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SADAN ARBEJDER MAJ INVEST

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

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag tilbyder 14 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. Ni 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 raekke institutionelle
kunder.

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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 opfa-
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 lenge, 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 gsnsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller l@se mere pa majinvest.dk.

MA]

INVEST

Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
TIf. 33 38 73 33
majinvest.dk
info@majinvest.dk
CVR-nr. 28 70 59 21

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

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

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

er portefgljeradgiver for
Maj Invest og star for den
daglige portefgljeradgiv-
ning af alle Maj Invests
afdelinger.

Investeringsforvaltnings-
selskab: SEBinvest A/S
Investeringsforvaltnings-
selskabet udfgrer en raekke
administrative og investe-
ringsmassige opgaver i
forbindelse med den dag-
lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST | PROCENT SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL
STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™ 30.09. Perfor-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * k% 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 17,3 370,1 +25,8 +1,0 +4,1 -5,5
Vakstaktier * Kk - - - -12,0 41,7 12,0 488 +24,1 +21,7 -
Value Aktier * % % 149 143 54 -6,5 256 -16,1 184,5 +27,1 -11,3 -13,0 +47,6
Value Aktier Akk. — *k* 14,9 14,2 53 -6,6 25,6 -16,2 183,2 +259 -11,4 -13,5 +46,4
Value Aktier SRI+ Ikke ratet - - - - 28,2 -150 -44 -150 - -
Emerging Markets %% -11,3 83 186 -13,4 18,8 -146 116 -389 -13,3 -11,1
Global Sundhed Ikke ratet 11,3 00 11,4 -7,8 19,1 18,2 142,2 +24,7 - -
Danske Obligationer % % % 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,0 66,7 +12,7 -1,7 -0,2 +6,4
Clobale Obligationer * * % % % 3,0 4.2 0,4 02 4,0 1,6 762 +22,2 +4,9 +9,7 +24,1
Grgnne Obl. Ikke rated - - - - - - 03 -0,1 -
High Income Obl. %% - 7,0 0,3 -0,8 9,5 -2,0 14,1 -6,3 -2,7 -
Pension Kk ok ok k 5,9 9,3 2,8 -1,6 11,6 -4,6 102,4 +11,9 +4,0 +10,2 +38,6
Kontra Ikke ratet 1,9 5,2 -4,8 2,3 -0,6 0,8 74,3 - - -
Makro * Kk Kk k 58 10,4 90 -6,4 154 -1,0 58,3 +2,6 +7,3  +26,8

Noter: Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks, mens afdelingerne Pension og Makro ikke har haft det i hele perioden. Performance (merafkast i forhold til sammenlig-
ningsindeks) 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 sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afdeling Value Aktier Akkumulerende
blev lanceret den 29.06.2015, for denne dato er anvendt afkast fra sesterafdelingen Value Aktier. Afdeling Globale Aktier har @ndret navn og faet tilpasset investeringsomrade til
Vakstaktier 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 fi-
nansmarkedsanalyse.

ET K-FORMET OPSVING

Vi sa tidligere pa aret en acceleration af smittespredningen i USA, og lige nu
oplever Europa en lignende udvikling. Genopblusningen af smitten opfattes af
mange som resultat af en forceret genabning af skonomien, og den betyder, at
genabningen sattes pa hold og i nogle tilfelde ogsa rulles tilbage. Sa laenge der
ikke foreligger en bredt tilgengelig vaccine, er der neppe en vej uden om et vist
niveau af social distancing, hvis man vil undga en overbelastning af sundheds-
vasnet. Problemet er bare, at social distancing rammer sektorer som hoteller og
restauranter, underholdning, transport, o.l. meget hardt, mens andre sektorer
ligefrem kan have fordel af situationen, fordi de penge, der sa ikke bliver brugt
pa ferie og underholdning, efterhanden finder vej ud i andre former for forbrug.

For de hardt ramte sektorer kan man kun kompensere dem, der bliver arbejdsle-
se, men altsa ikke forelgbig genskabe deres job. Med ekstremt aggressiv penge-
og finanspolitik fik man forhindret, at det voldsomme tilbageslag i andet kvartal
for alvor spredte sig fra de hardest ramte sektorer til resten af gkonomien, men
som navnt gavner de omfattende gkonomiske hjaelpepakker hovedsageligt de
sektorer, der alligevel ikke rigtigt er blevet ramt. Derfor oplever vi nu det, mange
kalder et K-formet recovery. En abnormt bipolar gkonomi, hvor mange sektorer
nyder godt af et kraftigt, cyklisk opsving, mens andre sektorer oplever ingen el-
ler kun svag fremgang, og fortsat er fanget pa ekstremt lave aktivitetsniveauer.

Den staerkt bipolere karakter  ysA: Privatforbrug

af opsvinget efter coronakrisen Mangdeindeks, jan. 2020=100
fremgar ogsa tydeligt, nar man 105
ser pa udviklingen i USA’s pri-
vatforbrug. Vareforbruget ligger

godt 5 pct. hgjere end i starten 95
af aret, mens tjenesteforbruget,

som omfatter de fleste af de sek-

torer, der er ramt af social distan- 85
cing, stadig ligger nasten 10 pct.

100
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USA er de fleste finanspolitiske 2020

statteprogrammer nu udlgbet, og  Kilde: IHS Markitt.
det har skabt frygt for holdbarheden af opsvinget i de ikke-coronaramte sektorer.
Denne frygt ser dog forelgbig ud til at veere ubegrundet.

I industrisektoren forstaerkes opsvinget yderligere af et stort behov for at op-
bygge lagre. Mange forretninger og virksomheder var i foraret forsigtige med
at bestille varer hjem, og de risikerer nu at ga glip af den store fremgang i ef-
terspargslen. | industrien opleves nu kundernes mangel pa lagre som den mest
akutte, siden man uden tanke pa en mulig rekyl i efterspargslen bankede lagrene
i bund under finanskrisen (se gverste figur naste side).

Kombinationen af utilstreekkelige lagre og generelt robust fremgang i efter-
spargslen efter varer er begyndt at laegge pres pa produktionskapaciteten. Det
giver sig dels udslag i et begyndende investeringsopsving, dels i et voksende
prispres. Vi opfatter de stigende priser som et relativt kortvarigt, cyklisk faeno-
men, ikke som led i en mere langsigtet tilbagevenden til mere inflationare til-
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stande. Det aktuelt voksende prispres understgtter dog
forventningerne om en markant fremgang i virksomhe-
dernes indtjening efter de store fald i farste og andet
kvartal (se nederste figur i venstre kolonne).

Billedet af en abnormt bipolar gkonomi, med kraftig
fremgang i nogle sektorer, og andre sektorer fastholdt
pa ekstremt lave aktivitetsniveauer, genfindes pa globalt
plan og altsa ogsa i Europa. Det efterlader gkonomierne
i et kraftigt og holdbart, men ogsa ufuldstaendigt kon-
junkturopsving, hvor vi formodentlig ferst i starten af
2022, efter at en Covid-19-vaccine er blevet tilgaengelig,
nar tilbage pa aktivitetsniveauerne fra fer krisen.

Galdsatningen i bade den offentlige og den private sek-
tor har taget et nyt kvantespring op under coronakrisen,
men sa l&nge renterne kan holdes taet pa nul, vurde-
res det ikke at ville bremse den skonomiske fremgang.
Tvartimod er fortsat stigende galdsatning efter vores
opfattelse en forudsaetning for at opretholde vaksten i
gkonomien. Det betyder ikke, at der ikke er en regning
at betale for geeldsatningen, men den udskrives farst,
nar inflationspresset engang ad are vender tilbage, og
gxldsboblen kollapser under vaegten af stigende renter.

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

Den lange rente afspejler primaert markedets forventnin-
ger til den korte rente i fremtiden, og vores "fair vaerdi”
viser, hvor den lange rente normalt vil ligge, givet mar-
kedets forventninger til pengepolitikken. Risk off-perio-
derne, hvor renten dykker markant under fair value, kan
opfattes som et nyt mgnster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskontere et scenarie
med permanent lavvaekst og permanent nulrentepolitik.
Tilsvarende kan risk on ses som udtryk for, at markedet
opgiver troen pa nulrentescenariet igen.

Mange opfatter disse "ro/ro”-episoder som drevet af
centralbankernes QE-programmer, men efter vores vur-

dering spiller selve obligationsopkgbene normalt en be-
granset rolle. Det er mere markedets fokus pa opkgbs-
programmerne, og pa at front runne centralbankerne,
der tvinger renterne ned. Problemet er, at denne fokus
kan vaere flygtig, som rentestigningen i USA i foraret
2013, det sakaldte taper tantrum, viste det. | Europa ser
det dog ud til, at ECB efterhanden sidder pa en sa stor
del af markedet, at QE har en vasentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissaetningen

I USA har Fed justeret rammerne for pengepolitikken
og vil nu forfelge en malsaetning om average infation
targetting. Det betyder i praksis, at fordi inflationen i
en laengere periode generelt har ligget under 2-pct.s-
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USA: renten pa en 10-arig statsobligation
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malsatningen, vil man ogsa tillade
inflationen at overstige de 2 pct. i
en periode fremover. Vi ser godt
nok lige nu et voksende prispres,
men ikke noget, der for alvor vil
bringe inflationen over de 2 pct.,
og det er vanskeligt at se en stram-
ning af pengepolitikken inden for
en overskuelig tidshorisont. Vi me-

-1

ner derfor heller ikke, der er udsigt
til nogen snarlig tilbagevenden til
fair veerdi for de lange statsrenter.
En eventuel fremkomst af en Covid-
19-vaccine vil dog formodentlig ce-
mentere markedets tro pa holdbar-
heden af det skonomiske opsving
og udlgse en gradvis rentestigning
til 1,25 pct. ved udgangen af 2022.

——— — Faktisk
2016 2005
Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.

U
2015 2020

Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.

ECB genovervejer ligesom Fed ram-
merne for sin pengepolitik, og ogsa
her vanskeligger det en bedgmmel-
se af, hvad renten kan stige til i et
eventuelt kommende risk-on scena-
rie. Vi forventer dog, at den 10-ari-
ge tyske statsrente vil bevage sig
op mod nul, hvis renten i USA stiger
som anslaet.

AKTIEMARKEDERNE

Store forskelle i prissetningen af
value og vaekst

For at fa et mere nuanceret billede
af risiko og potentiale i aktiemar-
kedet har vi opdelt vores model for
fair veerdi af S&P 500 i henholdsvis
en model for value og en model
for vaekst (growth) (efter S&P’s de-
finitioner af de to segmenter). Der
er nappe tvivl om, at vakstaktier
er mere rentefelsomme end va-
lueaktier, og den vaesentligste ud-
fordring ved at opdele modellen
er at bestemme den individuelle
rentefglsomhed for de to segmen-
ter. | den periode, der er data for,
var markedet en stor del af tiden
prissat meget langt fra fair vardi,
praeget forst af dot.com-eufori og
senere af new normal-sortsyn. Det
er derfor ikke muligt at estimere en
individuel rentefglsomhed for de
to segmenter, og modellens sam-
lede varighed er fordelt ad hoc med

en varighed pa 4,5 ar for value og
en varighed pa lidt over 10 ar for
vaekst. Det forekommer rimeligt
bade ud fra vores d priori-forvent-
ninger og ud fra de to delmodellers
egenskaber i dataperioden.

| de tre figurer pa modsatte side er
vist, hvordan fair vaerdi og faktisk
pris udvikler sig dels for S&P 500 i
alt, dels for value og vaekst hver for
sig. Den fremtidige udvikling i fair
vaerdi er beregnet ud fra analytiker-
nes bottom-up konsensusforvent-
ninger til virksomhedernes indtje-
ning, der matcher vores top-down
forecast sardeles godt. Alternativ-
afkastet, renten pa en 10-arig ame-
rikansk statsobligation, antages at
stige gradvist til 1,25 pct. ved ud-
gangen af 2022.

