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SADAN ARBEJDER MA]J 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 portefgljeplejeaftale 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 vardipapirer, 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 forsager at se gennem stgj og ufor-
udsigelige udsving. Vores fokus er rettet mod struktu-
relle skift og fundamentale forhold. Nogle gange opfe-
rer markedet sig irrationelt og ger det muligt at lave
solide investeringer ved at ga mod markedet. Derfor er
vi bade langsigtede og aktive investorer. Oftest holder
vi dog vores investeringer 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 age portefaljens risiko,
og hvornar man skal nedbringe den.

Har du spgrgsmal, eller ensker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller lese mere pa majinvest.dk.

MA]
INVEST

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

Alle, der har investeret penge i Investeringsfor-
eningen Maj Invest (Maj Invest), er automatisk
medlem af foreningen. Bestyrelsen for Maj
Invest vaelges pa generalforsamlingen.

Portefoljeradgiver:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S (Fonds-
maglerselskabet Maj Invest) er portefaljeradgi-
ver for Maj Invest og star for den daglige porte-
fgljeradgivning af alle Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskab:

SEBinvest A/S
Investeringsforvaltningsselskabet udfgrer
administrative og investeringsmassige opgaver
i den daglige drift af foreningen.

Depotbank:

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Depotbanken har til opgave at udfere en lang
raekke kontrolopgaver for at sikre medlemmer-
nes opsparing.

Revision: EY Godkendt Revisionspartnersel-
skab har til opgave at revidere foreningens
arsregnskaber.

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™ Forste
halvar Perfor-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Afkast mance 3 ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * K * 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 15,9 509,1 +41,3 +3,7  +13,3 -6,5
Vaekstaktier * %k Kk - - -12,0 41,7 256 16,3 94,1 +354 +22,1
Value Aktier * 14,3 54 -6,5 256 -55 152 269,0 +41,5 -11,4 -10,5 +64,6
Value Aktier Akk. %% % 14,2 5,3 -6,6 256 -56 15,2 267,2 +39,8 -11,6 -11,2 +63,1
Value Aktier SRI+ Ikke ratet - - - 28,2 -4.8 17,6 26,0 -14,8 = = =
Emerging Markets = *x 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 12,2 44,9 -46,3 -10,5 -16,2
Global Sundhed Ikke ratet 00 11,4 -78 19,1 40,9 14,1 2293 +52,5 - - -
Danske Obligationer % * % % 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 2,0 64,7 +13,1 -0,4 +1,7 +5,7
Globale Obligationer % % * % % 4,2 0,4 0,2 4,0 2,9 -0,8 76,9 +25,3 +4,1 +7,7 +20,5
Grgnne Obligationer lkke rated - - - - - 0,5 2,9 +4,1
High Income Obl.  **% 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 3,9 234 2,7 -0,6 -4,7 -
Pension * Kk * 9,3 2,8 -1,6 11,6 1,0 6,0 127,1 +21,5 +2,3 +8,0 +40,9
Kontra Ikke ratet 5,2 -4,8 2,3 -0,6 -4.,4 -7,9 52,2 - - - -
Makro * %k x Kk 10,4 9,0 -6,4 154 8,7 9,7 90,5 +159 +19,5 +31,1

Noter: Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) er i forhold til afdelingens 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, far denne dato er anvendt afkast fra sgsterafdelingen Value Aktier.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i Fondsmaglerselskabet
Maj Invest

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

INFLATIONSUDVIKLINGEN ER DET
STORE SPGRGSMAL

Der er udbredt konsensus om, at den globale skonomi er i den indledende fase
af en sardeles kraftig konjunkturopgang oven pa coronanedlukningerne, ogsa
selv om der stadig godt kan komme nye restriktioner undervejs. Usikkerheden
gar altsa ikke sa meget pa, om den gkonomiske vakst bliver robust - det ger
den - men pa, om det sa vil udlgse et varigt lgft i inflationen, eller om det inflati-
onspres, vi oplever lige nu, forsvinder igen lige sa hurtigt, som det kom. Derfor
er det formentlig ogsa svaret pa det spgrgsmal, der kommer til at bestemme
udviklingen pa finansmarkederne.

2 R R % | === USA: Forbrugerprisinflation
Udbredt tro pa et kortvarigt spike 5 USA: 10.4rig statsrents

Isaer i USA er det tydeligt, at inflationen her ved
halvarsskiftet er markant stigende, men der er
ogsa nogenlunde enighed om, at det bliver et
kortvarigt 'spike'. Konsensusforventningerne til
forbrugerprisinflationen i USA er, at den efter et
spring fra 1,4 pct. i januar til 4,9 pct. i maj falder
tilbage igen og stabiliserer sig omkring 2% pct. fra
tidligt i 2022. Fed har pa det seneste udtrykt voksende bekymring for inflations-
udviklingen, men lige nu er investorerne sa sikre pa spike-teorien, at den lange
rente faktisk er faldet en smule. Logikken er tilsyneladende, at hvis Fed reagerer
mere aggressivt end oprindeligt forventet, sa bliver det blot endnu mere sikkert,
at inflationen aldrig nar at blive et problem, og sa skal de lange renter falde.

0 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021

Source: IHS Global insight

Inflationspresset aftager hurtigt, men...

I Maj Invest deler vi i og for sig opfattelsen af, at en vaesentlig del af det aktu-
elle inflationspres skyldes en meget presset forsyningskaede, og at det vil aftage
igen, efterhanden som virksomhederne far tilpasset produktionen. Under radar-
hgjde pa markederne er de krafter, der har drevet de seneste artiers vedvarende
fald i inflationsraterne, imidlertid aftaget markant. Det betyder formodentlig, at
inflationen vil stabilisere sig pa et hgjere niveau, end markedet lige nu forventer.

Vi har gennem flere artier analyseret inflationsudviklingen i USA ved hjalp af en
prismodel, der beskriver transmissionsmekanismen fra lgnninger, ravarepriser,
valutakurser og produktivitet til import- og producentpriser og herfra videre til
forbrugerpriser. Modellens sammenbinding af forbrugerpriserne med import- og
producentpriserne har i arenes lgb skullet justeres for flere omfattende, struktu-
relle @ndringer i detailhandelsleddet, og udelader man disse justeringer, afslgrer
der sig et interessant billede af udviklingen i det underliggende inflationspres.

Dis-inflation i USA: Forbrugerpriser pa varer

Relativt indeks "Walmartifisering" og globalisering:

1,7 pct. point arligt fradrag i inflationen

100 ”Mv." oAPAPA

Corona
Oprindelig trend krise

Yderligere prispres fra e-handel:
3,0 pct. point arligt fradrag i inflationen
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90 - (model uden justeringer)
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Fra midt-90’erne havde Walmart efterhanden faet sa stor succes med sit detail-
handelskoncept, at det udlgste et betydeligt, nedadgaende pres pa avancerne i
detailleddet. Samtidig var Walmart ogsa en af drivkrafterne bag globaliseringen,
hvor man i stigende grad erstattede indenlandsk producerede forbrugsvarer med
langt billigere import. Samlet betad det, at forbrugerprisinflationen pa varer i en
lang arraekke la ca. 1,7 procentpoint under det niveau, udviklingen i producent-
og importpriser tidligere ville have betinget. Fra 2015 satte konkurrencen fra
internetbutikkerne yderligere turbo pa faldet i detailhandelsavancerne, sa ogsa
Walmart nu pludselig blev klemt, og frem til starten af 2019 la forbrugerprisin-
flationen pa varer saledes hele 3 procentpoint lavere, end den oprindeligt ville
have gjort.

Sagen er imidlertid, at dette dis-inflationaere pres forsvinder, nar 1) det generelle
avanceniveau pa et tidspunkt er fuldt tilpasset omkostningsniveauet i de nye,
mere efficiente butikskoncepter, og 2) der efterhanden ikke er flere indenlandsk
producerede varer, der med fordel kan erstattes af billig import. Vi har derfor
lobende vaeret pa udkig efter en opbremsning i dis-inflationen, og den indtraf
gjensynligt omkring arsskiftet 2018-19. Coronakrisen har efterladt den globale
gkonomi med en meget presset forsyningskade, og det har antageligt haevet det
generelle prisniveau noget. Det er derfor ikke ganske entydigt, hvilket niveau
inflationsfradraget er landet pa, men vi formoder, at det forelgbig er faldet til
cirka 1 procentpoint.

Situationen er helt parallel til 1960’erne, da selvbetjeningsbutikkerne dukkede
op. Dengang var der ogsa tale om et helt nyt detailhandelskoncept, som var langt
mere efficient end det eksisterende, og som over en arrekke forte til store fald
i detailhandelsavancerne. | takt med at avancerne faldt pa plads, vendte inflatio-
nen imidlertid tilbage, og det forventer vi ogsa vil ske i den aktuelle situation. Vi
frygter dog ikke en gentagelse af de inflationsproblemer, der kom til at praege
perioden efter 1960’ernes dis-inflation.

Det fremgar tillige af figuren, at ogsa lanstigningstakten i to omgange er acce-
lereret markant over  USA: Pris- og Igninflation (%)
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gelsen (til september
2021) af den sarligt forhgjede dagpengesats er muligvis i nogen grad arsag til
den seneste acceleration, men under alle omstaendigheder virker det til, at den
underliggende lanstigningstakt er aget en kende.

Konklusion: Opdriften i den underliggende lgn- og forbrugerprisudvikling for-
sterker hinanden, og vi forventer, at inflationstakten efter det kortsigtede spike
vil stabilisere sig pa 2)%-3 procentniveauet. De store udsving i inflationen maske-
rer imidlertid denne underliggende opdrift. Der kan derfor stadig ga en rum tid,
for investorerne indser, at den deflationsfrygt, der har praeget den pengepolitiske
udvikling gennem de seneste par artier, er ved at miste sin relevans.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

Den lange rente afspejler primart markedets forventnin-
ger til den korte rente i fremtiden, og vores 'fair veerdi'
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 lavvakst 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
begranset rolle. Det er mere markedets fokus pa op-
keabsprogrammerne, og pa at front runne centralban-
kerne, 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 sidder ECB dog efterhanden pa en sa stor del af
markedet, at QE har en vasentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissaetningen

Isaer i USA er inflationen steget markant, men bade inve-
storerne og Fed er overbeviste om, at inflationen hurtigt
falder tilbage til et niveau tet pa 2 pct. Fed har dog
pa det seneste udtrykt stgrre end forventet tilbgjelig-
hed til at reagere pa udviklingen, mens investorerne til
gengeld er sa overbeviste om inflationens forbigaende
karakter, at markedsrenterne faktisk er faldet en smule.

USA: renten pa en 10-arig statsobligation
pct. p.a.

5 —
- Fair veerdi +/- 30bp
& 5 — Faktisk
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2 B \
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Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.

I markedets optik er Feds bekymring kun en yderligere
garanti for, at inflationen aldrig bliver et problem, og
hvis Fed ender med at haeve styringsrenten tidligere end
oprindeligt forventet, sa betyder det bare, at de pa lan-
gere sigt ender med at skulle stramme mindre.

