med godt 0,1 procentpoint til 2,5 pct. Selvom visser renter og kreditpraemier
steg en anelse, @ndrer det ikke ved billedet af et globalt obligationsmarked, som
ved indgangen til 2018 var meget dyrt prissat, og hvor der var langt mellem de
attraktive investeringer.

Aktiemarkederne fortsatte den meget positive udvikling i kvartalet som fglge af
de fortsatte positive regnskaber og nggletal fra isaer USA samt den hgje kvalitet
af de aflagte regnskaber over en bred kam. Dertil bidrog forventningen om ved-
tagelsen af Trumps skattereform ogsa maerkbart til den positive stemning pa de
globale aktiemarkeder.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Il Fond

Il Morningstar
Kategori™

Indeks: -

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017
Seneste kvartal 0,0% - - Fond 13,6 5,8 10,4 9,0
3 ar ann. 8,4% - - Morningstar Kategori™ 5,1 2,3 1,8 5,2
5 ar ann. - - -

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

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre afkast end en traditionel
portefglje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere afde-
lingens midler mellem forskellige investeringsomader og mellem aktier og
obligationer. Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta. Savel aktier som obligationer kan udgere mellem 0 og
100 procent af formuen. Op til 20 procent af formuen kan placeres kon-
tant. Afdelingen kan investere i afledte finansielle instrumenter pa udaek-
ket basis.

Figurer opdateret pr. 30-11-2017

Aktier

Obligationer

Andet

Kontant o. lign.

55,4 %
31,6 %
3,9%
9,1%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer | —————— 54,4 %
Virksomhedsobligationer i 16,5 %
Sikre statsobligationer jmmm— 15,3 %

Risikable statsobl

Obligationsstil

— 13,8%
T

T T
0% 20% 40% 60%

Effektiv varighed

Lobetid over 10 ar 29,2
Nggletal

Info ratio -
Kurs/Indtjening 18,4
Kurs/Indrevaerdi 2,0
ROE 20,9

Overordnet set var afkastet for aktieportefaljen stort set neutral pa kvar-
talet, men det daekker over en ikke ubetydelig variation. De bedste aktier i
perioden var sundhedsselskabet DaVita Healthcare, som steg med nasten
20 pct. Derudover var det betydeligt positive bidrag fra jernbaneselskabet
Union Pacific og den engelske kioskkaade WHSmith, der begge steg med
godt 15 pct. Derudover trak makrotemaet effektiv transport ligeledes op
med en samlet stigning pa godt og vel 6 pct. Kvartalets varste aktie var
det franske medieselskab Criteo SA, som faldt med over 35 pct. i arets
sidste tre maneder Desuden bidrog specialcasen i Vestjysk Bank negativt
med et fald pa over 18 pct. Der blev foretaget et par enkelte omlaegninger i
kvartalet, hvilket er sket ved at salge delvist ud af eksisterende positioner
og etablere to nye positioner i hhv. det japanske handelsselskab ITOCHU
Corp. og det amerikanske sundhedsforsikringsselskab Aetna.

Afkastet i obligationsportefgljen blev igen i fjerde kvartal pavirket negativt
af valutakursudviklingen. Renset for valutaeffekter var afkastet pa 0,6 pct.
En meget stor del kan henfgres til obligationer udstedt i svenske kroner,
norske kroner og mexicanske pesos. De tre valutaer havde det ret svart
i fjerde kvartal. Pga. de meget lave renter og deraf felgende lave lgbende
afkast betgd valutakursbevagelser relativt mere i forhold til det samlede
afkast. 1 2017 gik de fleste valutakursbevagelser imod os og pavirkede
afkastet negativt. Det far os dog ikke til at eendre strategi, og vi vil fremad-
rettet opretholde en afmalt valutaeksponering, safremt vi vurderer, at det
er attraktivt.

B 5 storste obligationer 5 storste aktier

Pr.30-11-2017

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Nordea 2.5 '37 Realkreditobligationer 3,9% Vestjysk Bank Finans DNK 4,1%
NYK CF 5'38 Realkreditobligationer 3,4% General Motors Co Cyklisk forbrug USA 3,7%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,0% Cigna Corp Sundhed USA 2,8%
RD 1'19apr Realkreditobligationer 2,0% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 2,1%
SHYP 1.5 dec'21 #1585 Realkreditobligationer 2,0% United Tech. Corp Industri USA 2,1%

B Juridisk information

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

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

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

Afdelingerne i Maj Invest er delt i to grupper med for-
skellig omkostningsprofil.