Det samlede S&P 500-indeks er
prissat meget tat pa fair vardi og

med et upside potentiale frem til
udgangen af 2021 pa ca. 10 pct.
Det dekker dog over meget store
forskelle i prissaetning og potentia-
le for henholdsvis value og vakst.
Value-segmentet er saledes lige nu
prissat ca. 25 pct. under sin for-
ventede fair vardi ultimo 2021,
mens vakstsegmentet allerede nu
er prissat pa niveau med sin for-
ventede, fremtidige fair vaerdi. Efter
vores vurdering er der ogsa store
forskelle pa, hvordan aktierne in-
ternt i vaekst er prissat. Mange sel-
skaber inden for tech opfatter vi
som markant overvurderede, mens
andre dele af vaekstsegmentet for-
modentlig er prissat pa niveauer,
der minder mere om prissatningen
af value.

Med en ekstremt aggressiv penge-
og finanspolitik er det lykkedes at
forhindre, at det voldsomme til-
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bageslag i andet kvartal for alvor
spredte sig fra de sektorer, der er
hardest ramt af social distancing,
til resten af skonomien. Derfor op-
lever vi nu et kraftigt, cyklisk op-
sving i mange sektorer, og dette
opsving forstaerkes yderligere af et
generelt behov for at opbygge lag-
re. Vi ser gode muligheder for, at
fremkomsten af en Covid-19-vacci-
ne kan cementere investorernes tro
pa opsvinget og udlgse en genop-
tagelse af den rotation ind i value,
der i slutningen af 2019 kortvarigt
bragte priss®tningen af dette seg-
ment tilbage pa fair vaerdi.

Der er dog ogsa betydelige risici i
markedet. Ud over et cyklisk dyk i
indtjeningen i nogle kvartaler, ud-
lgser en recession normalt ogsa et
markant fald i det underliggende ni-
veau for indtjeningen. Det er imid-
lertid ikke sket i denne omgang,
og det er efter vores opfattelse pri-
maert et resultat af, at svage selska-
ber, der normalt ville vaere bukket
under, denne gang blev reddet af
Fed, der sikrede deres fortsatte ad-
gang til billig funding. Det betyder,
at vi reelt ikke har taget hul pa et
nyt, frisk bullmarked, men blot kg-
rer videre pa det gamle, traette bull-
marked fra fer krisen. Der eksiste-
rer efter vores vurdering stadig et
opsparet potentiale for et dyk i det
underliggende indtjeningsniveau.
Det vil dog formodentlig kraeve et
nyt, skonomisk tilbageslag at ud-
lgse dette potentiale, og dermed
forekommer denne risiko ikke at
vaere akut. Det er til gengald den
risiko, vi mener, der reelt er for, at
USA synker ned i kaos i forbindelse
med det forestdende prasident-
valg.

S&P 500: Indeks vs. fair vaerdi
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S&P 500 Value: Indeks vs. fair veerdi

1400 Fair vaerdi

1200 - Indeks

1000 -

800 -

600 -

400
LI R I I AL A L L L L B
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kilde: IHS Markitt.

S&P 500 Growth: Indeks vs. fair vaerdi
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B Investeringsomrade

(1 T 2713 4 s M 7 Afdelingen investerer i danske aktier og evrige aktier, som er noteret pa
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast Nasdaq OMX Copenhagen_

ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

f [|
;o
~ KARE INVESTOR

-’ %

Keld Henriksen

Aktiechef

of o -,

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 14,6 pct., mens sammenlig-
ningsindekset OMXC Capped steg 10,7 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses
over en periode pa mindst tre ar.

Efter det staerke rally i andet kvartal fortsatte det danske aktiemarked med stig-
ninger i de forlgbne tre maneder. Ar-til-dato er det danske aktiemarked steget
godt 15 pct. og langt staerkere end internationale aktier, der malt ved verdens-
markedsindekset stadig er i negativt territorie.

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold

| )
A
Selskabsfordeling

- i OMXC20 —— 7 8,0 %
] ; Pandemien er stadig over os, og i Europa ser vi igen mange steder med stigende Mellemstore selsk... mmmmm 22,0 %

Karsten Sgndermeglle smittetal. Der er stadig stor usikkerhed, men frygten er ikke den samme som i Smaselskaber  10.0%

Aktiechef Y . . . . ) 0% 20% 40% 60% 80%
foraret, og nedlukningerne lokalt er langt mindre restriktive i denne omgang.
Udover Covid-19 er usikkerhederne i denne kommende tid koncentreret omkring

det amerikanske prasidentvalg samt Brexit-forhandlingerne. | forhold til sidst-

til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling.

Afdelingens starste positive performancebidrag kom fra overvaegte i Vestas
Wind Systems og Rockwool Intl., mens det faktum, at afdelingen ikke er
investeret i H. Lundbeck, Ambu og Danske Bank ligeledes bidrog positivt til
det relative afkast. Halvarsregnskabet fra Vestas Wind Systems overraskede

Sektorfordeling for aktier

| PN naevnte har vi allerede set, at visse regionalbanker bygger henszttelser op ho- sundhed — 32 2 % positivt med et steerkt momentum i salget uden det frygtede pres pa indtje-

"~ vedsageligt begrundet i frygt for sammenbrud i fiskeriforhandlingerne. Industri [F————— 30,1 % ningsmarginen. Dette var, sammen med den trend over mod investering i

f" s Finans — 17,0 % . X i i X i

Forsyning — 7,4 % baredygtige aktier, medvirkende til, at aktiekursen steg mere end 50 pct. i

' Regnskabsafleeggelserne for farste halvar er overstaet og blev praget af, at Fi- zt:zll‘ofg"irb“‘g :34:; kvartalet. Modsat har Danske Bank det fortsat ganske hardt. Den ene darli-

Peter Stenholt nanstilsynet op til s®@sonen gjorde tydeligt opmarksom pa, at de selskaber, der Forbrugsvarer m.3,5% ge historie efter den anden finder vej til medierne. Det gavner bestemt ikke

i i tidligere pa aret havde valgt at suspendere guidance som falge af usikkerhed Materialer e bankens i forvejen darlige image, og uagtet at en del af sagerne ikke er af
Seniorportefgljemanager 0% 0% 20% 30 a0%

i forbindelse med Covid-19, igen skulle offentliggere guidance sa hurtigt som vaesentlig gkonomisk betydning, stjeler de ledelsens tid og mulighed for at

Keld, Karsten og Peter era.nsvarlige muligt. Det fik formentligt en del virksomheder til at udsende en lidt anderledes fokusere pa en kommerciel agenda og de lancerede indtjeningsmal i 2023.

for Maj Invest Danske Aktier. meddelelse end oprindeligt planlagt. Generelt oversteg regnskaberne analytiker- Nogletal
Keld og Karsten har begge mere nes estimater, da mange virksomheder havde baseret sig pa et absolut worst- Info ratio -0.4 Sterste negative performancebidrag kom fra investering i Vestjysk Bank,
) ] . Kurs/Indtjeni 26,8 . . N . . :
end 25 ars erfaring med aktieinve- case-scenarie, da usikkerhederne var sterst. For ganske mange virksomheder KE:/I:ereevr:er:gi 2.8 ligesom investering i TCM Group, Nordea og Tryg ligeledes bidrog negativt
steringer og har de seneste mange virker deres markeder nu normaliserede i et relativt stort omfang. Dog vil visse ROE 22,6 til performance. Absolut set har afdelingen sine stgrste investeringer i DSV,

ar arbejdet_me‘j Styr_mg af specielt dele af serviceindustrien, sdsom rejsebranchen, forlystelser, restauranter m.m.,
danske aktieportefgljer. Peter, CFA

og cand.polit., har de seneste 15 fortsat vaere ganske hardt ramt og ma i en periode vanne sig til op- og nedluk-

ar arbejdet med analyse og udval- ninger med kort eller naermest ingen varsel.
gelse af danske aktier.

Novo Nordisk, @rsted, Vestas Wind Systems og Coloplast. | forhold til sam-
menligningsindekset har afdelingen sine stgrste overvaegte i Nordea, Vest-
jysk Bank, Alm. Brand, Per Aarsleff og ALK, mens de stgrste undervaegte
findes i Novozymes, Coloplast, Danske Bank, Chr. Hansen samt @rsted.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt

DSV Panalpina Industri DNK 9,8% GN Sundhed DNK 4,8%

m Afkast Novo Nordisk Sundhed DNK 9,7 % Tryg Finans DNK 4,6 %
Orsted Forsyning DNK 7,3% Nordea Bank Finans FIN 4,6 %

Vestas Industri DNK 6,0 % Rockwool B Industri DNK 3,8%

Morningstar Rating™ 'S ® ¢ Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?) Coloplast Sundhed DNK  56% Demant Sundhed DNK  3,8%

Aktier - Danmark

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond 300
Fondskode: DK0060005171 I Indeks 250
Udbyttetype: Udbyttebetalende 200 - B Juridisk information
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR 150
DKK 100

A Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09 Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
Seneste kvartal 146% 10,7% 3,9% Fond -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 186 -14,5 30,8 17,3 1577 Kmbﬂenhavn \" udgmr ikke investﬂeringsré{dg?vning eller inveslterlingsanalyse.. Investeringsforeningen Maj Invelst og Fondsmaglerselskabet

R R . www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold

3 arann. 8,0% 99% -19% Indeks -19,9 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 26,7 15,8 info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
5 ar ann. 10,9% 12,3% -1,4% Morningstar Kategori™ -20,2 23,0 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 16,1 des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
10 &r ann. 13.4% 141% -0.6% afvige vaesentligt 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 ajourferte.
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Mads og Andreas er ansvarlige for
Maj Invest Vaekstaktier.

Mads har ni ars erfaring fra finans-
sektoren med analyse af danske
og internationale aktier. Andreas
er uddannet cand.merc. i interna-
tional business fra CBS. Forud for
dette har Andreas erfaring med
finansiel analyse og markedsre-
search fra tidligere studenterjob i
internationale virksomheder.

B Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 4,5 pct. Afkastet var 1,3 procent-
point hgjere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset MSCI
World, der omregnet til danske kroner steg 3,2 pct. Afdelingens afkast bar som
altid ses over minimum tre ar.

Efter to meget urolige kvartaler var aktiemarkedet i tredje kvartal mere roligt. Si-
den aktiemarkedets bund i marts maned, har det dominerende narrativ vaeret, at
de store gkonomier, hjulpet pa vej af massive stgtteprogrammer og forventnin-
ger om en snarlig vaccine, er godt pa vej pa fode igen og vil kunne vende tilbage
til sin normale tilstand i lgbet af 2021. | juli og august var tiltroen til dette scena-
rie relativt stabil, men overbevisningen blev udfordret i september, hvor forhand-
lingerne om en ny, stor hjelpepakke i USA gik i sta som fglge af store uenigheder
mellem republikanere og demokrater. Mens politikerne var uenige om starrelsen
af og indholdet i en ny hjelpepakke, gav den amerikanske centralbank tydeligt
udtryk for, at skonomien har brug for yderligere statte. Ved kvartalets udgang la
det globale aktiemarked, malt ved MSCI World-indekset opgjort i lokale valutaer,
ca. 3 pct. under sit niveau i februar, men ca. 10 pct. over malt i kroner. Der var
positive afkast i alle store regioner, hvor emerging markets og USA klarede sig
bedst, mens Europa kun lige akkurat gav et positivt afkast.

Pa sektorbasis gik det bedst for varige forbrugsvarer, it og industri. Fgrstnaevnte
blev ikke mindst trukket op af den amerikanske elbilsproducent Tesla, der steg
mere end 90 pct. | den tunge ende af afkastskalaen 13 energi, finans og sund-
hedspleje. Sidstnavnte led under nervgsitet for politiske forhold i USA, sa som
finansiering af sundhedsforsikring for de mange, der er blevet arbejdslgse som
folge af Covid-19 samt mulige reformer efter prasidentvalget. Generelt var bille-
det i kvartalet fortsat, at selskaber inden for it og e-handel klarede sig bedre end
selskaber i den mere traditionelle skonomi som f.eks. banker og fremstillings-
virksomheder. Eftersom afdelingen har en betydelig overvaegt af investeringer
inden for it og internetselskaber, er denne udvikling isoleret set til gavn for det
relative afkast. Omvendt har afdelingen en lavere vaegt af meget store selskaber
end sammenligningsindekset, hvilket har trukket ned i det relative afkast set over
arets forste ni maneder. | tredje kvartal var forskellen i afkast mellem store og
mindre selskaber dog ikke markant.