Efter vores opfattelse undervurderer markedet inflati-
onsudviklingen. Inflationen vil ikke bide sig fast pa sit
aktuelle niveau, men vil formodentlig stabilisere sig pa
et niveau, der ligger mellem et halvt og et helt procent-
point over det niveau fra de seneste par artier, som mar-
kedet forventer, vi vender tilbage til. Vi deler saledes
ikke markedets tro pa, at hvis Fed begynder at haeve
styringsrenten til naste ar, sa vil de senere skulle legge
kursen om igen. | det omfang vi far ret i disse betragt-
ninger, vil der vare potentiale til en vis stigning i den
lange rente.

| Europa har ECB stadig relativt godt greb om markeds-
renterne, men i ovenstaende scenarie forventer vi dog,
at den 10-arige tyske statsrente gradvist vil bevaege sig
op over nul og maske slutte 2022 pa et niveau omkring
Ya pct.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation
pct. p.a.
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Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.



AKTIEMARKEDERNE

This time is different?

Aktierne i S&P 500-indekset handler ved halvarsskiftet
over vores normale opgerelse af fair vaerdi, og vi for-
venter ikke naevnevardige stigninger i fair veerdi frem til
udgangen af 2022. Alligevel mener vi, at der er mulig-
hed for fortsat fremgang pa aktiemarkederne, men det
kraever en nermere forklaring. Prisen pa en aktie mod-
svarer nutidsvaerdien af den fremtidige indtjening. Dis-
konteringsrenten og den historiske indtjening kendes
pa kebstidspunktet, sa problemet i at prisfastsatte en
aktie er at bestemme den fremtidige indtjeningsvakst.
Selv om det 'blot' er den gennemsnitlige vaekstrate over
en lang arrekke, man skal kende, sa er det til gengaeld
et ret uoverskueligt problem. Betragter man aktiemarke-
det under ét, er der dog et par holdepunkter.

Det ferste holdepunkt er, at indtjeningsvaeksten pa
langt sigt er overraskende konstant. Det er illustreret
i figuren averst, hvor indtjeningen er tegnet ind pa en
logaritmisk skala, sa en konstant vakstrate svarer til
en ret linje. Den hgje inflation i slut-70’erne og start-
80’erne efterlod indtjeningen pa et noget hgjere ni-
veau, men ellers har den langsigtede indtjeningsvaekst
ligget forblgffende stabilt tet pa 6,7 pct. siden 1960.
Det andet holdepunkt er diskonteringsrenten, renten
pa lange statsobligationer, som grundlaeggende svarer
til investorernes gat pa den fremtidige, pengepolitiske
styringsrente. Dermed afspejler den lange rente reelt
investorernes forventninger til inflation og skonomisk
vakst, og det er de samme forventninger, som deres
gt pa den fremtidige indtjeningsvaekst bygger pa.

Derfor er det ikke overraskende, at den forventede,
fremtidige indtjeningsvaekst under normale omstan-
digheder er sammensat af, dels et stort element af 'det
samme som den altid har varet’, dels et element, der

S&P 500-indeks vs. fair vaerdi
Indeks.

4000 A
3000 -

2000 -

Fair veerdi (model)
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500 - Stagflation

250 T

100 T A
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S&P 500-indeks: Indtjening pr. aktie
Dollar pr. kvartal

40 Konjunkturudjaevnet indtjening
20 q------ 6,7% arlig trendvaekst
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Kilder: Bloomberg og IHS Markitt.

svinger i takt med renten. Det er denne sammenhang,
der er indbygget i vores fair vaerdi-model for S&P 500-in-
dekset. Modellen viser, hvad prisen pa aktier bgr vare,
nar omstaendighederne er 'normale’, og den lange rente
holder trit med indtjeningsforventningerne. Nar omstan-
dighederne ikke er normale, og aktierne handler langt
fra fair vaerdi, kan det skyldes, at investorerne er holdt
op med at tro pa 'plejer' og begyndt at tro pa 'this time is
different'. Enten, som under 'dot.com euforien' at indtje-
ningsvaeksten fremover vil vaere meget hgjere, eller, som
under 'new normal’, at den vil vaere meget lavere.

Alternativt kan det skyldes, at den lange rente i en peri-
ode ikke afspejler investorernes bedste bud pa fremtidig
vaekst og inflation. Under 'stagflationen' kravede obli-
gationsinvestorerne saledes en ekstraordinaert hgj kom-
pensation for at patage sig inflationsrisiko, og det betad,
at den forventede indtjeningsvaekst var betydeligt lavere,
end renten indikerede. Aktierne handlede derfor under
fair vaerdi i modellen. Aktuelt er situationen formodent-
lig den omvendte. Centralbankerne har presset renterne
sa langt ned, at den forventede indtjeningsvakst er hg-
jere end renten indikerer, og det betyder, at aktierne i en
leengere periode meget vel kan komme til at handle over
den fair veerdi i modellen. Maske er denne gang anderle-
des, men kun indtil verden bliver normal igen.

T T T T T T T T T T T T
19651970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kilder: Bloomberg og IHS Markitt.
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Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 11,7 pct., mens sammenlig-
ningsindekset OMX Capped steg 10,2 pct. Afkastet for fgrste halvar blev 15,9
pct., mens sammenligningsindekset steg 14,4 pct. i samme periode. Afdelingens
afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Danske aktier fortsatte saledes den positive kursudvikling fra arets ferste kvartal
og har i andet kvartal vaeret blandt de bedste markeder i verden. Kvartalsrappor-
terne for forste kvartal fra de danske selskaber var praeget af mange opjusterin-
ger. Det er hgjst usaedvanligt sa tidligt pa aret. Det afspejler, at guidance for aret
blev givet pa et tidspunkt med stor usikkerhed pa grund af coronaepedimien. |
takt med udrulning af vaccinationer er usikkerheden reduceret. | safragt er der
fortsat knaphed pa containere, og containerskibe ligger i ke ud for mange havne.
| luftfragt er kapaciteten ogsa stadig knap, fordi en stor del af den globale luft-
fragt normalt transporteres med kommercielle passagerfly, som kun langsomt
genindsattes i takt med, at den internationale rejseaktivitet kommer tilbage. Det
betyder stadig hajere fragtrater inden for bade s@- og luftfragt. Det er gunstigt
for containerrederier som A.P. Mgller-Marsk, men ogsa for speditgrvirksomhe-
der som DSV, som har det bedst, nar der er friktioner i fragtmarkederne, og man
skal hjalpe kunderne med at finde en vej gennem systemet. De hgjere fragtrater
og lengere leveringstider er derimod til gene for de fleste andre virksomheder,
som oplever stigende fragt- og logistikomkostniger, som man i varierende grad
ma forsege at overvalte pa kunderne.

Blandt de vigtigste selskabsspecifikke nyheder i kvartalet er, at Novo Nordisk
har faet godkendt sit nye fedmemiddel i USA under det mundrette navn Wegovy.
Godkendelsen var bredt ventet, sa aktien steg kun knap 1 pct. | kliniske forsag
har man vist et vaegttab pa ca. 15 pct. efter 68 ugers behandling. Hele 40 pct. af
patienterne taber mere end 20 pct. Man har ogsa prasenteret data, der viser, at
vagttabet fastholdes efter to ars behandling. AlIm. Brand har noget overraskende
kebt Codan Danmark for 12,6 mia. kr. Transaktionen gger selskabets andel af
det danske skadesforsikringsmarked fra ni til knap 18 pct. Opkgbet kraver en
kapitaludvidelse pa 11,6 mia. kr. svarerende til 180 pct. af selskabets markeds-
vardi. Alm. Brand har samtidig udsendt en meddelelse om, at man overvejer de
strategiske muligheder for sit liv- og pensionsselskab.

Morningstar Rating™
Aktier - Danmark

ok kok

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 500
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005171 s 400
Udbyttetype: Udbyttebetalende 300
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR 200
DKK

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 11,7%  10,2% 1,5% Fond 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 15,9
3 arann. 20,1% 19,1 % 1,0% Indeks 23,8 38,3 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 26,7 29,4 14,4
5 ar ann. 16,2% 16,3% 0,0 % Morningstar Kategori™ 23,0 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 14,3
10 ar ann. 16,0% 16,8% -0,7%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Selskabsfordeling

OMXC20
Mellemstore selsk... m—22 0 %

——— 7 3,0 %

Sma selskaber 0,0%
T T T

0% 20% 40% 60% 80%

Sektorfordeling for aktier

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold
til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling. De star-
ste positive bidrag til afdelingens relative performance kom fra undervaegt
i @rsted samt fra Ambu og Danske Bank, hvor afdelingen ikke er investeret.

Starste negative performancebidrag kom fra Vestjysk Bank. Det skyldes, at
Arbejdernes Landsbank i marts fremsatte et pligtmassigt indlgsningstilbud
til aktionaererne pa 3,45 kr. pr. aktie. Tilbudsperioden Igber frem til 7. juli,

Industri e 31,8 %
Sundhed 27,7 % og aktiekursen har derfor ligget stort set uandret pa 3,45 kr. gennem hele
Finans — 15,2 % ) i )
Forbrugsvarer — 9,0 % kvartalet, mens det brede generelle aktiemarked i samme periode er steget
Cyklisk forbrug  femmm 7,2 % 10 pct. Investering i Per Aarsleff har ogsa bidraget negativt til performance.
Forsyning — 5 4 %
Teknologi - 3,7 % Selskabet har et hgjt aktivitetsniveau, men er samtidig ramt af omkost-
T T T
0% 10%  20%  30% ningsinflation blandt andet inden for rerteknik, hvor eksempelvis styren,
som anvendes i selskabets strempelasninger, er steget mere end 50 pct.
Nagletal . . . . . .
Info ratio 02 Absolut set har afdelingen sine stgrste investeringer i Novo Nordisk, DSV,
Kurs/Indtjening 18,0 A.P. Mgller-Marsk, Pandora og @rsted.
Kurs/Indrevaerdi 2,9
ROE 25,2
| forhold til sammenligningsindekset har afdelingen sine starste overvaegte
i Per Aarsleff, Royal Unibrew, Nordea og Pandora, mens de stgrste under-
vaegte er i Novozymes, @rsted, Danske Bank, Chr. Hansen og Kebenhavns
Lufthavne.
10 storste investeringer
Pr. 31-05-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
DSV Panalpina Industri DNK 10,0% Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,8 %
Novo Nordisk Sundhed DNK 9,5% Tryg Finans DNK 4,8 %
Marsk A Industri DNK 9,5% Demant Sundhed DNK 4,5 %
Orsted Forsyning DNK 5,4 % Vestas Wind Systems A/S Industri DNK 4,3%
Pandora Cyklisk forbrug DNK 5,2% Royal Unibrew Forbrugsvarer DNK 4,2 %

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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.

Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 5,7 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8 pct. Afkastet for farste
halvar blev 16,3 pct., mens sammenligningsindekset steg 16,3 pct. i samme pe-
riode. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Det globale aktiemarked fortsatte i andet kvartal sin positive udvikling. Pa trods
af mutationer og fortsat haj Covid-19-smitte i en raekke lande var det overord-
nede billede, at de store forbrugersamfund verden over er kommet sa langt med
at vaccinere befolkningerne, at livet nu kan genoptages stort set som fgr pande-
mien. Samtidig indikerede data for forbrugernes gkonomiske sundhedstilstand,
at udgangspunktet for at genoptage forbruget var godt, da store stimulipakker
har holdt handen under ikke mindst de amerikanske forbrugere, der nu er gko-
nomisk velpolstrede. Endeligt bidrog det til optimismen, at de politiske vinde i
USA og Europa blaste i retning af ggede offentlige investeringer de kommende
ar. Meget tyder pa, at det igangvaerende gskonomiske opsving er solidt, hvilket vil
kunne understotte de bgrsnoterede virksomheders indtjening de kommende ar.

Mens der i kvartalet var forventninger om en staerk konjunktur, blev der ogsa
skelet nervegst til den amerikanske centralbank, der har holdt renten nede med
en meget lempelig pengepolitik. Det blev i markedet anset som en risiko, at cen-
tralbanken kunne blive ngdt til at haeve renten eller nedskalere sine stgtteopkgb
for at forhindre en overophedning af gkonomien. Mange rentefalsomme aktier
faldt derfor vaesentligt tilbage i maj maned. Senere i kvartalet slog centralban-
kens medlemmer imidlertid fast, at tiden efter deres mening endnu ikke var til en
normalisering af pengepolitikken, hvorefter aktierne genoptog deres stigninger.

Blandt de store regioner la USA og Europa i spidsen, mens det japanske marked
endte i minus. Hvor det i fgrste kvartal gik bedst for traditionelt cykliske sektorer
som finans og industri, var det i andet kvartal it-aktierne, der klarede sig bedst
efterfulgt af sektorerne kommunikation og sundhedspleje. Udviklingen afspej-
lede, at markedet i Igbet af kvartalet blev mindre nervast for, at renteforhgjelser
er nart forestaende. Euroen, og dermed kronen, blev i kvartalet styrket over for
dollaren, hvilket barberede knap en procent af afkastet for danske investorer.

Morningstar Rating™ 0 00 & ¢
Aktier - Globale Large Cap Growth

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005254

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks 160

180

140
120
100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)
Seneste kvartal 5,7% 6,8% -1,1% Fond

3 arann. 19,7% 14,3% 5,4% Indeks

5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™

10 &r ann. - - -
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Investeringsomrade
[ 213 7 4 s @M 7 Majlnvest Vakstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast H H H H 2
ved forskellige nvesteringer. Bemaerk, at kategori 1 lkke er kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefglje pa
en risikofri investering. 30-40 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbraending af fos-
Malgruppe: sile braendsler, tobak eller gambling. Portefaljen vil typisk have en hgjere
Bade frie midler og pensionsmidler. . . . .
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
Investeringshorisont: industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-

Anbefalet minimum 3 ar. ]
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.

Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 31-05-2021
Knap halvdelen af afdelingens investeringer klarede sig bedre end marke-
det i kvartalet. Det stgrste positive bidrag til afdelingens afkast kom fra

Top 10 Lande

USA 68,5 %
JSE:/ZT(’;rea amerikanske Progyny, der udbyder fertilitetsbehandlinger. Mange forven-
Danmark tede, at genabningen af samfundet ogsa vil fere til, at mange ufrivilligt
e barnlgse vil pabegynde fertilitetsbehandlingsforlgb. Det amerikanske e-
Hong Kong pa2% handelsselskab Etsy samt det italienske it-konsulenthus Reply bidrog ogsa
O 200 0% 60% 80% vaesentligt til afkastet. Omvendt blev afkastet trukket vaesentligt ned af tre
investeringer i japanske selskaber, nemlig Nexon, Al Inside og Technop-
Sektorfordeling for aktier ro. Nexon udmeldte i forbindelse med sin regnskabsafleggelse for farste
R fonsenic —r a5 kvartal forventninger til de kommende maneder, som var langt under mar-
Sundhed — 18,9 % kedets forventninger, mens Al Inside faldt efter at have udsendt en nyhed
Zl;lj?sskforbrug :75”4] * om, at den sterste kunde ville neddrosle sit engagement vasentligt.
Industri .32 %

% 1% 208 30% . . i
Der blev i kvartalet foretaget et frasalg og en ny investering. Der blev solgt

ud af Al Inside, da vi vurderede, at ovennavnte meddelelse &ndrede prae-

Negletal . . . . . .

,nfograﬁo 07 misserne for investeringscasen markant. Ind i portefeljen kom til gengaeld
Kurs/'"jfie"ing 20,1 amerikanske Etsy, der driver en digital markedsplads for keb og salg af
Kurs/Indrevaerdi 4,1 ) i R i

ROE 27,4 produkter, der typisk kan kategoriseres som handarbejde, kunst eller gen-

brug. Ved kvartalets udgang bestod afdelingens portefalje af aktier i 31
forskellige virksomheder.

10 storste investeringer

Pr.31-05-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Facebook Inc Kommunikationsservice USA 5,9% Netcompany Teknologi DNK 4,7 %
NAVER Corp Kommunikationsservice KOR 5,9% Applied Material Teknologi USA 4,4 %
Alphabet Inc C Kommunikationsservice USA 52% Teradyne Teknologi USA 4,2 %
Anthem Inc Sundhed USA 4.9% PTC Inc Teknologi USA 3,9%
Visa Inc-Class A Shares Finans USA 4.9% Centene Corp Sundhed USA 3,8%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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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Rasmus Quist Pedersen
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Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige for
Maj Invest Value Aktier og Maj Invest
Value Aktier Akkumulerende.

Maj Invest Value Aktier:
DK0060005338

Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende:
DK0060642726

Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i andet kvartal 2021 et afkast pa henholdsvis 1,4 og 1,3 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8
pct. Afkastet for fgrste halvar blev 15,2 pct. i begge afdelinger, mens sammen-
ligningsindekset steg 16,5 pct. i samme periode. Afdelingernes afkast ber som
altid ses over minimum tre ar.

Igennem det meste af kvartalet var inflationen igen hovedtemaet. | labet af maj
maned viste et inflationsmal, der er ngje overvaget af Federal Reserve, det starste
ar-til-ar-spring siden 1990'erne. Tallet steg mere end forventet og gav dermed
anledning til bekymring over prisstigninger blandt mange investorer og mar-
kedsdeltagere.

| begyndelsen af juni maned udtalte finansminister Janet Yellen, at prasident Joe
Biden fortsat skulle arbejde pa at gennemfgre sine store finanspolitiske planer,
selvom de potentielt kan medfgre hgjere inflation og dermed hagjere renter.

Debatten om inflation er saledes intensiveret i de seneste maneder. Pa den ene
side star de, der som Yellen havder, at de nuvarende prisstigninger er drevet af
midlertidige anomalier skabt af pandemien - sasom flaskehalse i forsyningskae-
den og en stigning i udgifterne, nar gkonomierne genabner. Pa den anden side
star kritikerne, der siger, at milliarder i statsstgtte kan give anledning til en varig
stigning i omkostningerne og satte gang i en inflationsspiral, som potentielt kan
komme ud af kontrol. Den amerikanske centralbanks, Federal Reserves, embeds-
mand forventer nu at pabegynde en rentestigning i 2023, hvilket er tidligere end
hidtil forventet. Det er blandt andet som fglge af den nuvarende inflationsud-
vikling. Indtil videre har markedsudviklingen dog vaeret moderat; specielt blandt
amerikanske aktier og obligationer. Dollaren er dog, som konsekvens af de sti-
gende amerikanske obligationsrenter, steget markant.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, og derfor vil
afdelingen pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollarkursen overfor
andre landes valutaer. Dog er denne effekt pa den lidt leengere bane forholdsvis-
neutral, hvilket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske
eksportselskaber.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060005338
Udbyttetype: Udbyttebetalende

ok k

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Bronze

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
B Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 1,4% 6,8% -54% Fond 12,0 19,0 26,3 149 14,3 54 -6,5 25,7 -55 15,2
3 arann. 80% 143% -63% Indeks 14,5 21,2 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 59 16,5
5 ar ann. 9,4% 133% -3,9% Morningstar Kategori™ 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 4,3 14,7
10 ar ann. 122% 129% -0,6%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Top 10 Lande

USA I (3,1 %
Japan I 12,5%

Tyskland _7.4%

Sydkorea =68 %

Holland m3,7%

Schweiz m28%

Canada m26%

Storbritannien (UK) B 1,1 %

Danmark 0,0%

T T T
0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug
Finans
Teknologi
Industri

—— 3| 4 %
—— 7,3 %
| 15,5 %
14,6 %

Kommunikationsservice jmmmm 7,1 %
Sundhed — 6.9 %
Forbrugsvarer 37 %
Ejendomme m25%
Materialer 10,8%

0% 16% 20‘% 36%
Nggletal
Info ratio -1,0
Kurs/Indtjening 15,5
Kurs/Indrevardi 2,4
ROE 27,0

Periodens bedste aktie var den amerikanske onlinemarkedsplads eBay Inc.,
der steg 21 pct. i kalvandet pa nye tiltag for at @ge trafikken pa selskabets
platform. Periodens nastbedste aktie var den amerikanske social media-
gigant Facebook Inc., der steg med 17 pct. i forleengelse af staerke regn-
skabstal, der viste fortsat hagj vakst. Slutteligt tjente afdelingen godt pa
det amerikanske kreditkortfirma American Express Co., der steg 16 pct.

Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske halvlederproducent Intel
Corp., der faldt 13 pct. som felge af profittagning efter pane stigninger i
begyndelsen af aret. Kvartalets nastringeste aktie var det canadiske jern-
baneselskab Canadian National Railway Co., der faldt 9 pct. i forbindelse
med selskabets overtagelsesforsgg af konkurrenten Kansas City Southern.
Desuden faldt Sony Group 8 pct. i Igbet af kvartalet.

| lebet af andet kvartal er der foretaget en raekke omlagninger og rebalan-
ceringer. De to engelske selskaber Next Plc. og Meggitt Plc er solgt helt ud.
Forstnaevnte som felge af pane kursstigninger og Meggitt fordi konkur-
renten Woodward bad pa hele selskabet i starten af maj maned. Desuden
er AutoZone solgt helt fra. Provenuet fra disse salg er blandt andet inve-
steret i den amerikanske online markedsplads eBay Inc. Derudover er der
investeret i Porsche Automotive Holding, som ejer 50 pct. af Volkswagen.
Desuden er der etableret en ny position i den amerikanske bedemandsfor-
retning Service Corp. International.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.31-05-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 5,9% Progressive Corp Finans USA 4,1%
Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 5,7% United Health Group Sundhed USA 4,1%
Sony Teknologi JPN 52% Facebook Inc Kommunikationsservice USA 4,0%
American Express Company Finans USA 4,4 % Aflac Finans USA 3,9%
Intel Corp Teknologi USA 4,3% Koninklijke Ahold NV Forbrugsvarer NLD 3,7%

Juridisk infor

mation

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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.

Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 2,5 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8 pct. Afkastet for farste
halvar blev 17,6 pct., mens sammenligningsindekset steg 16,5 pct. i samme pe-
riode. Afdelingernes afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Maj Invest Value Aktier SRI+ er et tilbud til investorer, der ikke snsker at investere
i udvalgte sektorer. Afdelingen arbejder pa samme made som afdeling Value
Aktier og har samme etiske screening som afdeling Value Aktier og de gvrige
afdelinger i Maj Invest.