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

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere specia-
liserede investeringsstrategier end basisafdelingerne,
og investor vil derfor oftere have behov for individuel
radgivning. Specialafdelingerne betaler formidlingspro-
vision til samarbejdsbankerne (se listen pa side 34).
Specialafdelingerne udbydes desuden i en unoteret
andelsklasse, der er malrettet medlemmer, som har en
portefgljeplejeaftale med deres pengeinstitut. De note-
rede og unoterede andelsklasser investerer pa pracis
samme made. Omkostninger for de unoterede andels-
klasser kan ses pa majinvest.dk/unoterede.

Tabellen viser, at omkostningerne ved at valge Maj In-
vest er lavere end det typiske niveau i branchen generelt
malt ved medianen for den tilsvarende kategori i IFB’s
statistikker.

Afdelingerne i Maj Invest tilhgrer dermed den billigste
halvdel af sammenlignelige investeringsforeningsafde-
linger i Danmark.

Afdeling Kontra er et sarligt produkt, der arbejder pa
en anden made end mere traditionelle, blandede afde-
linger som afdeling Pension. Derfor er omkostningerne
vanskelige at sammenligne med medianen for blandede
afdelinger, som fremgar af tabellen.

Formidlingsprovisionen udger arligt 0,75 procent og
er bankernes betaling for at radgive kunderne om risi-
ko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med
investering i specialafdelingerne.

AOP VISER DE SAMLEDE ARLIGE OMKOSTNINGER |
PROCENT VED AT INVESTERE | AFDELINGEN
Nagletallet AOP, Arlige Omkostninger i Procent, viser in-
vestors samlede forventede arlige omkostninger for en
investering, der holdes i syv ar. Det kan sammenlignes
pa tvaers af investeringsforeninger og er udarbejdet af
Investeringsfondsbranchen, IFB, i samarbejde med myn-
digheder og centrale interessenter.

AOP bestar af:
H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

H Afdelingens interne omkostninger ved handel med
vardipapirer

H Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

Omkostningerne til keb og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstilleeg og ind-
lesningsfradrag. Dog omfattes de omkostninger, som
betales i kurtage til pengeinstituttet, ikke. AOP opggares,
som om investor kommer til at betale de maksimale om-
kostninger ved at kebe og salge én gang i lgbet af syv
ar. | de fleste tilfeelde vil de reelle kabs- og salgsomkost-
ninger veere lavere.

Hvis investor handler oftere end hvert syvende ar, vil
den realiserede AOP vare hgjere end nggletallet for af-
delingen viser.
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OMKOSTNINGER |

B@RSNOTEREDE
PRODUKTER
AoP
Hojeste Hojeste

Maj Invest Andre Lebende emissions- indlasnings-

Estimeret 2017 foreninger adm.omk. tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,35 1,64 1,15 0,25 0,25
Vakstaktier 1,39 1,71 1,22 0,25 0,25
Value Aktier 1,62 1,71 1,46 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,65 1,71 1,48 0,25 0,25
Emerging Markets 1,88 2,05 1,45 0,75 0,75
Global Sundhed 1,50 1,71 1,36 0,25 0,25
Kontra 1,47 1,39 1,39 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,28 0,54 0,26 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,42 0,93 0,38 0,10 0,15
High Income Obligationer 0,75 0,86 0,69 0,20 0,25
Pension 0,64 1,39 0,54 0,15 0,20
Makro 0,89 1,39 0,75 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af Investeringsfondsbran-
chen, IFB, den 3. juli 2017. AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk. Labende
administrationsomkostninger som defineret i dokumentet Central Investorinformation, der findes pa www.majinvest.dk/ci.
Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj Invest kan ses pa www.majinvest.dk/unoterede.