Morningstar Rating™ . 2.0.0 ¢

Aktier - Globale Large Cap Growth

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 LT
Startdato: 16-12-2005 B Fond 140 [
Fondskode: DK0060005254 i Indeks 130 - il
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 110 \ YR S

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2019
Seneste kvartal 4,5% 32% 1,3% Fond 41,6
3 &r ann. 13,9% 8,0 % 5,9% Indeks 30,2
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ 31,8
10 ar ann. - - -

VAKSTAKTIER E 11

B Investeringsomrade
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Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-

s e s BT

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:

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 forbraending af fos-
sile braendsler, tobak eller gambling. Portefaljen vil typisk have en hgjere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefgljens aktier forventes i gen-

Anbefalet minimum 3 ar.

nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes stgrre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

B Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Top 10 Lande

USA

Japan
Sydkorea
Danmark
Tyskland
Kina
Italien
Hong Kong
Australien
Holland

Sektorfordeling for aktier

Teknologi

Kommunikationsservice i — 24,0 %

Sundhed
Cyklisk forbrug
Finans

Kun knap halvdelen af afdelingens investeringer klarede sig bedre end
markedet i kvartalet, men trak tilstraekkeligt meget op i afkastet til, at den

——— (0,6 %

_—5’6;'7% samlede portefglje klarede sig bedre end markedet. Det st@rste positive
4,9 % bidrag til afdelingens afkast kom fra den danske it-konsulentvirksomhed
:2386; Netcompany, hvor et bedre end ventet regnskab bidrog til et afkast pa
:;:?: mere end 20 pct. Der var ogsa betydelige afkastbidrag fra italienske eReply
N1,4% SpA, der ligeledes yder konsulentydelser inden for virksomheds-it, samt
0.7% det kinesiske e-handelsselskab Alibaba. Omvendt trak isaer investerin-

o6 20%  40%  60% . . o
gerne i de amerikanske sundhedsforsikringsselskaber Centene og Anthem

samt ligeledes amerikanske Angies Homeservices afkastet ned. Faldene i
Centene og Anthem skyldtes ikke mindst usikkerhed om politiske forhold
vedrgrende finansiering af sundhedspleje samt risiko for hgjere beskat-
ning pa den anden side af det amerikanske prasidentvalg.

E— 2 8,9 %

— 21,3 %
— 11,5 %
— 0,7 %

Industri .33 % . . . .

Forbrugsvarer 4% Der blev i kvartalet foretaget to frasalg og to nye investeringer. De ameri-

0% 10%  20%  30% kanske selskaber IAC Interactive og Match Group blev solgt ud af afdelin-

gens portefglje, mens der blev foretaget nye investeringer i amerikanske

Negletal Progyny og Angies Homeservices. Progyny leverer specialiseret fertilitets-

'K“f" ratio 07 behandling, som amerikanske virksomheder kan tilbyde deres medarbej-
urs/Indtjening 29,8

Kurs/Indreveardi
ROE

47 dere som en del af deres sundhedsforsikring, mens Angies Homerservices
20,2 . , X .
driver USA’s starste markedsplads for handvarks- og serviceopgaver.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-08-2020

Navn Sektor Land Vaegt Navn Sektor Land Vaegt
Centene Corp Sundhed USA 57% Nexon Co Ltd Kommunikationsservice JPN 4,4 %
Facebook Inc Kommunikationsservice USA 5,6 % Anthem Inc Sundhed USA 43 %
NAVER Corp Kommunikationsservice KOR 5,4 % Alphabet Inc C Kommunikationsservice USA 43 %
Netcompany Teknologi DNK 4,7 % Tractor Supply Company Cyklisk forbrug USA 4,1%
Visa Inc-Class A Shares Finans USA 4,5% PTC Inc Teknologi USA 3,5%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50

1

www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige
for Maj Invest Value Aktier og Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende.

Kurt er uddannet cand.polit. og
har mere end 20 ars erfaring med
valueinvesteringer. Ulrik er uddan-
net cand.merc. og har mere end 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering. Rasmus er cand.
merc og har flere ars erfaring med
investering.

MORNGSTR \ j\//\f‘ ilver

B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i tredje kvartal 2020 afkast pa 0,3 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World steg 3,2 pct. omregnet til kroner. Afdelingernes afkast bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Den positive stemning pa de globale aktiemarkeder fra andet kvartal fortsatte
ind i tredje kvartal understgttet af bade centralbankernes lgse pengepolitik samt
fornyet hab om en snarlig Covid-19-vaccine. Det bidrog ogsa il den positive stem-
ning, at de fleste virksomheder aflagde regnskaber, som var bedre eller mindre
pessimistiske, end analytikerne havde forventet.

I august maned vedtog Federal Reserve en ny pengepolitisk strategi, der vil vaere
mere tolerant over for midlertidige stigninger i inflationen, hvilket cementerer
forventningerne om, at den amerikanske centralbank vil holde renten pa ultralave
niveauer i arevis. Feds beslutning kommer som fglge af, at USA og andre central-
banker sgger nye mader at stimulere skonomien pa. Den kinesiske eksport viste
desuden tegn pa bedring og pegede i retning af, at den globale verdenshandel sa
smat er pa vej op i gear, selvom frygten for en opblusning af pandemien lagde en
demper pa dele af markedet.

Pa valutamarkedet falst dollaren mere end 4 pct. overfor kroner og euro som
folge af den amerikanske centralbanks udmeldinger om renter og inflation.

Afdelingerne har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, og derfor vil
afkastet pa den korte bane vaere pavirket af udsving i dollar over for andre lan-
des valutaer. Dog er denne effekt over den lidt lengere bane temmelig neutral,
hvilket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksport-
selskaber.

Morningstar Rating™ ) 6 o ¢
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 0,3% 32% -3,0% Fond 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54 -6,5 25,7 -16,1
3 arann. 1,3% 8,0% -6,7% Indeks -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 -3,0
5 ar ann. 4,6 % 93% -4,8% Morningstar Kategori™ -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 84 -7,5 26,3 -43
10 ar ann. 10,1% 11,0% -1,0%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, 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 bgrsnoterede aktier
valgt ud fra en vardibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingerne har ikke et bran-
che- eller landemaessigt fokus, og det betyder, at de kan investere i alle
lande, i alle sektorer og i sma savel som store selskaber.

B Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Top 10 Lande

USA
Japan
Tyskland
Canada
Sydkorea

—— 1,0 %
—11,4%

9,7 %

-7 2 %

mm59%

Storbritannien (UK) 4,7 %

Danmark

0,0 %

T T T
0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Finans
Cyklisk forbrug
Industri

— 24,3 %
EE— 3,8 %
——— 2 8 %

Teknologi 10,6 %
Forbrugsvarer — 7. 1%
Sundhed — 41 %
Kommunikationsservice mmm 3,5 %
Ejendomme = 3.0%
Materialer m0,9%
T T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Nggletal
Info ratio -1,1

Kurs/Indtjening
Kurs/Indrevaerdi
ROE

16,5
1,8
23,3

Periodens bedste aktie var den britiske tgjkaede Next Plc, som steg med 22
pct. som falge af en rekke positive udmeldinger fra selskabet om driften
og udsigterne for de kommende 12 maneder. Derudover var der et betyde-
ligt positivt bidrag fra bl.a. den amerikanske byggemarkedskade Lowe’s
Co., der steg med 18 pct. og det canadiske jernbaneselskab Canadian Na-
tional Railways, der steg 15,5 pct.

Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske halvlederproducent Intel
Corp., der faldt med 17 pct. i kglvandet pa en udmelding om, at den naste
generation af chips bliver forsinket med 6 til 12 maneder. Derudover faldt
hhv. det japanske teleselskab Nippon Telegraph & Telephone 15 pct. og
den tyske forsikringsgigant Allianz med 10 pct. i kvartalet.

| lebet af kvartalet blev der foretaget en raekke forskellige omlaegninger i
portefaljen. For det faerste blev det japanske bryggeri Asahi Group solgt
helt ud i slutningen af tredje kvartal. Der blev ogsa solgt delvist ud af
forskellige eksisterende positioner. Provenuet blev anvendt til at etablere
nye positioner i det japanske elektronikkonglomerat Sony Corp. og den
hollandske supermarkedskade Ahold-Delhaize.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 31-08-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Progressive Corp Finans USA 5,7% Allianz SE Finans DEU 4,6 %
Intel Corp Teknologi USA 5,5% Autozone Cyklisk forbrug USA 4,2%
Union Pacific Corp Industri USA 5,0% Aflac Finans USA 4.2 %
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 5,0% American Express Company Finans USA 4,1 %
MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 5,0% Parker Hannifin Corp Industri USA 4,1%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige
for Maj Invest Value Aktier og Maj
Invest Value Aktier Akkumulerende.

Kurt er uddannet cand.polit. og
har mere end 20 ars erfaring med
valueinvesteringer. Ulrik er uddan-
net cand.merc. og har mere end 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering. Rasmus er cand.
merc og har flere ars erfaring med
investering.
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B Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,6 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World steg 3,2 pct. omregnet til kroner. Afdelingens afkast bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Den positive stemning pa de globale aktiemarkeder fra andet kvartal fortsatte
ind i tredje kvartal understgttet af bade centralbankernes lgse pengepolitik samt
fornyet hab om en snarlig Covid-19-vaccine. Det bidrog ogsa il den positive stem-
ning, at de fleste virksomheder aflagde regnskaber, som var bedre eller mindre
pessimistiske, end analytikerne havde forventet.

| august maned vedtog Federal Reserve en ny pengepolitisk strategi, der vil vaere
mere tolerant over for midlertidige stigninger i inflationen, hvilket cementerer
forventningerne om, at den amerikanske centralbank vil holde renten pa ultralave
niveauer i arevis. Feds beslutning kommer som falge af, at USA og andre central-
banker sgger nye mader at stimulere skonomien pa. Den kinesiske eksport viste
desuden tegn pa bedring og pegede i retning af, at den globale verdenshandel sa
smat er pa vej op i gear, selvom frygten for en opblusning af pandemien lagde en
daemper pa dele af markedet.

Pa valutamarkedet falst dollaren mere end 4 pct. overfor kroner og euro som
folge af den amerikanske centralbanks udmeldinger om renter og inflation.

Afdelingerne har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, og derfor vil
afkastet pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollar over for andre lan-
des valutaer. Dog er denne effekt over den lidt laengere bane temmelig neutral,
hvilket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksport-
selskaber.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 L R o it
Startdato: 04-10-2018 : IF:dnedkS S R ’
Fondskode: DK0O061074432
Udbyttetype: Udbyttebetalende 100
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 0

B0 [

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 0,6% 32% -2,7% Fond - 28,2 -15,0
3 arann. - - - Indeks - 30,2 -3,0
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 26,3 -4,3
10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske bgrsnoterede aktier
valgt ud fra en vardibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vare prismassigt undervurderet. Afdelingen er et tilbud til inve-
storer, der gnsker at fravaelge at investere i virksomheder med aktiviteter
indenfor udvalgte omrader. Alt efter omradets karakter accepteres ingen
eller en meget lille andel af omsatningen inden for omradet.

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Top 10 Lande

USA I (6,6 %
Japan 13,7 %
Storbritannien (UK) 5,8 %
Sydkorea m-52%
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Forbrugsvarer mm3.8%
Ejendomme mm33%
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Info ratio -
Kurs/Indtjening 16,1
Kurs/Indrevaerdi 1,8
ROE 24,3

B 10 storste investeringer

Periodens bedste aktie var bl.a. det amerikanske logistikselskab CH Robin-
son Worldwide, der steg 24 pct., den britiske tgjkaede Next Plc, som steg
21 pct. og danske Pandora, som steg 27 pct.