Screeningsprocessen er dog udvidet for SRI+. Er der selskaber i valueportefaljen
inden for fossile braendstoffer, vaelges de fra. PA samme made valges eventuelle
selskaber eksponeret mod vabenproduktion, tobak, voksenunderholdning og
gambling fra. Definitionerne af omraderne fglger konsulenthuset Sustainalytics.

Den generelle markedsudvikling er beskrevet pa forrige side under afdeling Va-
lue Aktier.

Morningstar Rating™ =
Aktier - Globale Large Cap Blend

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 7 ) U U (S YA S
Startdato: 04-10-2018 : IF:d":ks ) O S B S B . S—
Fondskode: DK0061074432 110 '""';.m,mrf’:l”"”@‘n‘r'"' ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Udbyttetype: Udbyttebetalende 100 | 4 Ve
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 90
80
Afkast Fond Indeks Diff. /°-\r|ige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 2,5% 6,8% -43% Fond - 28,2 -4,8 17,6
3 arann. - - - Indeks - 30,2 5,9 16,5
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 26,3 4,3 14,7

10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt isaer 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
inden for udvalgte omrader. Alt efter omradets karakter accepteres ingen
eller en meget lille andel af omsatningen inden for omradet.

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Top 10 Lande
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Info ratio -
Kurs/Indtjening 15,5
Kurs/Indrevaerdi 2,5
ROE 28,9

10 storste investeringer

Periodens bedste aktie var danske Pandora, der steg 25 pct. i kvartalet.
Den amerikanske onlinemarkedsplads eBay Inc. steg 21 pct. i kglvandet
pa nye tiltag for at @ge trafikken pa selskabets platform og var periodens
nastbedste aktie. Tredjebedst malt pa kursstigning var den amerikanske
social media-gigant Facebook Inc., der steg med 17 pct. i forlengelse af
sterke regnskabstal, der viste fortsat hgj vaekst. Med en lidt hgjere vaegt
i portefaljen end Facebook Inc. bidrog det amerikanske kreditkort firma
American Express Co. tredjemest til det samlede afkast med en stigning
pa 16 pct.

Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske halvlederproducent Intel
Corp., der faldt 13 pct. som faglge af profittagning efter pane stigninger
i begyndelsen af aret. Kvartalets nastringeste aktier var Sony Group og
Gentex Corp., der begge faldt 8 pct. i labet af kvartalet.

| lgbet af andet kvartal er der foretaget en reekke omlagninger og reba-
lanceringer. Det engelske selskab Next Plc. blev solgt helt ud efter pane
kursstigninger. Provenuet blev blandt andet investeret i den amerikanske
online markedsplads eBay Inc.

Pr.31-05-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 5,8% Gentex Corp Cyklisk forbrug USA 4,3%
Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 5,5% United Health Group Sundhed USA 4,2 %
American Express Company Finans USA 51% Progressive Corp Finans USA 4,1 %
Sony Teknologi JPN 5,0% Packaging Corp Of America Cyklisk forbrug USA 4,0 %
Intel Corp Teknologi USA 43 % Facebook Inc Kommunikationsservice USA 4,0%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 2,9 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner steg 4,1 pct. Afka-
stet for farste halvar blev 12,2 pct., mens sammenligningsindekset steg 10,8 pct.
i samme periode. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Emerging markets-aktier steg generelt i kvartalet, dog uden den starkt opad-
gaende tendens fra forrige kvartal, hvor markedet blev lgftet pa baggrund af
vaccineudrulninger og generel gkonomisk fremgang. Siden april har markederne
haft fokus pa inflation, nermere bestemt om stigningen i inflationen er af for-
bigaende karakter eller mere strukturel i sin natur. Mens investorer har brugt
maneder pa at prise stigende inflation ind pa baggrund af et accelererende gko-
nomisk opsving, indikerede Fed i juni villighed til at legge lag pa inflationen med
rentestigninger, nar beskaftigelsen nar et tilfredsstillende niveau. Som reaktion
herpa sa vi en ny korrektion i de cykliske aktier, mens vakstaktier, herunder ki-
nesiske internetaktier, stabiliserede sig. Feds plan blev efterlignet af centralban-
ker i Brasilien og Rusland, der begge havede renten i juni. | Tyrkiet naede liraen
et nyt lavpunkt, efter prasident Erdogan vakte efterspergslen efter en lavere
rente til live igen pa trods af aktuel hgj inflation. Indien stod over for en massiv
anden bglge af Covid-19 med et dagligt antal nysmittede, der stod for op mod
40 pct. af de nysmittede globalt set. Dette havde en negativ effekt pa det indiske
aktiemarked, hvor specielt banker blev hardt ramt.

Den starste drivkraft for markedet fremadrettet relaterer sig til den gkonomiske
fremgang oven pa recessionen forarsaget af Covid-19. Men det er ikke kun et
spargsmal om stigende efterspgrgsel efter varer og tjenesteydelser, men ogsa,
som navnt oven for, om stigningen i inflationen er forbigaende eller mere struk-
turel i sin natur. Hvis inflationen er et resultat af fremgang i efterspargslen, vil
det vaere positivt for aktiemarkedet og sarligt for valueaktier. Hvis det derimod
primart er et resultat af flaskehalse pa udbudssiden, vil der hgjst sandsynligt
vaere tale om en kortvarig effekt pa aktiemarkederne, indtil disse flaskehalse for-
svinder. Selvom inflationen er et resultat af stigende efterspgrgsel, skal stignin-
gen finansieres ved hjalp af hgjere lgnninger og/eller en udvidelse af de private
kreditter. | emerging markets-landene er der stor forskel pa vejen til gkonomisk
fremgang grundet de meget forskellige mader at handtere krisen pa.

Afkast
Morningstar Rating™ *k Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond UEi
Fondskode: DK0060522316 [t 0 o
Udbyttetype: Udbyttebetalende 1@ ) W o
Indeks: MSCI EM NR USD iz 'l T M\"
100 v
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 2,9% 41% -1,2% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 12,2
3 arann. 7,0% 10,6 % -3,6% Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 8,1 10,8
5 ar ann. 80% 11,6% -3,6% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 21,2 7,5 10,6

10 ar ann. - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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 leegges der lige sa meget
vagt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Top 10 Lande
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10 storste investeringer

Tidligt i kvartalet klarede de cykliske aktier sig godt i lyset af den globale
gkonomiske fremgang. Dette @ndrede sig dog, da Fed senere i kvartalet
indikerede villighed til eventuelt at l&@gge lag pa inflationen. Portefaljens
cykliske eksponering via sektorovervagt i materialer og energi bidrog
positivt til afkastet, mens blandt andet overvagt i den finansielle
sektor arbejdede imod os, da de amerikanske renter begyndte at falde.
Forbrugsrelaterede vakstaktier genvandt styrke, mens bankerne blev ramt
af en fladere rentekurve. Pa aktieniveau bidrog selskaberne Chinasoft
og Sinopec Engineering med flotte afkast, mens den negative pavirkning
primart kom fra selskaber, der ikke er i portefaljen.

Vi har fastholdt portefgljens bias mod valueaktier, og @ndringer i lgbet af
kvartalet skyldes derfor primart aktiespecifikke risici og nye muligheder
i markedet. Vi har solgt kinesiske Justbon og geninvesteret provenuet i
Aoyuan Healthy Living. Ligeledes har vi solgt indiske HDFC, som de seneste
par ar har klaret sig bedre end den finansielle sektor generelt. | stedet har
vi kabt en position i brasilianske Banco Santander Brasil, der har formaet at
forbedre sin indtjening pa trods af svaere makrogkonomiske betingelser i
Brasilien. Vi frasolgte ligeledes koreanske E-Mart og investerede provenuet
i Fila Korea (sportstaj og golfbolde). Mens sportstaj er cyklisk af natur,
giver golfbolde et stabilt frit cash flow, som understattes af yderligere
genabning. Vi har indledt positioner i kokskulproducenten Shougang
Fushan og kaden af stormagasiner Liverpool, som er klar til genabningen
af gkonomien og er ved at udvide sin onlinetilstedevzrelse. Der er gradvist
hjemtaget profit i selskaber som TSMC og Mediatek.

Pr.31-05-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics Teknologi KOR 6,7 % Cathay Financial Holding Co Lt Finans TWN 2,4 %
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 4,9 % Sberbank RF-$US Finans RUS 2,0%
China Construction Bank - H Finans CHN 4,4 % Vale SA - SP ADR Materialer BRA 2,0%
Alibaba Group Holding Ltd Cyklisk forbrug CHN 3,1% Yuanta Financial Holding Co Lt Finans TWN 1,9%
Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice CHN 2,4% Posco Materialer KOR 1,8%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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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Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 5,5 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8 pct. Afkastet for farste
halvar blev 14,1 pct., mens sammenligningsindekset steg 16,5 pct. i samme pe-
riode. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Global Sundhed er sundhed i bred forstand. Det vil sige ikke kun traditionelle
sundhedsplejeaktier, men ogsa aktier inden for klima og miljg, som er med til
at sikre den langsigtede sundhed. Det er der kommet mere fokus pa det seneste
ar i befolkningen, blandt politikere og investorer. Corona-pandemien vurderes at
have skubbet yderligere til denne udvikling.

Sundhedsplejeaktier klarede sig i andet kvartal lidt bedre end markedet generelt
og indhentede lidt af det, sektoren var bagud med afkastmaessigt efter farste
kvartal. Indtjeningsmaessigt udvikler sektoren sig generelt positivt som fglge af
en voksende efterspargsel. Det politiske fokus pa at fa senket sundhedsomkost-
ningerne ses ved halvarsskiftet at vare nedprioriteret, og sektorens udvikling
styres i hgj grad af sektorens egen udvikling af nye produkter og nye tekno-
logiske lgsninger. Regeringerne verden over kgbte fortsat stort ind af ydelser
inden for coronatests, -vacciner og -vaccinationer, hvilket var positivt for mange
selskaber i sektoren. Derudover forventes det, at antallet af xldre, som tegner
sig for stgrstedelen af sundhedsomkostningerne, vil stige vasentligt de naste
mange ar.

Klima- og miljgaktier udviklede sig i andet kvartal ringere end markedet generelt,
idet den negative udvikling, som satte ind for grenne aktier i februar maned,
fortsatte frem til maj. Boblefrygten var dog tilsyneladende lagt pa hylden for en
stund, og tendensen frem mod udgangen af kvartalet var positiv. Underliggende
var presset pa gran omstilling intakt og formentlig tog det til i styrke i bade Euro-
pa, Kina og USA. Demokraterne i USA ventes i lgbet af 2021 at saette yderligere
fokus pa politiske initiativer, som kan understgtte omstillingen til baredygtig
energi. Efter verden har varet ramt af Covid-19, spores der ogsa en voksende
holdning hos befolkningen om, at der er kritiske klimaproblemer, som der skal
gores noget ved, hvilket understatter sektorens nuvarende og fremtidige vaekst.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 10-11-2008 B Fond
Fondskode: DK0060157196 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 5,5% 6,8% -1,3% Fond = 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 14,1
3 arann. 20,1% 14,3% 5,8% Indeks = 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 5,9 16,5
5 ar ann. 159% 13,3% 2,5% Morningstar Kategori™ - - - - - - - - -

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.

