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

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag tilbyder 14 for-
skellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for den enkelte afdeling kan tilpasse in-
vesteringerne til den aktuelle markedssituation. Pa de
kommende sider er afdelingerne fyldigt beskrevet.

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

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

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 l&nge, 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 gge portefgljens risiko,
og hvornar man skal nedbringe den.

Har du spgrgsmal, eller snsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller laese mere pa majinvest.dk.
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Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
TIf. 33 38 73 33
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CVR-nr. 28 70 59 21

Medlemmer

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

Portefeljeradgiver:

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-
feljeradgivning af alle Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskab:

SEBinvest A/S
Investeringsforvaltningsselskabet udferer
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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AFKAST | PROCENT MORNING- SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL

STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™
Perfor-
Afkast mance 3ar 5ar 10 ar Start

Danske Aktier * * 401,7 +6,7 -7,4 +7,4 -8,2 dec. 2005
Vaekstaktier * * Kk k 63,8 +9,6 +18,4 +21,1 +20,7 jun. 2017
Value Aktier * * 235,1 +16,9 -9,4 -8,9 +17,7 dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende %% 35,3 -42,2 -9,5 -9,2 +16,5 dec. 2005
Globale Aktier non fossil * * 15,1 -21,7 -3,4 - = okt. 2018
Emerging Markets Value * Kk % 30,4 -31,6 +3,7 -2,7 - dec. 2013
Global Sundhed Ikke ratet 232,5 +63,6 - - = feb. 2013
Net Zero 2050 Ikke ratet -9,3 -1,1 - - - feb. 2022
Danske Obligationer * Kk k 48,5 +10,1 +2,0 0,0 +6,9 dec. 2005
Globale Obligationer * Kk * ok 65,4 +26,9 +5,2 +6,3 +17,6 dec. 2005
Grgnne Obligationer Ikke ratet -6,6 +3,1 - - - jun. 2020
High Income Obligationer * * 12,6 -2,1 -3,5 -8,3 - okt. 2015
Pension * %k * k 113,4 +21,2 +4,4 +9,4 +28,5 dec. 2005
Kontra Strategier Ikke ratet 61,2 - - - - jun. 2006
Makro * ok * k k 76,6 +11,8 +15,5 +22,5 - mar. 2013

Noter: Afdeling Kontra Strategier 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 Strategier har ikke Morningstar Kategorier™. Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29.06.2015, for 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.

USA: BNP-vakst vs. kreditcykel

BNE

Eredtekipandion

— vt (% S

Enndrkentraktion

W

— Wikt | reditfinaraieret privatiorboug [% ¢78r)

OVERDREVEN RECESSIONSFRYGT FOR USA

Recessionsfrygten er steget markant, og for Europa, der er hardt ramt af krigen i
Ukraine, er den efter vores vurdering ogsa helt relevant, mens den for USA fore-
kommer overdreven. Der er dog udsigt til en periode med en markant svagere
industrikonjunktur, og det kan styrke recessionsfrygten yderligere. Det vil samti-
dig l=gge en demper pa inflationen.

Recessionsfrygten skyldes den aggressive stramning af pengepolitikken, som
Fed har lagt op til, og som markedet frygter vil knaekke det skonomiske opsving.
| den nuvaerende situation er pengepolitikken imidlertid vaesentligt mindre po-
tent end normalt.

Som illustreret i figuren nedenfor er et konjunkturboom drevet af en underlig-
gende kreditekspansion, mens den efterfalgende recession afspejler, at kredit-
ekspansionen gar over i en kreditkontraktion. | ekspansionsfasen stiger be-
skaeftigelsen, og det skaber en positiv spiral, hvor den stigende beskaftigelse
forstaerker bade langivernes og lantagernes villighed til at udvide kreditterne
yderligere. Frygt for overophedning far imidlertid centralbanken til at have sty-
ringsrenten, samtidig med at gelden vokser, og pa et tidspunkt far den voksende
galdsbyrde husholdningerne til at holde lidt igen. Det starter en negativ spiral
med faldende kreditkeb og voksende arbejdslgshed, hvor lantagere og langivere
bliver stadig mere tilbageholdende, og skonomien ender i recession. Recessio-
nen kommer altsa, fordi pengepolitikken svaekker efterspgrgslen i en situation,
hvor husholdningerne er forgeldede og derfor sarbare.