Kvartalets ringeste positioner var den amerikanske halvlederproducent In-
tel Corp., der faldt med naesten 17 pct. i kelvandet pa en udmelding om, at
den naeste generation af chips bliver forsinket med 6 til 12 maneder. Der-
udover faldt hhv. det japanske teleselskab Nippon Telegraph & Telephone
15 pct. og den tyske forsikringsgigant Allianz med 10 pct. i kvartalet.

| lgbet af kvartalet blev der foretaget en raekke forskellige omlaegninger i
portefaljen. For det fgrste blev det japanske bryggeri Asahi Group solgt
helt ud i slutningen af tredje kvartal. Der blev ogsa solgt delvist ud af
forskellige eksisterende positioner. Provenuet blev anvendt til at etablere
nye positioner i det japanske elektronikkonglomerat Sony Corp. og den
hollandske supermarkedskade Ahold-Delhaize.

Pr. 31-08-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Progressive Corp Finans USA 5,9% Next PLC Cyklisk forbrug GBR 4,3 %
Intel Corp Teknologi USA 5,7% Packaging Corp Of America Cyklisk forbrug USA 4,3 %
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 5,0% American Express Company Finans USA 4,3%
Gentex Corp Cyklisk forbrug USA 4,5% Autozone Cyklisk forbrug USA 4,3%
Allianz SE Finans DEU 4,5% United Health Group Sundhed USA 42 %

B Juridisk information

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Klaus Bockstaller
Aktiechef, ansvarlig for Maj Invest
Emerging Markets

Klaus har mere end 25 ars erfaring
med emerging markets-aktier.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZRE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 2,5 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI Global Emerging Markets steg 4,8 pct. omregnet til kroner. Afde-
lingens afkast ber som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Mens markederne fortsat genvandt styrke i juli og august maned, kom den farste
korrektion oven pa den staerke fremgang siden marts maned i september. Value-
aktierne klarede sig fortsat ringere end vakstaktierne, og forskellen i vaerdian-
sa@ttelsen pa value og vakst ndede nye historiske hgjder malt over en bred kam.

Pa den korte bane pavirkes aktiemarkederne i hgj grad af det amerikanske prasi-
dentvalg. Drivkraften er knap sa meget de gkonomiske konsekvenser af udfaldet
af valget, men mere den usikkerhed, som valgkampen skaber. Dette vil blive
endnu tydeligere, hvis der sas tvivl om valgresultatet. Investorerne forventes der-
for at reducere snarere end @ge deres mere risikobetonede investeringer. Efter
valget far vi se, om de lave renter fortsatter som drivkraft i markedet for sarligt
vaekstaktierne, eller om misforholdet i vaerdiansattelserne i forhold til valueakti-
erne endelig anses som varende tilstraekkeligt stor til at saette gang i en tilbage-
venden til mere normale niveauer. Dette ses meget tydeligt hos bankerne, der er
ramt af flade rentekurver, men som stadig ofte udbetaler et betydeligt udbytte,
mens de kun handler til en brekdel af den bogferte vardi.

Coronakrisens udvikling vil fortsat have afggrende betydning for markedet. Til-
gangeligheden af en vaccine bliver altafgerende for, om aktier i underholdnings-
branchen kan gendanne cash-flows, og et potentielt skifte i finanspolitikken fra
lenerstatning til decideret stimulus gennem infrastrukturinvesteringer kan fare
til fremgang i cykliske sektorer, herunder byggematerialer.

Pa aktieniveau bidrog indiske HCL og kinesiske Chinasoft, begge it-selskaber,
mest til resultatet i tredje kvartal. Det relative afkast blev trukket ned af under-
vaegt i de kinesiske e-handelsaktier Alibaba og JD.com, som fortsat buldrede
derudaf understgttet af lave renter og et igangvarende strukturelt skifte fra fy-
sisk handel til onlinehandel. Pa sektorniveau klarede de cykliske industrier og
bankerne sig fortsat ringere end gennemsnittet, mens sarligt vaekstaktier inden
for forbrug og it fortsat klarede sig bedst.

m Afkast
Morningstar Rating™ 'S ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 2,5% 48% -2,3% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -14,6
3 arann. -32% 2,7% -59% Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 -5,8
5 ar ann. 4,7 % 79% -3,1% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 21,2 -6,9
10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging
markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i 30-40 sel-
skaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og fglge en discipli-
neret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige sa meget
vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Top 10 Lande
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Vi har kebt en ny position i den koreanske producent af sportstej og -ud-
styr Fila efter en massiv korrektion fra toppen i 2019. Vi har ogsa kebt
op af kinesiske Hollysys, der blandt andet producerer kontrolsystemer til
tog samt systemer til at understgtte fabriksautomatisering. Kvaliteten af
selskabets produkter vurderes i markedet at vaere pa niveau med de glo-
bale akterers, herunder Siemens’. Vi har ligeledes investeret i selskabet
Cemex, der har udvidet sin internationale eksponering i cementindustrien,
og som kan drage fordel af kommende store infrastrukturinvesteringer.
Der er yderligere kgbt op af holdingselskabet LG Corp, der blandt ander
indeholder batteriproducenten LG Chem.

Vi lavede nogle &ndringer i relation til vores kinesiske investeringer. Kina
er generelt et af de lande, der ser ud til at komme sig bedst oven pa co-
ronakrisen, men det bliver ogsa mere og mere tydeligt, at efterspgrgslen
efter infrastrukturprojekter fra det offentlige samt efterspgrgslen fra den
private sektor er de vaesentligste faktorer i fremgangen. Flere omrader in-
den for privatforbruget, herunder rejsebranchen og turisme, er lengere
tid om at komme sig. Vi tilfgjede Shougang Fushan, der producerer kul til
stalindustrien, til portefaljen. Vi kebte ogsa op af papiremballageselskabet
Lee & Man, der ikke kun drog fordel af, at den private sektor er i fremgang,

Negletal men ogsa det strukturelle skifte over mod e-handel. Vi solgte ud af kinesi-
Inforatio -1.6 ske Fosun International og Tongda, som ikke er kommet sig oven pa coro-
Kurs/Indtjening 10,7
Kurs/Indrevaerdi 1,0 nakrisen, ligesom vi har frasolgt Tianneng Power, Man Wah og det tyrkiske
ROE 13,5 . .
guldmineselskab Koza Altin.

B 10 storste investeringer
Pr. 31-08-2020
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 7,2% Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 3,0%
Samsung Electronics Teknologi KOR 6,5% Cathay Financial Holding Co Lt Finans TWN 2,4 %
Alibaba Group Holding Ltd Cyklisk forbrug CHN 6,1 % Reliance Industries Ltd Olie og gas IND 2,4%
Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice CHN 4,0% China Mobile (Hong Kong) - HKD  Kommunikationsservice CHN 2,2%
China Construction Bank - H Finans CHN 3,9% Vale SA - SP ADR Materialer BRA 2,2%

B Juridisk information

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Erik Bak
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

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

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et positivt afkast pa 15,7 pct. Afkastet er
12,5 procentpoint bedre end den generelle udvikling malt ved sammenlignings-
indekset MSCI World, der omregnet til danske kroner steg 3,2 pct. Ar-til-dato har
afdelingen givet et afkast pa 18,2 pct., hvilket er 21,3 procentpoint mere end
sammenligningsindekset. Afdelingens afkast ber som altid ses over minimum
tre ar.

De globale aktiemarkeder er stort set kommet sig over coronakrisen, nar der ses
pa det gennemsnitlige afkast. Det er dog en sandhed med modifikationer, idet
der er markante forskelle imellem, hvordan individuelle aktier og sektorer har
klaret sig. Nogle selskaber har haft fordel af coronakrisen, mens andre er ramt af
stor nedgang i salget. For markedet som helhed har centralbanker og regeringer
med en kombination af lave renter og hjaelpepakker formaet at skabe tillid til, at
verdensgkonomien nok skal klare sig igennem coronakrisen. Begge afdelingens
investeringsomrader har klaret sig godt i ar.

Sundhedsplejeaktier (42 pct. af portefaljen) har ar-til-dato klaret sig lidt bedre
end markedet generelt. | begyndelsen af aret drog sektoren fordel af coronakri-
sen med mindre fald end andre sektorer. De seneste maneder er den positive
effekt dog mindsket en del igen. | takt med at prasidentvalget i USA narmer sig,
er der opstaet frygt for, hvad der kommer til at ske med sundhedsudgifterne,
hvilket har faet mange investorer til at selge ud af sektoren. Uanset periodevis
frygt i sektoren understattes denne pa langt sigt af en voksende population af
®ldre og en deraf falgende gget efterspgrgsel efter sundhedspleje.

Klima- og miljgsektoren (58 pct. af portefgljen) har ar-til-dato klaret sig noget
bedre end markedet generelt. Dette er i det vaesentligste drevet af politiske ud-
meldinger fra bade Europa Parlamentet og Joe Biden i USA om, at man vil under-
stotte en nedbringelse af CO2-udledningen. Historisk har sektoren vaeret praeget
af store udsving i takt med de politiske udmeldinger, hvilket formentlig vil fort-
sa@tte. Pa trods af de senere ars politiske tiltag, har CO2-udledningen varet sti-
gende, og der er derfor en voksende holdning hos befolkningen og investorerne
om, at der er kritiske klimaproblemer, der skal gares noget ved.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 I Fond
Fondskode: DK0060157196 F Indeks 200
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 150

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 15,7 % 32% 12,5% Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 18,2
3 arann. 9,6 % 8,0 % 1,6 % Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 -3,0
5 ar ann. 9,5% 9,3% 0,1% Morningstar Kategori™ - - - - - - - -
10 &r ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
ger 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 vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Top 10 Lande
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ROE 2,3

B 10 storste investeringer

Afkastet var i kvartalet isar positivt pavirket af investeringerne i Sunrun
(USA, solpaneler), JinkoSolar (Kina, solpaneler), Vestas (Danmark, vindmal-
ler), Canadian Solar (Canada, solpaneler) og Suez (Frankrig, vand/affald).
Afkastet var i kvartalet isaer negativt pavirket af Teva (Israel, generisk me-
dicin), Umicore (Belgien, genbrug/mindre forurening fra biler), Mylan (USA,
generisk medicin), AMG Advanced (Holland, CO2-reducerende ravarer) og
Tenneco (USA, mindre forurening fra biler).

Nye aktier i portefgljen er: Canadian Solar (Canada, solpaneler), JinkoSolar
(Kina, solpaneler) og Siemens Energy (Tyskland, ren energi). Solgte aktier
er Wacker Chemie (Tyskland, solceller), Sonova (Schweiz, hareapparater)
og Hoya (Japan, medicinsk udstyr).

Sundhedsplejesektoren vurderer vi langsigtet er et godt sted at vare inve-
steret. Dette skyldes, at medicin og sundhedsydelser er svaert at skare ned
pa og vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i verdensgkonomien, samt
det forhold, at der bliver flere eldre mennesker pa jordkloden. Klima- og
miljeaktier vurderer vi ligeledes indeholder et attraktivt langsigtet investe-
ringspotentiale som fglge af et politisk stort fokus pa, at CO2-udledningen
skal nedbringes. Fordelingen mellem klima- og miljgaktier og sundheds-
plejeselskaber var ved udgangen af kvartalet pa 58 pct. og 42 pct., som er
fordelt pa henholdsvis 18 og 17 selskaber.