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 portefaljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Top 10 Lande
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Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i Tenneco
(USA, mindre forurening fra biler), JinkoSolar (Kina, solpaneler), Tenet He-
althcare (USA, hospitaler), Signify (Holland, LED-lys) og Veolia Environne-
ment (Frankrig, vand/affald).

Afkastet var i kvartalet isaer negativt pavirket af AMG Advanced (Holland,
CO2-reducerende ravarer), Siemens Energy (Tyskland, gren energi), Cana-
dian Solar (Kina, solpaneler), Teva (Israel, medicin) og Hologic (USA, medi-
cinsk udstyr).

Der blev i kvartalet etableret nye positioner i Convatec, Saint-Gobain, Uni-

Sundhed — 32,6 % ted National Foods, Boliden, FreePort-McMoran, Wacker-Chemie, Covestro
Industri [Fe—20,4 % og Novo Nordisk. Der blev i kvartalet solgt ud af positionerne i Teva, @r-
Teknologi | 16,8 %
Materialer — 14,7 % sted, Viatris, Iberdrola, Enel, Medtronic og Stericycle.
Cyklisk forbrug 7 3%
Forsyning 37 %

0“109 gas =28% Det er vores vurdering, at Global Sundhed indeholder et attraktivt langsig-
Forbrugsvarer m1,8% ) . . . .

S U A I tet potentiale. Sundhedsplejesektoren (vaegt 32 pct. ultimo perioden) er in-

teressant, fordi medicin og sundhedsydelser er vanskelige at skare ned pa

Nogletal og vil vaere efterspurgte uanset udviklingen i verdensgkonomien. Samtidig

Info ratio 05 bliver der flere ®ldre mennesker pa jordkloden. Klima- og miljgsektoren

Kurs/Indtjening 13,8 . . . far
Kurs) Indrevaerdi 22 (vaegt 68 pct. ultimo perioden) er interessant som falge af et stort politisk
ROE 1,3 fokus pa, at CO2-udledningen skal nedbringes.
10 storste investeringer
Pr. 31-05-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Tenneco Inc Cyklisk forbrug USA 4,1% Sunrun Inc Teknologi USA 3,6%
JinkoSolar Holding Co Ltd Teknologi CHN 4,0 % Rockwool B Industri DNK 3,6%
Tenet Healthcare Corp Sundhed USA 3,9% Owens Corning Industri USA 3,6%
Siemens Energy AG Forsyning DEU 3,7% Johnson Matthey PLC Materialer GBR 3,5%
Vestas Wind Systems A/S Industri DNK 3,7% AMG Advanced Metallurgical Gro  Materialer NLD 3,5%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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 og Tue er ansvarlige for Maj
Invest Danske Obligationer.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer blev

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

Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa -0,5 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,3 pct. Afkastet for ferste halvar
blev -2,0 pct., mens sammenligningsindekset faldt 1,6 pct. i samme periode.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

I andet kvartal fortsatte renterne i Europa lidt op, mens amerikanske statsobli-
gationsrenter faldt lidt tilbage. Det skete til trods for, at den amerikanske cen-
tralbank, Fed, indikerede tidligere opstramning af pengepolitikken, mens den
Europaiske Centralbank, ECB, ufortrgdent fortsatte med massive opkeb af ob-
ligationer. Derfor kan rentefaldet i USA nok narmere tilskrives, at den 10-arige
amerikanske statsobligationsrente naesten var blevet fordoblet i farste kvartal fra
0,9 pct. til 1,7 pct. og derfor faldt lidt tilbage.

Samlet set faldt den 10-arige amerikanske statsobligationsrente fra 1,75 pct. til
1,5 pct. i lgbet af andet kvartal. Omvendt steg den tilsvarende 10-arige stats-
obligationsrente i Tyskland og Danmark fra henholdsvis -0,3 pct. og 0,0 pct. til
henholdsvis -0,2 pct. og 0,1 pct.

Realkreditobligationer kom endnu engang under pres trods den moderate ren-
testigning. Det skyldtes, at udenlandske investorer sggte andre alternativer, og
danske investorer blev presset pa deres varighedsrammer. Stigende renter i for-
ste halvar betgd, at den samlede renterisiko i det danske realkreditmarked steg
til det hgjeste niveau i mere end 20 ar, hvorfor en stor del af investorerne havde
fokus pa at nedbringe renterisiko i stedet for at k@be flere obligationer. Stor om-
s@tning pa boligmarkedet gav ligeledes et gget udbud af realkreditobligationer,
hvilket yderligere pressede kursen pa realkreditobligationer. Samlet set tabte
lange konverterbare realkreditobligationer 1,5-2 kurspoint i kvartalet, mens en
10-arig dansk statsobligation kun tabte 0,5-0,75 kurspoint.

Udvidelserne af risikopraemierne var isoleret til dansk realkredit, hvilket betyder,
at de ved halvarsskiftet ser billige ud i forhold til udenlandske stats- og kreditob-
ligationer i den mere sikre afdeling. Derfor er vi ved halvarsskiftet ogsa positive
pa segmentet. Modsat realkreditobligationer faldt risikopraemier pa kreditobliga-
tionerne i andet kvartal, hvilket gav en god performance.

Morningstar Rating™ Vo © ¢
Obligationer - DKK Indenlandske

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 125 [
Startdato: 16-12-2005 B Fond 120 [
Fondskode: DK0060005098 F Indeks S U SO
Udbyttetype: Udbyttebetalende LT IS S P
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 105
Index 1 to 10 Year 100 w2 ‘
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal -0,5% -0,3% -0,3% Fond 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -2,0
3 arann. 0,1 % 0,1% -0,1% Indeks 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 06 -1,6
5 ar ann. 0,9% 0,1% 0,8% Morningstar Kategori™ 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -2,8

10 ar ann. 2,8% 2,0 % 0,7 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer i obligationer, der er udstedt i danske kroner. Dog
kan obligationer udstedt i euro udgere 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 udgere op til 25 pct. af formuen. Den samlede por-
tefaljes korrigerede varighed vil vaere mellem 0 og 7 ar.

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ——————— 30,5 %
Virksomhedsobligationer jmmmm 15,3 %
Sikre statsobligationer m 4,2 %
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Over 30 ar 34,3%
T

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

10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. Som i farste kvartal kom det positive
afkastbidrag i andet kvartal fra portefaljens kreditobligationer, der gav et
afkast pa 1,6 pct. Realkreditobligationer havde det svart og trak ned med
et afkast pa -0,8 pct. Vi er ikke helt tilfredse med resultatet for kvartalet,
men ser en raekke faktorer, der bgr give medvind til realkreditobligationer
i andet halvar.

I andet kvartal har vi benyttet underperformance i realkreditmarkedet til at
selge nogle almindelige 30-arige konverterbare obligationer mod at kebe
op i nogle nye udstedelser med en lidt hgjre kupon og 30-ars afdragsfri-
hed, da disse obligationer var under et relativt stort prispres. Derudover
solgte vi realkreditobligationer, hvor afkastpotentialet var blevet for smat
i forhold til kursrisikoen. Pa kreditsiden solgte vi lidt 'efterstillet gald', der
gav for lav rente, og kabte i stedet 'supplerende kapital’ og "hybrid kerne-
kapital’ fra et par danske pengeinstitutter.

Samlet set er varigheden gennem kvartalet steget fra 4,5 til 5,2 qua ren-
testigning og stigende risikopraemier i realkreditmarkedet. Vi er ved halv-
arsskiftet optimistiske pa realkreditobligationer omkring dette rente- og
kursniveau og opmarksomme pa at nedbringe portefaljens risiko over for
yderligere rentestigninger, nar der er mulighed for det.

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 6,6 % NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 51%
RD 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 5,8% JYKRE 1 010ct50 Realkreditobligationer 4,4 %
RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 5,4% DGB 0O 11/15/31 Sikre statsobligationer 4.2 %
JYKRE 1 010ct53 10 (E) Realkreditobligationer 53% NYK 2'37 Realkreditobligationer 32%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,2% NDA 1 010ct50 10 (2) Realkreditobligationer 3,0%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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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Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 0,5 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,3 pct. Afkastet for ferste halvar
blev -0,8 pct., mens sammenligningsindekset faldt 1,6 pct. i samme periode.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Efter generelle rentestigninger i savel USA som Europa i fgrste kvartal bed andet
kvartal pa en mere blandet udvikling. Den 10-arige amerikanske statsobligations-
rente faldt saledes fra 1,75 til 1,5 pct. i lgbet af andet kvartal. Omvendt steg den
tilsvarende 10-arige statsobligationsrente i Tyskland og Danmark fra henholdsvis
-0,3 0og 0,0 pct. til henholdsvis -0,2 og 0,1 pct.

De stigende danske statsobligationsrenter slog endnu hardere igennem pa de
danske realkreditrenter. Kombinationen af stigende statsobligationsrenter, hgj
og stigende varighed i de konverterbare realkreditobligationer samt pan ud-
stedelse fra lantagerne drevet af stor omsatning pa boligmarkedet betgd en
markant udvidelse af risikopra@mierne pa de konverterbare realkreditobligatio-
ner. Udvidelsen af risikopraemierne i de danske realkreditobligationer var ikke
forbundet med en generel tendens i det europaiske marked, hvor kreditspand
pa eksempelvis investment grade-kreditobligationer faktisk karte en smule ind
hen over kvartalet. Mod slutningen af kvartalet vendte stemningen dog, og de
konverterbare realkreditobligationer genvandt lidt af det tabte. Samlet set tabte
de lange realkreditobligationer 1-1,5 kurspoint mere end statsobligationerne hen
over kvartalet.

Virksomheds- og emerging markets-obligationer (EM) havde generelt set et for-
nuftigt kvartal baret frem af rentefald i USA og fortsat faldende kreditpraemier.

Bevagelserne hen over kvartalet betyder, at de danske realkreditobligationer re-
lativt set ser billige ud i forhold til savel amerikanske statsobligationer og euro-
pziske investment grade-kreditobligationer ved halvarsskiftet. Stigende obligati-
onsrenter vil dog fortsat vaere en risiko for yderligere udvidelser af risikopraemier
i det danske obligationsmarked.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060004950
Udbyttetype: Udbyttebetalende

22,0,

Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark

Govt 1-10 Yr Bond Index

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
N Indeks

2012 2013

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 0,5% -0,3% 0,8% Fond 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 29 -0,8
3 arann. 2,1% 0,1 % 2,0% Indeks 34 -15 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 06 -1,6
5 ar ann. 1,7% 0,1% 1,6 % Morningstar Kategori™ 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,3 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,4
10 ar ann. 3,4% 2,0% 1,4 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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 lengere periode.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2021
Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ——— 53,2 %
Virksomhedsobligationer 19,3 %
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10 storste investeringer

Rentestigninger i danske realkreditobligationer betgd, at det stgrste nega-
tive bidrag til performance i portefaljen kom herfra. Samlet set gav real-
kreditobligationerne, der udger ca. halvdelen af portefaljen, et afkast pa
-0,8 pct. i kvartalet. Portefgljens eksponering mod statsobligationer med
hgj rating gav -1,0 pct.