Som det fremgar af figuren, var ogsa den dybe recession i 2020 sammenfalden-
de med en kreditkontraktion, men denne gang var arsagssammenhangen fun-
damentalt anderledes. Her blev efterspargslen understettet af store indkomst-
overfarsler til husholdningerne, som de imidlertid blev forhindret i at bruge.
Ferst pa grund af nedlukningerne, og efterfglgende fordi de store problemer i
den globale forsyningskaede betgd, at udbuddet af varer var kraftigt beskaret.
Husholdningerne blev saledes tvunget til at spare ekstraordinart meget op, og
denne tvangsopsparing ferte sa blandt andet til en kraftig nedgang i hushold-
ningernes forbrugsgald. Rentestigningerne kommer altsa nu i en situation, hvor
husholdningerne allerede har nedbragt deres gald, og hvor arbejdsmarkedet
samtidig er ekstremt staerkt. Det ggr det meget vanskeligt at saette gang i den
negative spiral, der er essensen af en recession, og derfor er pengepolitikken
mindre potent end normalt.
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Recessionsfrygten skyldes ogsa i et vist omfang, at for-
brugerne er ramt af den hgje inflation, der - trods haje
lenstigninger - har betydet faldende reallgn. Det er ogsa
det, der ligger bag de seneste maneders fornyede vakst
i lantagningen. Som vi skriver nedenfor, er der imidler-
tid nu udsigt til et betydeligt fald i inflationen, og med
et fortsat ekstremt stramt arbejdsmarked vil det omsat-
te sig i ny reallensfremgang. Det vil yderligere styrke
opsvingets modstandsdygtighed over for Feds planlagte
stramninger af pengepolitikken.

Udsigt til darlige skonomiske nggletal

Selv om vi opfatter recessionsfrygten som overdreven,
er der betydelig risiko for, at den kan blive markant
sterkere gennem de kommende maneder. Lige nu fore-
gar der en omfattende lageropbygning, og det er en del
af forklaringen pa den ekstremt steerke industrikonjunk-
tur, vi oplever. Meget tyder dog pa, at lagercyklen nu
har toppet, og det betyder erfaringsmaessigt et markant
dyk i industrikonjunkturen.

Forventningerne til udviklingen i lagrene det kommende
halvar indikerer saledes nu tydeligt, at lageropbygnin-
gen narmer sig sin afslutning. Det varsler et markant
dyk i ISM/PMI-indeksene, og i den aktuelle kontekst er
det narliggende at formode, at det sa vil blive udlagt
som tegn pa, at recessionen nu er en realitet. Det skal
dog understreges, at opbremsningen er midlertidig, og
at aktiviteten stabiliseres igen, nar den er naet ned pa ni-
veau med den underliggende efterspargsel (dvs. eksklu-
sive den markante lageropbygning, der foregar lige nu).

USA lagercykel: ISM vs. ravarepriser
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Inflationspresset aftager

| takt med at lagercyklen udvikler sig, og industriaktivi-
teten justeres ned, lettes samtidig presset pa ravarepri-
serne, og ogsa her tyder den seneste udvikling pa yder-
ligere fald i industriaktiviteten. De faldende ravarepriser
betyder imidlertid ogsa, at det generelle inflationspres
efterhanden begynder at aftage. | figuren nedenfor er
vist udviklingen i producentprisinflationen over for ud-
viklingen i en kombination af CRB-indeksene for indu-
strivarer og fgdevarer samt benzin- og naturgaspriserne
i USA. Det tyder pa, at den lenge ventede nedgang i
inflationen nu omsider na&rmer sig.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at 1) den amerikanske gkono-
mi ikke er pa vej i recession, 2) lgnpresset vil forblive
hgjt, 3) forbrugerprisinflationen efterhanden vil stabi-
lisere sig pa 3 pct. eller lidt over, og 4) Fed ultimativt
vil fortsaette stramningerne, til fed funds rate rammer
5 pct. Vejen dertil bliver imidlertid nappe linezr, og
det forekommer sandsynligt, at obligationsmarkedet i
en periode vil begynde at inddiskontere faerre stramnin-
ger. Det er uklart, hvordan aktiemarkedet vil reagere pa
en sadan udvikling. Det mest sandsynlige er nok, at de
skuffende konjunkturtal @ger recessionsfrygten og farer
til yderligere aktiekursfald, men det kan bestemt ikke
udelukkes, at investorerne i stedet valger at fokusere
pa den aftagende inflation og udsigten til faerre rente-
stigninger og kvitterer med aktiefremgang.