Pr. 31-08-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Suez Lyonnaise des Eaux Forsyning FRA 4,1 % Canadian Solar Inc Teknologi CAN 3,6 %
Sunrun Inc Teknologi USA 4,0 % Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,6%
Vestas Industri DNK 3,9% Alexion Pharmaceuticals Inc Sundhed USA 3,6 %
First Solar Inc Teknologi USA 3,7% Johnson Matthey PLC Materialer GBR 3,4%
Wacker Chemie AG Materialer DEU 3,7% Enel SPA Forsyning ITA 3,3%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Tue Thoft-Christensen
Portefaljemanager

Gustav og Tue er ansvarlige for
Maj Invest Danske Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tue har 14 ars erfaring
med obligationsinvestering.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer blev

i 2020 for femte ar i traek tildelt en
pris af Dansk Aktionarforening i
kategorien "Obligationer/Lav risiko".

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,9 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 0,2 pct. Dog begr afdelingens af-
kast altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Tredje kvartal bgd pa relativ lav volatilitet pa rentemarkedet, sma stigninger i
USA, generelle fald i Europa og et lidt mere blandet billede i Asien. De mest
sikre obligationer handlede inden for snavre intervaller, hvor den amerikanske
10-arige rente steg med beskedne 0,02 pct. i tredje kvartal til 0,68 pct. Den tyske
10-arige statsobligationsrente handlede inden for -0,40 pct. til -0,55 pct., men
faldt 0,07 pct. hen over kvartalet og sluttede i -0,52 pct. Den danske rente fulgte
den tyske og sluttede ultimo september i -0,41 pct.

De 30-arige konverterbare realkreditobligationer fortsatte med at klare sig godt
bade absolut og relativt. Kursmassigt steg de med 1,2-1,5 kurspoint, mens den
10-arige statsobligation matte ngjes med en kursstigning pa 0,5 kurspoint, og
risikopraemierne til statsobligations- og swapkurven kgrte pant ind. Det var sar-
ligt i august, at vi sa rigtigt god relativ performance, hvilket bade skyldes lidt
hgjere risikovillighed generelt, men ogsa at vi kom hen over opsigelsesfristen for
konverteringer kombineret med serieskift. Nar opsigelsesfristen slutter, falder
udbuddet normalt betydeligt og serieskiftet gav investorer en sidste chance for
at fa fat i 30-arige obligationer med Igbetid til 2050 via udstedelsen. Serieskift
gor det normalt ogsa mindre attraktivt for lantagerne at optage lan i nye serie
grundet lavere kurs og lav cirkulerende mangde, men kursstigninger i septem-
ber betad, at den nye 1’53 kom taet pa kurs 100.

Morningstar Rating™ Yk %
Obligationer - DKK Indenlandske

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2005 I Fond e

Fondskode: DK0060005098 W Indeks 120 [

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 10 g

Index 1 to 10 Year 100 A

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 0,9 % 0,2 % 0,7% Fond 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,0
3 arann. 0,7 % 0,9% -0,2% Indeks 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,5
5 ar ann. 1,8% 1,2% 0,6 % Morningstar Kategori™ 7,9 43 -04 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 0,9
10 ar ann. 29% 2,1% 0,8%
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B Investeringsomrade

Cr E s 1 4 [ s [ 6 [ 7 |

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, 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 begraenset valutarisiko ved at investere i afdelingen.

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer m——— 77,5 %
Virksomhedsobligationer 18,9 %
Sikre statsobligationer m 3,6 %
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B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer.

I tredje kvartal var der igen et pant positivt bidrag fra realkreditobligatio-
ner og kreditobligationer. Samlet set har de europaiske rentefald i tredje
kvartal sammen med faldende risikopraemier pa realkredit- og virksom-
hedsobligationer medfert, at mange segmenter nu begynder at se dyre
ud. Vi vurderer, at de massive penge- og finanspolitiske tiltag understgtter
markederne, hvorfor det kan blive dyrere endnu. Dertil kommer, at central-
bankerne, Fed og ECB, ser ud til at ®ndre deres inflationsmalsatninger.
Dette kan medfere lave renter i leengere tid. Derfor fastholder vi afdelin-
gens overvagt i lange konverterbare obligationer, men vil vaere klar til at
nedbringe eksponeringen og risikoen, hvis den bliver for hg;j.

Juli og august var stille maneder pa omlaegningsfronten, men i september
kabte vi efterstillet gaeld fra et par danske pengeinstitutter. Det var ikke for
at gge risikoen i afdelingen, men som erstatning for udstedelser, der ud-
lgber i fjerde kvartal. Pa realkreditsiden geninvesterede vi noget af termin-
slikviditeten i 1-arige flexlansobligationer, der nasten gav samme rente
som de 3-arige. Vi vurderede, at 2-5 arige flexlansobligationer var dyre ift.
renterisikoen, sa ved kvartalsskiftet har vi praeference for de 1-arige.

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
JYKRE 1 010ct50 Realkreditobligationer 5,9% DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 3,6%
RD .5 010ct50 10 (S) Realkreditobligationer 53% RD 2.5% 2034 SDRO S Realkreditobligationer 2,8%
RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 5,0 % NDA 1 010ct50 10 (2) Realkreditobligationer 2,7%
NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 4,5 % NDA .5 010ct50 10 (2) Realkreditobligationer 2,6 %
NYK 2'37 Realkreditobligationer 3,8% NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 2,5%
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 vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Tue Thoft-Christensen
Portefaljemanager

Gustav og Tue er ansvarlige for
Maj Invest Globale Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tue har 14 ars erfaring
med obligationsinvestering.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,4 pct. Afkastet er lidt bedre
end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset BLB Barcs Series-E
DK Govt 1-10 ar, der steg 0,2 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over en
periode pa minimum tre ar.

Efter et markant rebound til risikoaktiver i andet kvartal, hvor globale aktier steg
mere end 15 pct., var udviklingen i afkast i tredje kvartal mere moderat og lidt
mere blandet. Amerikanske aktier steg fortsat, endnu engang med teknologiakti-
er i front, hvor Nasdag-indekset steg med omkring 10 pct.i tredje kvartal. Europa
oplevede generelt faldende aktiekurser, mens Asien var lidt blandet.

Pa rentemarkederne var der ganske lav volatilitet, og de 10-arige statsobligati-
onsrenter i Europa og USA sluttede kvartalet mere eller mindre uforandrede. Den
amerikanske 10-arige statsrente steg saledes fra 0,66 pct. til 0,68 pct., mens den
tyske og danske 10-arige statsrente faldt med 0,07-0,08 procentpoint til hhv.
-0,52 pct. og -0,41 pct. Den toneangivende 30-arige danske realkreditobligation
fortsatte sine kursstigninger, om end ogsa i et mere moderat tempo, hvor den
steg fra kurs 99,50 til 100,70. Det betad, at pa trods af serieskift 1a de nye se-
rier med udlgb i 2053 i et ganske attraktivt kursniveau lige under kurs 100 ved
kvartalsskiftet.

Danske investorer blev ramt af et fald i dollaren pa 4 pct. over for danske kroner.
Globale investment grade-obligationer gav et afkast pa -1,2 pct. malt i danske
kroner og globale high yield-obligationer gav et afkast pa 0,5 pct. Emerging mar-
kets-obligationer gav afkast pa -2,1 pct. for obligationer i hard valuta og -3,1 pct.
for obligationer i lokal valuta. Det negative afkast for obligationer i lokal valuta
skyldtes isaer valutasvaekkelser over for danske kroner, hvor stort set samtlige
valutaer faldt.

Morningstar Rating™ ) 0.0 0 ® ¢
Obligationer - Globale EUR Fokus

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140 oo
Startdato: 16-12-2005 I Fond TS N A
Fondskode: DK0060004950 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120 prooeemgreeeee
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark 110 s
Govt 1-10 Yr Bond Index 100 o
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 0,4% 0,2% 0,2% Fond 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 1,6
3 ar ann. 1,7% 0,9% 0,9% Indeks 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,5
5 ar ann. 2,4 % 1,2% 1,2% Morningstar Kategori™ 0,8 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,3 -0,3 -1,7 4,7 -0,8
10 ar ann. 3,4% 2,1% 1,4%
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kreditvurdering og
valuta. Det betyder, at afdelingen kan investere i emerging markets-obli-
gationer og op til 35 procent af formuen i high yield-obligationer. Da disse
investeringer er forbundet med en sterre risiko end danske obligationer,
ma afdelingen betegnes som mere risikofyldt end afdeling Danske Obliga-
tioner. Det gennemsnitlige arlige afkast ma til gengaeld forventes at blive
hgjere over en laengere periode.

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2020
Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Det stgrste bidrag til afdelingens afkast i tredje kvartal kom fra afdelingens
eksponering mod lange danske realkreditobligationer. Derudover var der
et lidt mindre positivt bidrag fra virksomhedsobligationer og valutaafdaek-
ning, mens EM-obligationer og globale statsobligationer trak lidt ned.

| tredje kvartal solgte vi en del korte investment grade-obligationer, hvor
afkastpotentialet naesten var udtemt. Vi tog ogsa profit i nogle af de kredit-
ter, vi samlede op til favorable priser, da coronakrisen eskalerede i marts
maned. | stedet deltog vi i en raekke nyudstedelser, hvor vi sa et et godt
forhold mellem afkast og risiko. Inden for EM-obligationer har vi kun be-
vaeget os lidt ud af den russiske rentekurve, fordi den havde stejlet op,
hvorfor man fik en pa&n merrente ved at bevage sig lidt ud pa kurven. Vi
har gjort lidt det samme pa den danske flexkurve, da vi vurderedeat 2-5
arige flexlansobligationerne var lidt for dyre.

Samlet set star vi ved kvartalsskiftet igen med den udfordring, at renter pa
obligationer generelt set er lave, men anerkender, at der samtidig er uhart
stor understattelse fra penge- og finanspolitikken, hvilket holder en hand
under obligationspriserne. Samtidig har den amerikanske centralbank lagt
en ny pengepolitisk strategi, der yderligere understgtter markederne, da
det formentlig betyder lave renter i l&engere tid.

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 5,3% RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 2,4 %
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 4.2 % UKT 1.5 Jan'21 Sikre statsobligationer 2,3%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 3,0% RD .5 010ct50 10 (S) Realkreditobligationer 2,3%
NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 2,9% NYK 2'37 Realkreditobligationer 2,2%
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 2,6% SGBi 1.0 Juni'25 Linker Sikre statsobligationer 1,9%
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 vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Tino Henriksen
Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for
Maj Invest Grgnne Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars er-
faring med finansmarkederne. Tino
er uddannet cand.merc fra CBS.

B Afkast

NY AFDELING:
MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,6 pct., mens sammenlignings-
indekset BLB Barcs Series-E DK Govt 1-10 ar gav 0,2 pct. Afdelingens afkast bar
altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Efter et markant rebound til risikoaktiver i andet kvartal, hvor globale aktier steg
mere end 15 pct., var udviklingen i afkast i tredje kvartal mere moderat og lidt
mere blandet. Amerikanske aktier steg fortsat, endnu engang med teknologiakti-
er i front, hvor Nasdag-indekset steg med omkring 10 pct.i tredje kvartal. Europa
oplevede generelt faldende aktiekurser, mens Asien var lidt blandet. Pa rentemar-
kederne var der lav volatilitet, og de 10-arige statsobligationsrenter i Europa og
USA sluttede kvartalet mere eller mindre uforandrede. Den amerikanske 10-arige
statsrente steg saledes fra 0,66 pct. til 0,68 pct., mens den tyske og danske
10-arige statsrente faldt med 0,07-0,08 procentpoint til hhv. -0,52 pct. og -0,41
pct. Den toneangivende 30-arige danske realkreditobligation fortsatte sine kurs-
stigninger, om end ogsa i et mere moderat tempo, hvor den steg fra kurs 99,50
til 100,70. Det betad, at pa trods af serieskift 1a de nye serier med udlgb i 2053 i
et ganske attraktivt kursniveau lige under kurs 100 ved kvartalsskiftet.