Omvendt var der pane positive afkast fra portefaljens investeringer i emer-
ging markets-obligationer, der gav et afkast pa mere end 4 pct. Generelt
var der positive afkast pa langt de fleste investeringer inden for dette seg-
ment. Afdelingens investeringer i obligationer i brasilianske lira og sydafri-
kanske rand gav to-cifrede afkast. Generelt har eksponeringen mod emer-
ging markets gjort det fornuftigt i andet kvartal, og afdelingen har vaeret
begunstiget af ikke at have haft investeringer i tyrkiske lira, som er faldet
vasentligt i kvartalet. Kreditobligationer bidrog ogsa positivt i kvartalet
med et afkast pa 2,0 pct. Her var performance bredt funderet blandt afde-
lingens investeringer.

Hen over andet kvartal har vi @ndret en smule pa afdelingens overordnede
rentefalsomhed. | lyset af de faldende amerikanske statsobligationsrenter
har vi positioneret os mere til stigende amerikanske statsobligationsren-
ter. Desuden har vi fastholdt en hgj vaegt og varighed i de konverterbare
danske realkreditobligationer, som vi vurderede som attraktivt prissat.

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 4,9 % 0.125% UKT jan 2023 Sikre statsobligationer 2,5%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 4,8 % RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 2,2%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4,3 % NYK 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 2,1%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 33% RD 1'22 apr Realkreditobligationer 2,1%
DGB O 11/15/31 Sikre statsobligationer 2,9% KfW 1.125 08/25 NOK Green Sikre statsobligationer 1,9%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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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Afkast

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 0,6 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,3 pct. Afkastet for ferste halvar
blev 0,5 pct., mens sammenligningsindekset faldt 1,6 pct. i samme periode. Af-
delingens afkast ber altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Afdelingen investerer i globale granne obligationer med bias mod europaiske
obligationer. Den generelle renteudvikling i andet kvartal har budt pa faldende
amerikanske statsobligationsrenter, mens de europaiske statsobligationsrenter
generelt er steget en lille smule. Afdelingen har mere end halvdelen af formuen
investeret i kreditobligationer, som var et segment, der generelt set havde et
fornuftigt kvartal. Europaisk investment grade, hvor de fleste grenne kreditobli-
gationer befinder sig, gav 0,3 pct. i afkast.

Udstedelsen af grenne obligationer fortsatte med uformindsket tempo i andet
kvartal, og 2021 kommer med sikkerhed til at satte rekord hvad angar udstedel-
sen af nye grenne obligationer. | sagens natur er dette positivt for afdelingens
investeringsomrade, idet investeringsmulighederne forgges, og det bliver lettere
at opna spredning og diversifikation. Vi har hen over kvartalet deltaget i fem ny-
udstedelser, men har generelt sprunget mange potentielle udstedelser over. Det
skyldes en kombination af dels lave basisrenter og dels, at mange nyudstedelser
var inden for sektorer eller selskaber, hvor vi ikke gnskede at gge eksponeringen.

Vi fastholder vores strategi med at deltage i attraktive nyudstedelser og ellers
lesbende optimere pa relativ vardi imellem segmenter, samtidigt med at vi fast-
holder en god diversifikation.

ESG

Ved investering i afdeling Grgnne Obligationer er man som investor med til at
finansiere en lang rekke granne projekter med klare miljgmaessige fordele. | ma-
nedsopdateringerne for afdelingen rapporterer vi labende pa, hvilke grgnne pro-
jekter obligationerne i portefaljen er med til at finansiere. Se under '"Manedsop-
dateringer’ pa majinvest.dk/majgro. | den arlige impact-rapport ger vi status pa
portefaljens samlede grenne profil. Se under 'Impact’ pa majinvest.dk/majgro.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 B Fond
Fondskode: DK0061281060 s
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark
Govt 1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Arlige afkast % (DKK) 2020 30-06
Seneste kvartal 0,6% -0,3% Fond - 0,5
3 arann. - - Indeks - -1,6
5 ar ann. - - Morningstar Kategori™ - -0,4

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.

Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i grenne statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og obligationer i emerging markets. Investment gra-
de obligationer udger mindst 60 procent af portefgljen. Kreditobligationer
kan udgere op 70 procent, men high yield-obligationer og obligationer
uden rating ma tilsammen hgjst udggre 25 procent af portefaljen. 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.

Figurer opdateret pr. 31-05-2021

Fordeling pa obligationstyper
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10 storste investeringer

Renteudviklingen har i andet kvartal vaeret mere stabil end i fgrste kvartal,
og der er fglgelig ikke de store afkastforskelle mellem afdelingens investe-
ringsomrader.

Grgnne statsobligationer gav et samlet afkast pa 1,0 pct. malt i danske
kroner. Her bidrog sikre statsobligationer med et mindre negativt afkast
drevet af svagt stigende obligationsrenter. | farste kvartal ggede vi afde-
lingens investeringer inden for emerging markets-segmentet (EM) med fo-
kus pa obligationer i EM-valutaer, og det har varet positivt for afdelingens
afkast i andet kvartal. Det var isar investeringerne i brasilianske real og
sydafrikanske rand, der gav hgje afkast, mens afdelingens EM-obligationer
i dollar og euro generelt gav beskedne negative afkast.

Grenne realkreditobligationer gav et afkast omkring nul procent. Afdelin-
gen la inden for dette segment med en relativt lav gennemsnitlig rentefal-
somhed, sa afdelingens realkreditobligationer blev ikke ramt af de store
kursfald, vi sa i kvartalet pa konverterbare realkreditobligationer, som ikke
findes i en grgn udgave (endnu).

Gregnne virksomhedsobligationer gav et afkast pa 0,8 pct. malt i danske
kroner. Blandt portefaljens kreditobligationer var der ikke de store afkast-
forskelle. De hgjeste afkast kom iszr fra dollar-obligationer med hgj varig-
hed, der blev understgttet af rentefaldet i amerikanske statsobligationer.

Pr. 31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
RD FRN CIB6M-15 jul'22 Green Realkreditobligationer 5,3% CAF 05/8 11/20/26 EUR Green Stats/Supranationale 2,3%
NYK FRN CIB3M+3 apr'23 Green Realkreditobligationer 3,1% IBRD 4pct juli 2025 (RUB) Stats/Supranationale 2,3%
EIB0.75 11/15/24 Green GBP Stats/Supranationale 2,7% Hamburger Hochbahn 0.125% 02/2031 Green Stats/Supranationale 2,1%
IBRD 4.25 jan 26 MXN Green Stats/Supranationale 2,4% EBRD 4.95 jan 26 INR Green Stats/Supranationale 2,1%
DNB Boligkredit 0.625 juni'25 (covered) Realkreditobligationer 2,4% Republic of Hungary 1.75% 06/2035 Stats/Supranationale 2,1%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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 High Income Obligationer.

MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 3,0 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,1 pct. Afkastet for fgrste halvar blev 3,9 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 1,3 pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar som altid
ses over mindst tre ar.

Andet kvartal var samlet set et ret positivt kvartal for risikoaktiver, hvor til ek-
sempel aktieindekset MSCI World steg med 6,8 pct., ligesom bade virksomheds-
obligationer og emerging markets-obligationer steg. De amerikanske statsrenter
var faldende. Den ti-arige rente faldt fra 1,74 pct. til 1,47 pct., mens den tyske
ti-arige rente steg svagt fra -0,29 pct. til -0,21 pct. At de amerikanske renter
faldt, er lidt bemaerkelsesvardigt, idet medlemmerne af Federal Reserve pa deres
mgde i juni maned i det sakaldte "dot-plot” indikerede, at de forventer flere ren-
testigninger i 2022 og 2023 og begyndte at lufte ideer om sa smat at reducere
deres QE-opkgb. Inflationen er nu ligeledes oppe pa ca. 5 pct. i USA, men dette
tolkes tilsyneladende af markedsdeltagerne som et midlertidigt fenomen.

Ellers var de gkonomiske nggletal generelt pa gode niveauer, og vaccinations-
indsatsen mod Covid-19 verden over skrider frem, sa alt i alt var der optimisme
i markederne, som heller ikke "delta-varianten” for alvor kunne rykke ved. Dette
var medvirkende til, at virksomhedsobligationer havde et fint kvartal med et af-
kast pa 1,8 pct. (2,7 pct. i dollar) for investment grade og 1,6 pct. (2,5 pct. i dol-
lar) for high yield. Kreditspand fortsatte med at falde i kvartalet, og det globale
high yield-indeks endte maneden pa den laveste effektive rente nogensinde.

Emerging markets-obligationer (EM) havde ogsa et godt kvartal med et afkast pa
3,5 pct. (4,4 pct. i dollar) og 2,5 pct. (3,4 pct. i dollar) for henholdsvis EM-obliga-
tioner i hard og lokal valuta. Her var det generelt set bade rentefald og styrkede
valutaer, der var arsag til afkastet. Brasilianske real gjorde sig bemarket med en
stigning pa 13,4 pct. over for dollar i kvartalet.

Overordnet set er de effektive renter og kreditspand for “risiko-obligationer”
(igen) i den meget lave ende. Vi forsgger efter bedste evne at holde den effektive
rente pa afdelingen oppe pa et acceptabelt niveau men hele tiden uden at give
keb pa afdelingens risikoprofil.

Afkast
Morningstar Rating™ 'S ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hgjrente
Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 I Fond
. I Morningstar
Fondskode: DK0060642809 Kategori™
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 3,0% 2,1% 0,9 % Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 3,9
3 &r ann. 5,2% 5,0% 0,1% Morningstar Kategori™ = 13,9 -5,7 1,4 14,5 -39 5,8
5 &r ann. 3,7% 42% -0,4%

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 o

g pensionsmidler.

Investeringshorisont:

Anbefalet minimu

m 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede globale stats- og virksom-
hedsobligationer med hgj risiko, ogsa kaldet risikoobligationer. Det gar
afdelingen til et oplagt supplement til de gvrige obligationsafdelinger for
investorer, der ansker hgjere risiko og starre 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. 31-05-2021
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I andet kvartal gav afdelingens virksomhedsobligationer et afkast pa
2,1 pct. malt i danske kroner. Det hgjeste afkast kom fra high vyield-
obligationer i dollar, sarligt fra nogle af afdelingens obligationer fra
olie- og energisektoren og fra subordinerede finansielle obligationer. De
resterende segmenter i afdelingen 1a pa omtrent samme afkast omkring
2-2,5 pct.

Afdelingens emerging markets-obligationer (EM) havde et godt kvartal med
et afkast pa 4,7 pct. Iser obligationer i brasilianske real bidrog positivt
med et gennemsnitligt afkast pa 21,5 pct. Obligationer i sydafrikanske
rand gav et afkast pa 10,7 pct. De resterende valutaer bidrog generelt set
ogsa positivt, med undtagelse af indiske rupees, hvor obligationerne gav
et svagt negativt afkast malt i kroner.