32 B AFKAST, UDBYTTE & STAMDATA

OVERSIGT - BORSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT

Siden

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 start

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,8 258,5
Vaekstaktier " 7,5 4,0 -29,3 30,1 244 -47 8,3 20,1 8,6 10,1 7,6 13,3 130,8
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 149 143 5,5 188,9
Value Aktier Akk.? - - - 4.6 14,2 5,3 187,9
Emerging Markets® - - 1,2 9,5 -11,3 8,3 18,6 27,1
Global Sundhed® - -11,4 41,4 5,5 -16,1 13,9 26,4 239 11,3 0,0 11,3 86,5
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 63,7
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 66,5
High Income Obl.®» - - - -0,3 7,0 0,3 7,1
Pension 3,3 22 -79 12,6 133 1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 2,8 93,2
Kontra® 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -0,3 -6,9 9,0 1,9 5,2 -4,8 70,0
Makro” - - 1,9 13,6 58 10,4 9,0 48,0

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. 1) Navn andret fra Globale Aktier til Vaekstak-
tier 13.06.2017. 2) Siden 29.06.2015. 3) Siden 16.12.2013. 4) Afkast i 2008 vedrgrer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008.
Afdelingen skiftede i februar 2013 navn og investeringsomrade. Afkast siden start er for perioden 1. marts 2013 og
frem. 5) Siden 04.11.2015. 6) Afkast i 2006 vedraerer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006. 7) Siden 22.3.2013. For unote-
rede produkter se www.majinvest.dk/unoterede

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

Forventet
Udbytte for aret 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Danske Aktier 15,00 1,75 0,00 0,00 0,00 1,50 7,80 18,30 39,10 26,80 25,20
Vakstaktier 7,25 2,25 1,50 1,00 2,00 9,00 8,90 11,10 7,90 6,10 25,80
Value Aktier 1,50 1,75 0,00 1,25 1,00 11,25 7,20 11,20 32,80 9,90 11,70
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Emerging Markets - - 0,70 0,00 0,00 20,70
Global Sundhed - 0,00 0,00 2,50 2,25 1,50 7,90 1,90 27,90 1,50 22,30
Danske Obl. 3,50 5,75 4,50 7,00 4,00 6,25 4,40 4,30 1,80 1,60 2,00
Globale Obl. 3,25 3,25 6,50 5,75 4,75 6,00 4,80 3,90 3,90 2,00 3,10
High Income Obl. - - 0,50 3,20 7,80
Pension 3,25 3,75 3,75 3,75 4,00 5,75 6,60 5,40 9,50 4,10 5,60
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. be-
tyder, at du far 2 kr. pr. bevis. Udbytter udbetales fire bankdage efter, at de er vedtaget pa foreningens generalforsamling.
Den skattemaessige fordeling er for personer, der har investeret frie midler. For unoterede produkter se www.majinvest.dk/

unoterede
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STAMDATA
Fondskode Barsnoteret Valuta Styksterrelse Type Startdato

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

For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

NAR DU ER KLAR

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

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

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

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

Du kan ogsa bestille en papirversion
af materialet. Sa sender vi det med
posten. Ring 33 38 73 33.

TIL AT INVESTERE

B Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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

Arbejdernes Landsbank
BankNordik

BIL Bank Danmark

Carnegie Bank

Danske Bank

Den Jyske Sparekasse
Djurslands Bank
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter
Fraslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Legernes Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Merkur Andelskasse

Middelfart Sparekasse

Mgns Bank

Nordnet Bank

Nordfyns Bank
Nordjyske Bank

Nykredit Bank
Ringkjgbing Landbobank
Saxo Privatbank

Skjern Bank

Sparekassen Fyn
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Sjalland
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til vores hotline. Vi yder ikke radgivning, men svarer gerne pa
spargsmal og giver dig information om produkterne.



-

Tilmeld dig-ﬁyhedsbrevet og.bliv inviteret til
arrangementer i Maj Invest. s

Nyhedsbrevet er gratis og udsendes 12-20 gange om
aret. Tilmeld dig pa majinvest.dk/nb -




BRUG
MAJINVEST.DK

FOLG MED I DINE INVESTERINGER

Folg udviklingen i dine investeringer pa majinvest.dk

Under de enkelte afdelinger finder du manedsrapporter og
Kvartalsnyt, hvor du kan leese om markederne og de valg,
portefoljemanagerne treeffer.

Under punktet grafer kan du se udviklingen for netop den
periode, der har din interesse. Du kan ogsd sammenligne
udviklingen med andre afdelinger i Maj Invest eller i andre
danske investeringsforeninger.

Ring pa vores hotline 33 38 73 33 og fa svar pa spergsmal
eller hjeelp til at fa mere ud af majinvest.dk

*Historiske afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige afkast.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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