Efter sommerferien har der vaeret godt gang i nyudstedelsen af gregnne obliga-
tioner, som isar var koncentreret i september maned. Her blev udstedt granne
obligationer for mere end 30 mia. dollar, hvilket er hgjt med tanke pa, at der i
arets forste kvartaler "kun” blev udstedt grgnne obligationer for 165 mia. dollar.
Blandt de mest interessante udstedelser var de farste grgnne statsobligationer
fra Tyskland og Sverige. Isaer den tyske model er interessant, idet de lavede en
10-arig gren obligation med pracis samme kupon og lgbetid som den alminde-
lige 10-arige tyske statsobligation. Desuden kan den grenne obligation altid om-
byttes med den almindelige statsobligation. Renteforskellen mellem den 10-arige
grenne og almindelige statsobligation var 0,01 procentpoint ved udstedelsen.
Den nye grenne statsobligation vil fremover vare et "anker" for "risikofrie" gran-
ne obligationer pa samme made, som de almindelig tyske statsobligationer er
det for almindelige obligationer. Afdelingen kabte ikke den tyske grgnne statsob-
ligation, da vi ikke vurderede, at en rente omkring -0,5 pct. var sarligt attraktivt.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
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B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i grgnne statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og obligationer i emerging markets. Investment gra-
de obligationer udger mindst 60 procent af portefaljen. Kreditobligationer
kan udgere op 70 procent, men high yield obligationer og obligationer
uden rating ma tilsammen hgjst udgere 25 procent af portefsljen. Fonden
kan have valutaeksponering, men mindst 40 procent af portefaljen skal
vaere i euro eller danske kroner. Den samlede portefglje vil have en kor-
rigeret varighed mellem 0 og 9 ar.

| tredje kvartal var der positive afkastbidrag pa afdelingens investeringer i
savel sikre statsobligationer, realkreditobligationer og kreditobligationer,
mens afdelingens investeringer i statsobligationer fra emerging markets-
lande trak afkastet ned. Der var dog store forskelle inden for sidstnavnte,
hvor det udelukkende var obligationer udstedt i dollar eller obligationer i
emerging markets-valutaer, der gav et negativt afkast. Afdelingens investe-
ringer i obligationer udstedt i euro fra eksempelvis Polen, Chile og Ungarn
gav pane positive afkast hen over kvartalet.

Afdelingen blev etableret medio juni maned, og ved indgangen til tredje
kvartal var kontantandelen ca. 10 pct. pga. lgbende inflow. Vi deltog i labet
af kvartalet i flere nyudstedelser af gregnne obligationer og har ligeledes
kabt enkelte obligationer i det sekundaere marked. Blandt nyudstedelserne
kebte vi bl.a. to nye tier 2-obligationer fra det gstrigske forsikringssel-
skab Uniga og fra tyske Munich Re. Vi kgbte ogsa en tier 2 fra den irske
bank AIB. Vi har l&nge ventet pa grgnne tier 2-udstedelser, og alle obli-
gationerne kom pa relativt attraktive niveauer efter vores opfattelse. Isaer
Uniga kom pa et attraktivt niveau, og denne obligation bidrog ogsa sar-
deles positivt til afkastet i portefgljen med et afkast pa ca. 4,5 pct. siden
kabstidspunktet. Ud over ovenstaende kom de hgjeste afkastbidrag fra de
leengstlgbende obligationer udstedt i euro. De ned godt af bade et mindre
rentefald og en indsnavring af kreditpraemier.

B Rapportering pa impact og ESG-forhold

B Juridisk information

Ved investering i afdeling Grgnne Obligationer er man som investor med
til at finansiere en lang raekke grenne projekter med klare miljgmaessige
fordele. | manedsopdateringerne for afdelingen rapporterer vi lgbende pa,
hvilke grgnne projekter obligationerne i portefaljen er med til at finansiere.
Se under 'Manedsopdateringer’ pa majinvest.dk/majgro. | den arlige im-
pact-rapport ggres status pa portefaljens samlede grenne profil. Se under
‘Impact’ pa majinvest.dk/majgro.

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 vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.



26 H HIGH INCOME OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

-

P17

Tino Henriksen
Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for Maj
Invest High Income Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars er-
faring med finansmarkederne. Tino
er uddannet cand.merc fra CBS.

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,9 pct., mens afdelingens sam-
menligningsindeks faldt 0,6 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over en
periode pa minimum tre ar.

| tredje kvartal fortsatte priserne pa virksomheds- og emerging markets-obliga-
tioner samlet set med at stige. Indeksene for virksomhedsobligationer malt i
dollar la ved udgangen af kvartalet hgjere, end for frasalgene i foraret begyndte.
Det skal bemarkes, at det primaert var i juli og august, at udviklingen var positiv,
mens priserne generelt set faldt en anelse tilbage i september.

Den samlet set positive udvikling skyldes nok en fortsaettelse af det skonomiske
genopsving, isar i juli og august med f.eks. vaesentligt faldende arbejdslgshed,
kombineret med den massive finans- og pengepolitiske understattelse. | septem-
ber steg antallet af Covid-19-smittede dog igen, isar i Europa, og der blev i flere
lande genindfart visse restriktioner. Samtidigt aftog tempoet i det skonomiske
genopsving, der var i USA politisk uenighed om de finanspolitiske hjelpepakker,
og der var et mindre sell-off af teknologiaktier, hvilket smittede negativt af pa
risikoobligationer.

For danske investorer blev afkastene for kvartalet hevet ned af, at dollar faldt
over for danske kroner med ca. 4 pct. Globale investment grade-obligationer gav
et afkast pa -1,2 pct. malt i danske kroner og globale high yield-obligationer gav
et afkast pa 0,5 pct. Emerging markets-obligationer gav afkast pa -2,1 pct. for ob-
ligationer i hard valuta og -3,1 pct. for obligationer i lokal valuta. Det negative af-
kast for obligationer i lokal valuta skyldes isar valutasvaekkelser over for danske
kroner, hvor stort set samtlige valutaer faldt. Samlet set star vi stadig med den
udfordring, at renter pa obligationer generelt set er lave, men at der samtidig er
uhart stor understattelse fra penge- og finanspolitik, hvilket holder en hand un-
der obligationspriserne. Her bemarkes isaer Feds lempelse af inflationsmalsaet-
ningen med starre fokus pa fuld beskaftigelse, hvilket alt andet lige vil betyde,
at styringsrenterne forbliver meget lave i endnu lengere tid. Vi fortsaetter med at
s@ge efter relativ vardi frem for at a&ndre risikoprofilen pa portefgljen markant.

m Afkast
Morningstar Rating™ 'S ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hgjrente
Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 B Fond
Fondskode: DK0060642809 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 09% -0,6% 1,5% Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 -2,0
3 &r ann. 1,8% 26% -0,8% Indeks - 17,8 -3,1 -0,8 13,2 -3,2
5 &r ann. - - - Morningstar Kategori™ - 13,9 -5,7 1,4 14,5 -6,1
10 ar ann. - - -

HIGH INCOME OBLIGATIONER W 27

B Investeringsomrade

6 | 7 |
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Indikatoren viser sammenhangen mellem

risiko og afkast

ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Fordeling pa obligationstyper

EM Local Currency I — 35,9 %

EUR High Yield —— 24,8 %
USD Investment Grade —— 20,1 %
USD High Yield 11,0%

EUR Investment Grade jmmm 6,0 %
EM Hard Currency 2,3 %

Obligationsstil

T T T T
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3til 5ar —— | 7,7 %
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15 til 20 ar 2.7 %

20 til 30 ar 7,5%

Over 30 ar e 20,7 %
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B 10 storste investeringer

Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast pa 1,2 pct. malt i dan-
ske kroner. Det var iser europaiske high yield-obligationer, der bidrog po-
sitivt i dette kvartal efterfulgt af amerikanske high yield-obligationer. Det
var bade finansielle og ikke-finansielle subordinerede obligationer, som
generelt set gav gode afkast, og der var visse enkeltnavne, som bidrog
meget positivt i kvartalet, herunder Ford, SAS og B2Holding.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et afkast pa
-0,8 pct. malt i danske kroner. Her bidrog isar obligationer udstedt i uru-
guayanske og dominikanske pesos med vasentlige positive afkast, mens
blandt andet obligationer udstedt i russiske rubler og brasilianske real trak
ned. Valutaafdaekning hjalp afdelingen i dette kvartal, idet dollaren blev
svaekket vaesentligt, og det primaert er denne valuta, vi afdekker. Afkastbi-
draget til den samlede portefglje herfra var 0,9 procentpoint.

Vi foretog i kvartalet en raekke handler. Vi solgte pant ud af korte invest-
ment grade-obligationer, hvor potentialet var taet pa udtemt, herunder en
del korte obligationer i dollar, efter at renterne ogsa i USA narmede sig
nul. Vi tog ogsa profit ved at selge eller reducere i nogle af de kreditter, vi
samlede op til favorable priser under frasalgene i marts. Til gengald del-
tog vi i en flere nyudstedelser, som vi fandt attraktive. Pa EM-siden rykkede
vi lidt leengere ud i Igbetid i russiske rubler.

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
URUGUAY 8.5% mar'28 (UYU) EM Local Currency 3,8% ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,6 %
COLOM 7.75% April'21 (COP) EM Local Currency 3,3% IADB 7.875 2023 (IDR) EM Local Currency 2,3%
Mexico 7.75% 2042 EM Local Currency 3,0% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,3%
Dominikanske Rep. 8.9% 2023 EM Local Currency 2,9% Dominikanske Rep. 9.75% 2026 EM Local Currency 2,1%
IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,8% Express Scripts 3.5% 06/2024 USD Investment Grade 2,1%

B Juridisk information

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.



28 H PENSION

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Pension

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Gustav har arbejdet
med balancerede portefeljer siden
2011, hvor han kom til Maj Invest.

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa 0,5 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 1,3 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over en periode pa
mindst tre ar.

Den positive udvikling pa finansmarkederne fra andet kvartal fortsatte ind i tred-
je kvartal. Globale aktier malt ved indekset MSCI World steg mere end 7 pct.
opgjort i dollars i tredje kvartal, men en fortsat svaekkelse af den amerikanske
doller betad, at afkast endte pa 3,2 pct. malt i danske kroner. P4 de globale ob-
ligationsmarkeder var renteniveauet pa sikre statsobligationer nogenlunde ufor-
andret med marginalt hgjere 10-arige amerikanske statsobligationsrenter og et
beskedent faldt i den 10-arige danske og tyske statsobligationsrente.

Obligationsmarkederne var i hgj grad praeget af den amerikanske centralbank,
Federal Reserve (Fed), som i slutningen af august annoncerede et nyt pengepo-
litisk mal. Tidligere var malet fuld beskaftigelse og en inflation omkring 2 pct.,
men efter en lang arrekke med lavere realiseret inflation end 2 pct., har Fed valgt
at @&ndre inflationsmalet til en gennemsnitlig inflation pa 2 pct. Betydningen af
dette er, at Fed fremover vil tolerere end moderat hgjere inflation end 2 pct. og
derfor vil holde deres ledende rente lavere i leengere tid end under deres gamle
mal. Kort fortalt: Fed kommer til at holde renten pa 0-0,25 pct. i en lang arraekke.
Pa sigt er risikoen, at inflationsforventningerne kan stige markant, men Fed har
valgt, at de bedre kan handtere den risiko end risikoen for det modsatte - altsa
for lav inflation.