Der har veret lidt forskellige justeringer af portefgljen i kvartalet. Samlet
set er eksponeringen mod subordinerede finansielle obligationer reduceret
en anelse, idet disse har performet godt, og potentialet fremadrettet blev
vurderet til begraenset. Derudover er eksponeringen mod lange amerikanske
investment grade-obligationer reduceret. Dels fordi kreditspand pa disse
var meget lave, og dels pa grund af risiko for stigende amerikanske renter.
Endelig var der mindre justeringer pa EM-siden.

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
Rusland Statsobl. 6.9% 2029 EM Local Currency 32% IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,6%
IFC 0-kupon 05/02/2030 (BRL) EM Local Currency 2,9% Verizon 4.016% 12/2029 USD Investment Grade 2,1%
Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,8% Uruguay 3.875 Jul'40 linker (UYU) EM Local Currency 2,1%
ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,8% ASIA 6.15% 02/2030 (INR) EM Local Currency 2,1%
Dominikanske Rep. 9.75% 2026 EM Local Currency 2,7 % Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 2,1%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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
Ansvarlig for Maj Invest Pension

Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 0,9 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,2 pct. Afkastet for fgrste halvar blev 6,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 4,5 pct. i samme periode. Afdelingens afkast ber dog som
altid ses over minimum tre ar.

| takt med at vaccineudrulningen tager fart i mange lande, er Covid-19 tradt lidt
i baggrunden pa de finansielle markeder. Her har fokus isar vaeret pa genab-
ningen og pa stigende inflation. Den amerikanske inflation naede i maj maned
op pa 5,0 pct., hvilket er markant hgjere end centralbankens malsatning om en
inflation pa 2 pct.

Der er en raekke midlertidige faktorer, der er med til at traekke inflationen op,
men det helt store spgrgsmal er, om den hgjere inflation er midlertidig, eller om
der er strukturelle faktorer, der taler for, at perioden med lav inflation siden ar-
tusindeskiftet er ved at lakke mod enden. Den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, mener, at stigningen i inflationen er midlertidig, og finansmarkederne
ser indtil videre ud til at give dem ret. | hvert fald er den 10-arige amerikanske
statsobligationsrente faldet fra omkring 1,75 pct. til 1,5 pct. pa trods af den mar-
kante stigning i inflationen. Pa kort sigt vil markedet formentlig fastholde troen
pa, at stigningen er midlertidig. Pa den lidt leengere bane er det en potentiel
risiko for bade aktier og obligationer.

| portefaljer med bade aktier og obligationer vil fordelingen mellem aktier og
obligationer typisk have stor betydning for afkastet. Maj Invest Pension arbejder
med en aktieandel mellem 25 og 49 pct. Aktieandelen har vaeret omkring 44-45
pct. i kvartalet.

Morningstar Rating™ 0 06 & ¢
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 [EC
Startdato: 16-12-2005 W Fond 160
Fondskode: DK0060004877 s
Udbyttetype: Udbyttebetalende [RiC
Indeks: Sammensat 120
100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 0,9 % 22% -13% Fond 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -16 11,6 1,0 6,0
3 arann. 5,3% 52% 0,1% Indeks 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 4,5
5 ar ann. 5,6 % 4,8 % 0,8 % Morningstar Kategori™ 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 12,7 2,0 5,9

10 ar ann. 6,4 % 5,9 % 0,5 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2021
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Portefaljens afkast pa 0,9 pct. i kvartalet var resultat af et afkast pa 0,6 pct.
i obligationsportefgljen og 1,6 pct. i aktieportefaljen. Dermed klarede obli-
gationsportefgljen sig bedre end det sammenligningsindeks, der anvendes
for flere af obligationsafdelingerne. Det faldt 0,3 pct. Aktieportefaljen kla-
rede sig derimod ringere end aktieindekset MSCI World, der omregnet til
danske kroner steg 6,8 pct.

Obligationsportefaljens afkast blev isar trukket op af portefaljens emer-
ging markets-obligationer, der gav et afkast pa 4,4 pct., mens stigende
danske realkreditrenter ferte til, at afdelingens realkreditobligationer trak
mest ned i obligationsafkastet.

Periodens bedste aktie var den amerikanske onlinemarkedsplads eBay Inc.,
der steg 21 pct. i kalvandet pa nye tiltag for at @ge trafikken pa selskabets
platform. Periodens nastbedste aktie var den amerikanske social media-
gigant Facebook Inc., der steg med 17 pct. i forleengelse af staerke regn-
skabstal, der viste fortsat hagj vakst. Slutteligt tjente afdelingen godt pa
det amerikanske kreditkortfirma American Express Co., der steg med 16
pct. Kvartalets ringeste aktie var den amerikanske halvlederproducent Intel
Corp., der faldt 13 pct. som fglge af profittagning efter paene stigninger i
begyndelsen af aret. Kvartalets nastringeste aktie var det canadiske jern-
baneselskab Canadian National Railway Co., der faldt 9 pct. i forbindelse
med selskabets overtagelsesforsag af konkurrenten Kansas City Southern.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,8% Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 2,7%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 2,7% Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 2,6%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,9% Sony Teknologi JPN 2,3%
NYK 1'53 10 Realkreditobligationer 1,7% American Express Company Finans USA 2,0%
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 1,7% Intel Corp Teknologi USA 1,9%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Kontra.

Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra gav i andet kvartal 2021 et afkast pa -2,3 pct., mens afkastet
for ferste halvar blev -7,9 pct. Afkastet skal som altid ses over en periode pa
mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning. Afdelingen har ikke
et sammenligningsindeks.

Afdeling Kontra investerer overordnet i fire aktivklasser: lange obligationer, staer-
ke valutaer, guld/aedelmetaller og defensive aktier samt aktieafdeekning med det
samlede formal at klare sig godt i forbindelse med aktiekorrektioner. Bygge-
klodserne har generelt fungeret efter hensigten, men de meget store penge- og
finanspolitiske pakker har understgttet risikoaktiver i en sadan grad, at det har
vaeret et vanskeligt milje for afdeling Kontra. Generelt har udviklingen pa de fi-
nansielle markeder vaeret relativ gunstig i andet kvartal. Globale aktier malt ved
MSCI World steg 6,8 pct. malt i danske kroner, mens de amerikanske statsobli-
gationsrenter er faldet, og de europaiske statsrenter er steget svagt hen over
kvartalet.

Det helt store tema var "inflation”. Det skyldes den gradvise gendbning af gko-
nomierne og store prisstigninger pa en lang rakke af ravarer. Oveni var annon-
ceringen af store infrastrukturprogrammer med til at puste til inflationstemaet.

Kvartalet var generelt i en tilstand af optimisme. Den positive side af inflation
er, at den vil medfere hgjere priser til virksomhederne, og indtjeningen vil fglge
med. Dermed raesonnerer aktiemarkedet, at der vil vaere en indtjeningsbund, der
kan holde handen under de hgjt prissatte aktier. Den opfattelse var sarligt udtalt
i april, mens maj maned var lidt anderledes. Her tiltog den frygt, der ogsa kan
opsta af hgjere inflation, nemlig at gkonomien far sa meget fart pa, at udfasning
af stotteopkeb og rentestigninger bliver en del af dagsordenen. Stigende renter
kan ggre det vanskeligt at opretholde prissatningen pa de mest rentefalsomme
aktier. I juni fik den amerikanske centralbank dog lagt en demper pa bekymrin-
gerne og gentog, at de ser inflationen som et midlertidigt fenomen. Samtidig
kommunikerede centralbanken, at rentestigninger slet ikke er pa tale for narvee-
rende. De lykkedes med at tale markedet over i et positivt syn pa inflationen og
forlenge optimismen i markedet.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 115 B . Y0 s e A B
Startdato: 16-06-2006 [ Femd 116 B L U7 TS IR B | I —
Fondskode: DK0060037455 105 b e LW N NN
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: - e

05 R e e [ A M nee } rrrrrrrrrr M

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal -2,3% - - Fond -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 23 -06 -44 -79
3 &r ann. -3,1% - -
5 ar ann. -42% - -

10 &r ann. 0,3% -
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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.

Investeringsvalg

Investeringsstrategien fokuserer pa fire omrader: Korte obligationer i ud-
valgte valutaer, obligationer med lang labetid, guldaktier samt globale ak-
tier, hvor aktiemarkedsrisikoen kan vaere afdaekket ved brug af optioner
eller futures. Vagtningen mellem de fire omrader vil variere afhangig af
de aktuelle scenarier pa de finansielle markeder. Obligationer vil udggre
mellem 30 og 80 pct., danske og udenlandske obligationer op til 80 pct.
hver. Guldaktier og guld/aedelmetaller 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. 31-05-2021
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Da afdeling Kontra har til hensigt at yde beskyttelse i perioder, hvor fryg-
ten er starre end risikoappetitten, er det ikke overraskende, at afdeling
Kontra har haft vanskeligt ved at levere positive afkast i kvartalet. Den sto-
re optimisme pa aktiemarkedet kombineret med Kontras aktieafdakning
giver en negativ cocktail. Nar renten samtidig stiger, og der bade er direkte
og indirekte renteafledte positioner i Kontra, far portefeljen det vanskeligt.

Det negative bidrag kom primart fra aktieafdaekningen, der bidrog med
-3,5 procentpoint til det samlede afkast. | modsat retning trak delmetal-
lerne (1,2 procentpoint), de defensive aktier (0,4 procentpoint) og obliga-
tionerne (0,0 procentpoint).

Kvartalet bed pa store udsving for @®delmetaller, og vi foretog flere @n-
dringer. Samlet set blev adelmetaller nedbragt til ca. 30 pct. Renterisi-
koen blev mindsket ved at nedbringe varigheden yderligere, saledes den
nu er historisk lav for portefeljen. Renterisikoen kommer nu primert fra
®delmetaller og rentefglsomme aktier. Afdekning af aktierisiko er farst og
fremmest sket gennem S&P 500-indekset (optioner og solgte futures) og
Nasdag-indekset (solgte futures), og udgjorde i alt 42 pct. af afdelingen.
En del af afdeekningen er modsvaret af defensive aktier pa i alt 17 pct. af
portefgljen. Der er uaendret fokus pa, at afdeling Kontra skal give et posi-
tivt afkast ved pludselige aktiekorrektioner. Samtidig s@ger vi at balancere
rente- og inflationsrisiko gennem investeringer i delmetaller.

5 storste obligationer/edelmetaller og 5 sterste aktier

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 9,6 % Newmont Materialer USA 1,1%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 9,6 % Agnico-Eagle Mines Materialer CAN 1,1%
ETFS Physical Silver Andre aktier 7,9% Barrick Gold corp. Materialer CAN 1,1%
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 7,4% Newcrest Mining Ltd Materialer AUS 1,0%
EIB 2% 2022 (CHF) Obligationer 6,4 % Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 1,0%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Makro.

Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i andet kvartal 2021 et afkast pa 2,4 pct., mens sammen-
ligningsindekset steg 3,2 pct. Afkastet for ferste halvar blev 9,7 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 7,2 pct. i samme periode. Afkastet ber som altid be-
demmes over mindst tre ar.

Afdelingen Makro er et balanceret produkt, der investerer i en blanding af aktier
og obligationer. Investeringer kan bade ske gennem gvrige afdelinger i Maj Invest
og direkte inden for udvalgte temaer. Fordelingen mellem aktier og obligationer
styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. Portefgljens eksponering mod
aktier har ligget i intervallet 64 til 74 pct. igennem andet kvartal. Afdelingens
sammenligningsindeks bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer, sa porte-
foljen har gennem hele kvartalet haft en "overvagt” af aktier.

Aktieportefgljen havde en overvaegt af value- og emerging markets-aktier, da vi
vurderede, at de havde det st@rste potentiale. Derudover havde vi en eksponering
mod aktieteamerne: 'elektriske biler', 'nordamerikanske gasselskaber' og 'guld-
mineaktier'.

Generelt har udviklingen pa de finansielle markeder vaeret relativ gunstig i andet
kvartal. Globale aktier malt ved MSCI World-indekset er steget 6,8 pct. i danske
kroner, mens de amerikanske statsobligationsrenter er faldet, og de europaiske
statsrenter er steget svagt hen over kvartalet.

Den amerikanske inflation er steget markant, men indtil videre er den amerikan-
ske centralbank af den overbevisning, at stigningen er midlertidig. Centralban-
ken forventer saledes at fortsatte sin ultralempelige pengepolitik med obligati-
onsopkgb for 120 mia. dollar pr. maned aret ud og farst begynde at have renten
mod slutningen af 2022. Finansmarkederne kgber indtil videre ind i denne tese,
og markederne far saledes det bedste af begge verdener pa den korte bane: hgj
skonomisk vaekst og ultralempelig pengepolitik fra centralbankerne. Spgrgsma-
let er naturligvis, om dette kan vare ved, og der er en potentiel risiko for, at den
hgje inflation ikke kun er midlertidig. Det vil betyde stigende renter og forment-
lig korrektioner pa aktiemarkederne.

Morningstar Rating™

22,0,

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 180 |-
Startdato: 22-03-2013 I Fond
Fondskode: DK0060442713 S Indeks 100
Udbyttetype: Akkumulerende 140 =
Indeks: Sammensat TP0] — S——

100 —Apw i

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-06
Seneste kvartal 2,4% 32% -0,8% Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 15,3 8,7 9,7
3 ar ann. 9,8 % 7,4% 2,4% Indeks - 12,4 5,5 6,8 3,9 -1,3 15,1 3,8 7,2
5 ar ann. 8,8% 6,8 % 2,0% Morningstar Kategori™ = 5,1 2,3 1,8 5,2 -8,4 12,5 1,8 6,6

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

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre afkast end en traditionel
portefglje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere afdelin-
gens midler mellem forskellige investeringsomrader og mellem aktier og
obligationer. Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset kredit-
vurdering og valuta. Savel aktier som obligationer kan udggre 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. 31-05-2021

W Aktier

Obligationer

M Kontant o. lign.

Bl Andet

61,7%
29,2%
6,2 %
3,0%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer — 54,6 %
Virksomhedsobligationer 18,0 %
Risikable statsobligationer | 17,0 %
Sikre statsobligationer i 10,4 %
T

Obligationsstil

T T
0% 20% 40% 60%

Effektiv varighed

3,5

Lobetid over 10 ar 53,1
Nggletal

Info ratio 0,6
Kurs/Indtjening 14,7
Kurs/Indrevaerdi 2,1
ROE 20,8

Aktieportefaljens afkast blev i andet kvartal 3,5 pct., hvilket var noget la-
vere end aktieindekset MSCI World, der steg 6,8 pct. i kvartalet. Dog havde
afdelingen en hgjere aktievagt end i afdelingens sammenligningsindeks
gennem hele kvartalet, hvilket bidrog positivt til det samlede afkast.

Valueaktier udgjorde den stgrste del af aktieportefaljen og havde det svart
i forhold til vaekstaktier i lyset af faldende renter og lidt reversering oven
pa et starkt farste kvartal for valuesegmentet. Det trak ned pa afkastet
relativt til MSCI World. Inden for aktieportefaljen var det isaer temaet "Nord-
amerikanske gasselskaber”, som bidrog positivt med et afkast pa mere end
16 pct.

Obligationsportefaljen gav et afkast pa 0,6 pct. i andet kvartal, mens det
obligationsindeks, der anvendes som sammenligningsindeks i flere af ob-
ligationsafdelinger, faldt 0,3 pct. Inden for obligationsportefaljen var det
isaer investeringerne i emerging markets- og kreditobligationer, der trak
afkastet op, mens afdelingens sikre statsobligationer og realkreditobliga-
tioner gav negative afkast.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr.31-05-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
RD 1'22 apr Realkreditobligationer 3,4% Vestjysk Bank Finans DNK 1,1%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 3,0% Energy Transfer LP Olie og gas USA 0,8%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 2,1% Oneok Inc. Olie og gas USA 0,8%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,2% Cheniere Energy Inc Olie og gas USA 0,8%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 1,0% Pembina Pipeline Corp Olie og gas CAN 0,7 %

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige 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 neden for viser, at omkostningerne ved at vel-
ge Maj Invest er lavere end det typiske niveau i branchen
generelt 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.

Formidlingsprovisionen udger arligt 0,75 pct. i aktie-
afdelingerne og afdeling Kontra. For afdeling Grgnne
Obligationer er satsen 0,20 pct. Det er bankernes be-
taling for at radgive kunderne om risiko, skat og andre

OMKOSTNINGER |

B@RSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hojeste Hojeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2021 foreninger omkostninger adm.omk. tilleeg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,21 1,42 0,01 1,16 0,25 0,25
Vaekstaktier 1,27 1,56 0,02 1,28 0,25 0,25
Value Aktier 1,54 1,56 0,03 1,46 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,54 1,56 0,03 1,45 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,59 1,56 0,03 1,50 0,25 0,25
Emerging Markets 1,88 2,05 0,17 1,54 0,75 0,75
Global Sundhed 1,42 1,56 0,06 1,33 0,25 0,25
Grenne Obligationer 0,62 0,92 0,12 0,56 0,20 0,25
Kontra 1,56 n.a. 0,22 1,48 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,27 0,47 0,15 0,24 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,40 0,92 0,24 0,34 0,10 0,15
High Income Obl. 0,72 0,88 0,35 0,67 0,25 0,35
Pension 0,58 1,45 0,16 0,51 0,15 0,20
Makro 0,99 1,45 0,16 0,92 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 16. februar 2021.
AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa FinansDanmark.dk. Lebende administrationsomkostninger som defineret i
dokumentet Central Investorinformation, der findes pa majinvest.dk/ci. Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj Invest kan ses pa

majinvest.dk/unoterede.

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

satser kan ses pa majinvest.dk.



individuelle forhold i forbindelse med investering i spe-
cialafdelingerne. Foreningens omkostninger til formid-
lingsprovision er indeholdt i de viste satser i skemaet.

AOP VISER DE SAMLEDE ARLIGE OMKOSTNINGER |
PROCENT VED AT INVESTERE | AFDELINGEN
Nggletallet 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:

= Afdelingens arlige administrationsomkostninger

= Afdelingens interne, direkte omkostninger ved han-
del med vardipapirer

= Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

Omkostningerne til keb og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstillaeg 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 tilfelde vil de reelle kabs- og
salgsomkostninger vare 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 kgbs- og salgs-
kurser pa bersen, ogsa kaldet spreads.

Alle investorer har indirekte handelsomkostninger,
uanset om de investerer pa egen hand, gennem en in-
vesteringsforening eller gennem en passiv ETF. De for-
ventede 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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OVERSIGT - BARSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1
Vaekstaktier - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 14,3 54 -6,5 25,7 -55
Value Aktier Akk. - - - 14,2 53 -6,6 25,7 -56
Value Aktier SRI+ - - - - - - - 28,2 -4,8
Emerging Markets - - 9,5 -11,3 83 18,6 -13,4 18,8 40,9
Global Sundhed? = - - - - 23,9 11,3 00 11,4 -78 19,0 -1,20
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 2,8
Grenne Obl. - - - - 2,4
High Income Obl. = - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1
Pension 3,3 2,2 -7,9 12,6 13,3 1,4 10,5 8,5 7,5 5,9 9,3 28 -1,6 11,6 1,0
Kontra - 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -03 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 23 -06 -4,4
Makro - - 13,6 58 10,4 9,0 -6,4 154 8,7
Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VARDI

PA 100 KR.

Udbytte for aret 2016 2017 2018 2019 2020
Danske Aktier 26,80 25,20 8,70 2,00 2,10
Vaekstaktier 6,10 25,80 8,20 1,70 8,20
Value Aktier 9,90 11,70 15,00 10,10 0,00
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Value Aktier SRI+ 0,00 1,60 0,00
Emerging Markets 0,00 20,70 2,70 0,00 0,00
Global Sundhed 1,50 22,30 13,40 6,50 36,60
Danske Obligationer 1,60 2,00 1,00 0,00 1,80
Globale Obligationer 2,00 3,10 0,50 2,10 3,50
Grenne Obligationer - 0,40
High Income Obligationer 3,20 7,80 0,00 2,60 4,90
Pension 4,10 5,60 5,00 3,80 0,60
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Udbytter udbetales aret efter, normalt i januar eller april. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.
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STAMDATA
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
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Danske Obligationer ~ DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer  DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Grgnne Obligationer  DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

= Laes om risikoprofil, tidshorisont og se opspa-
ringsmodellerne for frie midler og pensionsmidler.
Her kan du fa inspiration til, hvordan du kan sam-
mensatte din opsparing af afdelinger i Maj Invest, sa
det passer med din tidshorisont og risikoprofil.

= Las mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle
nggletal og afkast.

= Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre af-
delinger og investeringsforeninger. Historiske afkast
er naturligvis ingen garanti for fremtidige afkast.

= Fa overblik over skat og de forskellige satser.

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

KLAR TIL AT INVESTERE

Du kan investere i Maj Invest gennem alle danske ban-
ker, og du kan investere bade almindelig opsparing og
pensionsmidler.

Du skal have et vaerdipapirdepot i din bank for at kunne
kgbe investeringsbeviser. Har du ikke et depot, kan du
bede banken oprette et.

= Brug netbank og seg pa fondskoderne.

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

KVARTALSNYT

MAJ
INV

EST
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SAMARBEJDSBANKER

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

Arbejdernes Landsbank
BankNordik

BIL Bank Danmark

Danske Bank

Den Jyske Sparekasse
Djurslands Bank
Forvaltningsinstituttet

for Lokale Pengeinstitutter
Fraslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank

Hvidbjerg Bank

Jutlander Bank

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Merkur Andelskasse

Middelfart Sparekasse

* Mgns Bank

= Nordnet Bank

* Nordfyns Bank

* Nordjyske Bank

= Nykredit Bank

* Ringkjebing Landbobank
= Saxo Bank

= Skjern Bank

= Sparekassen Kronjylland
= Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
= Sparekassen Sjalland-Fyn
* Sparekassen Thy

= Sparekassen Vendsyssel
= Spar Nord Bank

* Sydbank

= Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til vores hotline.

Vi yder ikke radgivning, men svarer gerne pa spgrgsmal 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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