Ved indgangen til tredje kvartal var portefgljens aktieeksponering knap 35 pct.,
hvilket svarer til en neutral allokering mellem aktier og obligationer, men dog
i den lave ende. | lgbet af kvartalet ggede vi aktieandelen en anelse efter en
periode med underperformance pa valueaktier. Ved udgangen af kvartalet var
aktieandelen knap 40 pct., hvilket er i den hgje ende i forhold til vores neutral
anbefaling.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond 160
Fondskode: DK0060004877 I Indleks 10
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat 120

100 i

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 0,5% 1,3% -0,8% Fond 1,4 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 28 -16 11,6 -46
3 arann. 2,2% 36% -1,4% Indeks 4,8 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -06 10,8 -0,3
5 ar ann. 4,1 % 42% -0,1% Morningstar Kategori™ -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 12,7 -3;3
10 ar ann. 5,4% 5,3% 0,1%

PENSION H 29

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

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

Afdelingens investeringsomrade er danske og udenlandske aktier og obli-
gationer, herunder statsobligationer og kreditobligationer med lav rating.
Fordelingen mellem aktier og obligationer tilpasses lgbende for at opna
det bedst mulige afkast under hensyntagen til risiko og markedsmulighe-
der. Obligationer vil udggre 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. 31-08-2020

Il Aktier 38,4%
M Obligationer 58,8 %
Il Kontant o. lign. 0,9%
B Andet 2,0%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer | ————— 48,9 %
Virksomhedsobligationer |n— 20,7 %

Sikre statsobligationer — 17,6 %

Risikable statsobligati — 12,7 %

T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Obligationsstil

Effektiv varighed 4,8
Labetid over 10 ar 46,1
Nggletal

Info ratio -0,5
Kurs/Indtjening 16,5
Kurs/Indrevaerdi 1,8
ROE 23,3

Portefeljens afkast pa 0,5 pct. i kvartalet var nogenlunde ligeligt fordelt
mellem portefgljens aktier og obligationer. Aktier gav 0,6 pct. i afkast, hvil-
ket var noget lavere end globale aktier, mens obligationerne gav 0,3 pct.,
hvilket var lidt hgjere end obligationssammenligningsindekset.

Obligationsportefaljens afkast var trukket op af portefaljens konverterba-
re danske realkreditobligationer og virksomhedsobligationer, mens posi-
tionerne i globale statsobligationer og EM-obligationer trak ned qua den
svaekkede dollar og dermed styrkede danske krone.

Periodens bedste aktier var den britiske tgjkade Next Plc, den amerikan-
ske byggemarkedskaede Lowe’s Co., der steg med godt 17 pct. og det
canadiske jernbaneselskab Canadian National Railways, der steg 15,5 pct.

Kvartalets ringeste aktier var den amerikanske halvlederproducent Intel
Corp., der faldt 17 pct., det japanske teleselskab Nippon Telegraph & Te-
lephone, der faldt 15 pct. og den tyske forsikringsgigant Allianz, der faldt
med 10 pct. i kvartalet.

I lebet af kvartalet blev det japanske bryggeri Asahi Group solgt ud af port-
feljen, mens der blev reduceret i andre positioner. Provenuet blev anvendt
til at etablere nye positioner i det japanske elektronikkonglomerat Sony
Corp. og den hollandske supermarkedskaede Ahold-Delhaize.

H 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 4,5% Progressive Corp Finans USA 2,2%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 33% Intel Corp Teknologi USA 2,1%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 32% Union Pacific Corp Industri USA 1,9%
NYK 1.5'50 Realkreditobligationer 2,8% Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 1,9%
RD 1 01Apr25 BIt A (T) Realkreditobligationer 1,9% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 1,9%
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 vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.



30 M KONTRA

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Kontra.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Torsten har arbejdet
med analyse og aktieinvesteringer
siden 2000 og er uddannet cand.
merc. i finansiering.

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra gav i tredje kvartal 2020 et afkast pa -0,7 pct. Afkastet skal
som altid ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens szrlige
malsatning.

Tredje kvartal fortsatte med at give positive aktieafkast, sarligt i juli og august,
hvor det amerikanske teknologiindeks Nasdaq steg med 8 pct. malt i kroner.
Den historisk hurtige aktiekorrektion i fgrste kvartal blev efterfulgt af en lige sa
vedholdende aktiestigning. | arets fgrste ni maneder er de globale aktier faldet
med 3 pct. malt i kroner, og afdeling Kontra har i samme periode givet 0,8 pct. i
afkast. Tredje kvartal vil blive husket for, at de makrogkonomiske nggletal efter-
handen begyndte at vise bedring. Det skaber hab om, at de finanspolitiske hjzel-
pepakker har skabt en tilstreekkelig hand under gkonomien og kan genetablere
jobmarkedet. Kvartalet vil ogsa blive husket for sit fokus pa inflationsforventnin-
gerne. Finansmarkedet gav kursstigninger til aktiver, der traditionelt klarer sig
godt, nar inflationen er stigende, som for eksempel kobber eller sglv, der steg
henholdsvis 6 og 22 pct. malt i danske kroner. Fed satte ogsa fokus pa inflatio-
nen ved at a&ndre sit pejlemaerke for inflation fra hgjst at matte vaere til 2 procent
til i gennemsnit at vaere 2 pct. Det giver finansmarkederne forventninger om en
fortsat lempelig pengepolitik.

Pa den globale scene viste de makrogkonomiske nggletal generelt en forbedring.
Bilsalget er tilbage pa niveauet far Covid-19, og detailsalget er steget. Underlig-
gende er der dog tegn pa betydelige aktivitetsforskelle, hvor sarligt varige for-
brugsgoder og onlinesalg viser pane stigninger pa bekostning af serviceerhverv
som hotel- og restaurantbesag og detailhandel i fysiske butikker. Det er i det
lys, at makrogkonomerne er begyndt at tale om en K-vending i gkonomien, hvor
nogle erhverv har faet en fordel ud af Covid-19, mens andre traditionelle erhverv
er blevet sat maerkbart tilbage. Covid-19 har desuden vist sig stadig at udgere en
risikofaktor i forbindelse anden bglge af smitte. Derudover er de fgrste gkonomi-
ske hjelpepakker begyndt at lgbe ud, og finansmarkederne haber pa nye stimuli.
Efter vores vurdering lever finansmarkedernes prissatning pa forhabning om en
blanding af stimuli og en vaccine i 2021, mens der pa den korte bane skeles til
det amerikanske valg. Der er dog generelt ikke bekymring om et stgrre gkono-
misk tilbageslag.

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

sl [ [ 5 D M
Afkast Fond Indeks Diff. /f\rlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal -0,7% - - Fond 73 -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 2,3 -0,6 0,8
3 arann. 0,1% - -
5 ar ann. 0,2% - -
10 ar ann. 1,6 % - -

KONTRA H 31

B Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, 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 lgbetid, 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 udgere
mellem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct.
hver. Guldaktier og guld/adelmetaller kan tilsammen hgjst udgere 40 pct.
Aktier vil udggre mellem 10 og 60 pct., og afdelingen kan investere i af-
ledte finansielle instrumenter pa ikke-dekket basis.

Figurer opdateret pr. 31-08-2020

Il Aktier 54%
B Obligationer 50,7 %
B Kontant o. lign. 11,5%
B Andet 32,5%
Hovedelementer i Kontra
Sektorfordeling for aktier
Materialer 42,5%
Sundhed 19,9 %
Forbrugsvarer e 1 8,6 %
Forsyning 0 1%
Kommunikationsservice mmmm 8,1 %
Teknologi 0,7%
Finans 0,3%
Cyklisk forbrug 0,3%
Industri 0,2%
Ejendomme 0,1%
Olie og gas 0,1%
T T T T T
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Afdeling Kontra investerer overordnet i fire aktivklasser: lange obligatio-
ner, staerke valutaer, guld/aedelmetaller og defensive aktier samt aktieaf-
dakning. Byggeklodserne har generelt fungeret efter hensigten, om end
de meget store penge- og finanspolitiske pakker har understgttet hgjrisi-
koaktiverne i en sadan grad, at det har taget noget af stigningspotentialet
i Kontra.

Da afdelingens malsatning er at yde beskyttelse i perioder, hvor frygten er
stgrre end risikoappetitten, er det ikke overraskende, at afdelingens afkast
blev negativt i tredje kvartal. Afdelingen har haft en netto aktieafdakning
pa ca. 35 pct. igennem kvartalet. Det betyder, at hvis aktieindekset stiger
10 pct., sa vil det alt andet lige koste 3-4 pct. pa afkastet. Afdelingens
investeringer i ®delmetaller og obligationer har dog vaeret i stand til at
kompensere i perioder med positive aktiemarkeder. | lgbet af kvartal et re-
balancerede vi portefgljen og reducerede varigheden pa obligationsporte-
foljen en anelse. Da guldprisen steg til over 2000 dollar/ounce, reducerede
vi afdelingens investeringer i guld og guldmineaktier med 5 procentpoint.
Mod slutningen af kvartalet genkgbte vi dog noget af det solgte. £delme-
tallerne har efter vores opfattelse stadig et potentiale til at yde beskyttelse.
Samtidig har de vist sig som en sikker havn, nar markederne indimellem
bekymrer sig om vakst- eller konkursrisici eller bliver ramt af aktiekor-
rektioner som fglge af meget spekulative positioner. Den type korrektion
forventer vi, at der kan komme flere af fremadrettet.

B 5 storste obligationer/aedelmetaller og 5 starste aktier

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 9,1% Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 1,2%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 9,0 % Agnico-Eagle Mines Materialer CAN 1,1%
Gold Bullion Securities ETC Guld-ETFer 7,7% Fresnillo PLC Materialer MEX 1,0%
ETFS Physical Silver Andre aktier 6,9 % Barrick Gold corp. Materialer CAN 0,9%
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 5,4% Newmont Materialer USA 0,9%

B Juridisk information

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

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Makro.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Gustav har arbejdet
med balancerede portefaljer siden
2011, hvor han kom til Maj Invest.

Torsten har arbejdet med analyse
og aktieinvesteringer siden 2000
og er uddannet cand.merc. i finan-
siering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i tredje kvartal 2019 et afkast pa 2,6 pct, mens sammen-
ligningsindekset steg 1,8 pct. Afkastet bgr som altid bedgmmes minimum over
mindst tre ar.

Tredje kvartal var praeget af fortsatte kursstigninger pa bade aktier og obliga-
tioner. Efter den meget skarpe aktiekorrektion i fgrste kvartal indhentede de
globale aktier kurstabet i lgbet af andet og tredje kvartal. Det var dog ikke alle
aktier, der vendte tilbage til niveauerne forud for Covid-19. Aktiemarkedet har
generelt kart i to spor, hvor selskaber med et digitalt praeg blev handlet op kurs,
og selskaber med restruktureringsislaet la lavere end forud for krisen. Realgko-
nomien viste et tilsvarende billede. Det er sarligt serviceerhvervene, der er ramt
af krisen, mens fremstillingssektoren har faet genskabt aktiviteten. Det star i
kontrast til tidligere.

Afdeling Makro er et balanceret produkt, der investerer i en blanding af aktier og
obligationer. Det sker bade ved investeringer gennem andre af foreningens afde-
linge rog ved direkte investeringer inden for sarlige temaer. Fordelingen mellem
aktier og obligationer styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. Vi havde
gennem kvartalet en aktieandel pa ca. 50 pct., hvilket svarer til neutralt niveau,
som det ogsa ses i afdelingens sammenligningsindeks. Aktierne bidrog med 0,9
procentpoint og obligationerne med 1,7 procentpoint af afdelingens samlede
afkast i tredje kvartal.

Afkastet pa afdelingens portefglje af aktier blev 1,6 pct, hvilket var lavere end de
3,2 pct. det globale aktieindeks steg. Value Aktier, der udger omkring halvdelen
af den samlede aktieeksponering, steg beskedent og trak ned i det samlede af-
kast i tredje kvartal. Afdelingens investering i Vaekstaktier, der udgjorde en fjer-
dedel af aktieeksponeringen, steg med 4,7 pct. og bidrog med 0,7 procentpoint
af afkastet. Afdelingens tema ’elektriske biler’ bidrog med 0,6 procentpoint efter
en stigning pa 13 pct. i kvartalet. Temaet elektriske biler har i arets farste ni ma-
neder givet et afkast pa 24 pct., og mange af aktierne har vaeret positivt pavirket
af udsigten til finanspolitiske stimuli. De gvrige temaer gav beskedne bidrag.

Morningstar Rating™

%k ok k

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 22-03-2013 B Fond
Fondskode: DK0060442713 I Indleks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-09
Seneste kvartal 2,6% 1,8% 0,9% Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 15,3 -1,0
3 arann. 2,2% 4,7% -2,5% Indeks - 12,4 5,5 6,8 3,9 -1,3 15,1 -0,8
5 ar ann. 6,1 % 5,4% 0,7% Morningstar Kategori™ - 5,1 2,3 1,8 5,2 -8,4 12,5 -4,1
10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

L [ 2 [ 3 ] 4 S 6 [ 7 ]

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, 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
portefalje 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. 31-08-2020

Il Aktier 53,1%
M Obligationer 40,0 %
B Kontant o. lign. 3,0%
Il Andet 4,0 %

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Sikre statsobligationer
Risikable statsobligationer

—— 37,5 %
e 29,0 %
|— 18,8 %

— 14,7 %

Obligationsstil

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

Effektiv varighed 4,6
Labetid over 10 ar 41,4
Nagletal

Info ratio -0,7
Kurs/Indtjening 18,9
Kurs/Indrevardi 2,0
ROE 18,4

Obligationsportefaljen gav et afkast pa 4,2 pct., hvilket var markant hgjere
end afkastet for sammenligningsindekset pa 0,2 pct. Statsobligationerne,
der udgjorde den stgrste del af portefeljen, gav et negativt afkast pa 0,8
pct., og realkredit- og kreditobligationerne gav begge et positivt afkast pa
0,8 pct. Den stgrste bidragsyder pa obligationssiden var afdelingens inve-
stering i SAS hybridobligationer. Denne investering bidrog med 1,6 pct.
af afkastet. SAS hybridobligationen var en investering, der blev foretaget i
tredje kvartal i forbindelse med luftfartsselskabets annoncering af en stor
kapitalrestrukturering. Hybridobligationerne vil efter planen blive konver-
teret til aktier i oktober. Siden investeringen blev foretaget, er byttefor-
holdet pa konverteringen blevet forbedret. Dette understattede kursen pa
obligationerne og bidrog positivt til afkastet i portefgljen.

| tredje kvartal foretog vi et par @&ndringer i portefgljens sammensatning.
Pa obligationssiden investerede vi som navnt ovenfor i SAS hybridobliga-
tionerne, der ved kvartalets udlgb udgjorde 3,6 pct. af portefgljens veerdi.
Pa aktiesiden solgte vi afdelingens portefglje af sundhedsplejeaktier, der
blev kabt i sommeren 2019, da aktierne var blevet ramt af frygt for at blive
demokraternes store valgtema. Salget gav plads til at investere i en raekke
amerikanske og canadiske selskaber, der er eksponeret mod naturgasfor-
bruget i USA. Selskaberne er kendetegnet ved en positiv pengestrgm og er
handlet kraftigt ned i kurs i indevarende ar. Pa trods af store kursstignin-
ger i temaet elektriske biler har vi fastholdt positionen.

B 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-08-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 4.2% Vestjysk Bank Finans DNK 1,3%
SAS AB FRN Perp NC2024 Virksomhedsobligationer 3,4% LG Chem Ltd Materialer KOR 0,9%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 3,1% Makita Corp Industri JPN 0,6 %
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 2,5% Boliden AB Materialer SWE 0,6 %
RD 2.5% 2034 SDRO S Realkreditobligationer 1,5% Oneok Inc. Olie og gas USA 0,6 %

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50

15

www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

77 Kgbenhavn V

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, 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 vaesentligt 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 ajourferte.
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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 special-
afdelingerne. Bemark, at afdelingerne ikke er uden ri-
siko, og sarligt i afdelingerne 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 38).
Specialafdelingerne udbydes desuden i en unoteret an-
delsklasse, 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 gene-
relt malt ved medianen for den tilsvarende kategori i
FinansDanmarks statistikker. Afdelingerne i Maj Invest
tilhgrer dermed den billigste halvdel af sammenligneli-
ge investeringsforeningsafdelinger i Danmark. Afdeling
Kontra er et sarligt produkt, der arbejder pa en anden
made end mere traditionelle, blandede afdelinger 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
Investering Danmark i samarbejde med myndigheder og
centrale interessenter.

AOP bestar af:

H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

H Afdelingens interne, direkte omkostninger ved handel
med vardipapirer

M Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

Omkostningerne til keb og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstilleg og ind-
lesningsfradrag. Dog omfattes de omkostninger, som
investor betaler i kurtage til eget pengeinstitut, ikke.
AOP opggres, som om investor kommer til at betale de
maksimale omkostninger ved at kebe og s®lge én gang
i lebet af syv ar. | mange tilfalde vil de reelle kabs- og
salgsomkostninger vaere lavere. Hvis investor handler
oftere end hvert syvende ar, vil den realiserede AOP
vaere hgjere end nagletallet for afdelingen viser.

Indirekte handelsomkostninger

Investeringsfonde og pengeinstitutter skal oplyse inve-
stor om forventede ’indirekte handelsomkostninger’.
Disse er dog ikke omkostninger i traditionel forstand.
De er nemlig ikke en betaling til en modpart for en ser-
viceydelse. De udtrykker forskellen pa kebs- og salgs-
kurser pa barsen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gennem
en investeringsforening eller gennem en passiv ETF. De
forventede indirekte handelsomkostninger er beregnet
som det vaegtede spread for alle afdelingens handler af
forskellige typer vardipapirer ganget med vardien af
afdelingens handler. Dette deles med afdelingens gen-
nemsnitlige formue.
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OMKOSTNINGER |

BORSNOTEREDE
PRODUKTER
Aor
Indirekte Hajeste Hgjeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2020 foreninger omkostninger adm.omk. tilleeg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,24 1,51 0,01 1,15 0,25 0,25
Vaekstaktier 1,34 1,60 0,03 1,24 0,25 0,25
Value Aktier 1,51 1,60 0,02 1,42 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,55 1,60 0,02 1,44 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,62 1,60 0,04 1,51 0,25 0,25
Emerging Markets 2,01 2,07 0,29 1,55 0,75 0,75
Global Sundhed 1,45 1,60 0,03 1,34 0,25 0,25
Kontra 1,51 1,45 0,20 1,44 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,26 0,45 0,09 0,24 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,38 0,91 0,15 0,35 0,10 0,15
Grenne Obligationer 0,63 - 0,15 0,57 0,20 0,25
High Income Obl. 0,72 0,82 0,18 0,66 0,20 0,25
Pension 0,57 1,45 0,09 0,51 0,15 0,20
Makro 0,82 1,45 0,16 0,74 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 17. februar 2020.

AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk. Lebende administrationsomkostninger som defi-
neret 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.

Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag kan endres midlertidigt ved uro pa de finansielle markeder. Aktuelle

satser kan ses pa majinvest.dk.
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OVERSIGT - BARSNOTEREDE PRODUKTER

Fondskode Barsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato
Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
AFKAST | PROCENT, HELE AR Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Danske Aktier 418 40 -477 474 261 -19.8 261 357 153 31,3 13 186 -145 308 Global Sundhed  DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende  10. nov. 2008
Vaekstaktier . ) ) . . ) ) . ) ) - 133 12,1 416 Danske Obl. DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier 87 04 -362 423 255 06 120 190 263 149 143 54 65 257 Globale Obl. DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 142 53 66 257 Grgnne Obl. DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
Value Aktier SRi+ ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 282 High Income Obl.  DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Emerging Markets - - - - - - - ) 95 -11.3 83 186 -134 188 Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Global Sundhed? : - - - : - - - 239 113 00 114 7,8 19,0 Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11 jun. 2006
Danske Obl. 19 79 63 56 66 59 29 48 14 36 27 02 06 Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013
Globale Obl. 1.3 1,6 4,5 9.8 6,4 39 105 0,2 6.9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede.
Gregnne Obl. - - - - - - - - - - - - - °
High Income Obl. - - - - - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5
Pension 33 22 79 126 133 1,4 105 85 75 59 93 28 -16 116 I N D EN D U I NVESTERER
Kontra - 11 21,7 86 123 73 03 69 90 19 52 -48 23 -06
Makro - - - - - - - - 136 58 104 9,0 64 154

- P2 Maj Invests hjemmeside www.majinvest.dk kan ™ Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre
Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

du fa hjeelp til at investere. afdelinger og investeringsforeninger. Historiske
afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige
B [ &s om risikoprofil, tidshorisont og se opspar- afkast.

ingsmodellerne for frie midler og pensionsmidler.
Her kan du fa inspiration til, hvordan du kan sam- B Fa overblik over skat og de forskel-
mensatte din opsparing af afdelinger i Maj Invest, lige satser.

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

Udbytte for aret 2015 2016 2017 2018 2019 sa det passer med din tidshorisont og risikoprofil.

Danske Aktier 39,10 26,80 25,20 8,70 2,00 Du kan ogsa bestille en papirversion
Vakstaktier 7,90 6,10 25,80 8,20 1,70 B | s mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle  af materialet. Sa sender vi det med
Value Aktier 32,80 9,90 11,70 15,00 10,10 nggletal og afkast. posten. Ring 33 38 73 33.

Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Value Aktier SRI+ - - - 0,00 1,60

Emerging Markets 0,00 0,00 20,70 2,70 0,00

Global Sundhed 27,90 1,50 22,30 13,40 6,50

ol obtons S50 20 210 o0 200 NAR DU ER KLAR TIL AT INVESTERE

Grgnne Obligationer - - - _

High Income Obligationer 0,50 3,20 7,80 0,00 2,60 Du kan investere i Maj Invest gennem alle danske ™ Brug netbank og sgg pa fondskoderne.
Pension 9.50 410 5,60 5,00 3,80 .banker, og .du kar.l investere bade almindelig opspar- . o .
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. ing og pensionsmidler. Henvend dig i din bank. Medbring eventuelt denne

Mak Afdeli kumulerend dbetaler ikke udb folder og/eller fondskoderne.
axro elingen er akkumulerende og udbetaler Ikke udbytte. Du skal have et vaerdipapirdepot i din bank for at
kunne kgbe investeringsbeviser. Har du ikke et de-

pot, kan du bede banken oprette et.

Udbytter udbetales aret efter, normalt i januar eller april. For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede.
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SAMARBEJDSBANKER

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

B Arbejdernes Landsbank B Mgns Bank

B BankNordik B Nordnet Bank

H BIL Bank Danmark B Nordfyns Bank

B Danske Bank B Nordjyske Bank

B Den Jyske Sparekasse ® Nykredit Bank

® Djurslands Bank B Ringkjegbing Landbobank
B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter B Saxo Bank

B Frgslev-Mollerup Sparekasse B Skjern Bank

B Fynske Bank B Sparekassen Kronjylland
B Hvidbjerg Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
B Jutlander Bank B Sparekassen Sjalland-Fyn
B Lollands Bank B Sparekassen Thy

B Lan & Spar Bank B Sparekassen Vendsyssel
B Maj Bank ® Spar Nord Bank

B Merkur Andelskasse m Sydbank

B Middelfart Sparekasse B 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.

Fa manedsopdateringer og
invitationer til The Big Picture
pa e-mail.

Tilmelding pa majinvest.dk/nb
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CORONAKRISEN OG MAJ INVEST MAJ INVEST MAJ INVEST

VERDENS@KONOMIEN GRONNE OBLIGATIONER VALUE AKTIER VAKSTAKTIER
Obligationschef Aktiechef Portefgljemanager

THE BIG PICTURE Gustav Bundgaard Smidth Kurt Kara Mads Peter Sgndergaard

TRENDS DE NASTE 10 AR
Adm. direkter
Jeppe Christiansen

INVITATION TIL THE BIG PICTURE 2020

For tiende ar i trek inviterer vi til The Big Picture. Der er bade mulighed for at fa en aktuel vurdering
For at undga de risici, der er forbundet med Co- af finansmarkederne og global gkonomi fra adm.
vid-19 og store forsamlinger, holder vi arets mader direkter Jeppe Christiansen og for at ga i dybden

med strategi og resultater sammen med portefal-
jemanagerne bag de enkelte afdelinger.

online.

Deltag live pa dagen med mulighed for at stille
spgrgsmal, eller se opleggene som video nar det Se mere pa majinvest.dk/tbp

passer dig.

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

INVEST

www.majinvest.dk - CVR 28 70 59 21