USA: PPI vs. ravarepriser
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OBLIGATIONS- OG AKTIEMARKEDERNE

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

Den lange rente afspejler primart markedets forventnin-
ger til den korte rente i fremtiden, og vores "fair vaerdi”
viser, hvor den lange rente normalt vil ligge, givet mar-
kedets forventninger til pengepolitikken. Risk off-perio-
derne, hvor renten dykker markant under fair veerdi, kan
opfattes som et nyt manster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskontere et scenario
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 vurdering spiller selve
obligationsopkegbene normalt en begranset rolle. Det er
mere markedets fokus pa opkgbsprogrammerne - og pa
at "front runne” centralbankerne - der tvinger renterne
ned. Problemet er, at denne fokus kan veare flygtig, sa-
dan som rentestigningen i USA i foraret 2013 - den sa-
kaldte "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 prissetningen

Som vi skriver i "Makro”-afsnittet, sa er det vores opfat-
telse, at 1) den amerikanske skonomi ikke er pa vej i
recession, 2) lanpresset vil forblive hgjt, 3) forbrugerpris-
inflationen efterhanden vil stabilisere sig pa 3 pct. eller
lidt over, og 4) Fed ultimativt vil fortsaette stramningerne,
til fed funds rate rammer 5 pct.

Som vi ogsa skriver, sa bliver vejen mod de 5 pct. fed
funds rate imidlertid naeppe linear. Der er udsigt til en
markant forvaerring af de skonomiske nagletal og en vae-
sentlig lettelse i inflationspresset igennem de kommende
maneder. Det kan presse Fed til at holde lidt igen med
den aggressive stramning af pengepolitikken, der ellers
er lagt op til. | de kommende maneder forventer vi vola-
tilitet i markedsrenterne, formodentlig med en tendens
nedad. Pa lengere sigt forventer vi imidlertid, at penge-

USA: Renten pa en 10-arig statsobligation
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politikken - og markedets forventninger til den - kom-
mer tilbage pa det oprindelige spor.

| Europa har ECB ogsa varslet en overraskende aggres-
siv stramning af pengepolitikken. Europa er dog markant
hardere ramt af krigen i Ukraine, og her galder det nok i
endnu hgjere grad, at de forventede stramninger i nogen
grad kan blive forsinket af en forvarret gkonomisk udvik-
ling i de kommende maneder.

AKTIEMARKEDERNE

Prisen pa en aktie modsvarer nutidsvaerdien af den frem-
tidige indtjening, og da diskonteringsrenten er kendt pa
kebstidspunktet, bestar det egentlige problem i at be-
stemme den fremtidige indtjeningsvaekst. Hvis man be-
tragter aktiemarkedet under et, er der to holdepunkter.

Det farste holdepunkt er, at indtjeningsvaksten pa langt
sigt faktisk er overraskende konstant. Det er illustreret
i figuren pa hgjre side averst, hvor indtjeningen er teg-
net ind pa en logaritmisk skala, sa en konstant vaekstrate
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 forblaffende stabilt (teet pa 6,7 pct.) siden 1960.

Det andet holdepunkt er renten pa lange statsobligatio-
ner. Den afspejler investorernes gaet pa den fremtidige
pengepolitiske styringsrente og bygger dermed pa deres
forventninger til fremtidig vaekst og inflation. Renten af-
spejler altsa reelt de samme forventninger, som investo-
rernes gt pa den fremtidige indtjeningsvaekst bygger pa.

Derfor er det egentlig heller ikke szrlig overraskende, at
den forventede fremtidige indtjeningsvaekst under norma-
le omstaendigheder er sammensat af dels et stort element
af "det samme, som den altid har vaeret”, dels et element,
der 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 altsa, hvad prisen pa aktier bgr

Tyskland: Renten pa en 10-arig statsobligation
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vare, nar omstaendighederne er "normale”, og den lange
rente holder trit med indtjeningsforventningerne.

Nar omstandighederne ikke er normale - og aktierne
handler langt fra fair veerdi - kan det skyldes, at investo-
rerne er begyndt at tro pa en ny normal for indtjenings-
vaksten. Enten - som under dot com-euforien - at den
fremover vil vaeere meget hgjere, eller - som under "new
normal” - at den vil veere meget lavere, end det ellers
historisk har veeret tilfaeldet.

Alternativt kan det skyldes, at den lange rente i en pe-
riode faktisk ikke afspejler investorernes bedste bud pa
fremtidig vaekst og inflation. Under "stagflationen” krze-
vede obligationsinvestorerne saledes en ekstraordinart
hgj kompensation for at patage sig inflationsrisiko, og
det betad, at den forventede indtjeningsvaekst var bety-
deligt lavere end det, renten indikerede. Aktierne handle-
de derfor under den fair vaerdi, vores model kom frem til.

De seneste par ar har situationen varet den omvendte,
idet centralbankernes frygt for deflation har tvunget dem
til at holde styringsrenten ekstraordinart lav i forhold til
den forventede vakst og inflation. Tager man eksempel-
vis et 10-arigt gennemsnit af den nominelle BNP-vaekst

S&P Index vs. Fair vardi
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som proxy for investorernes aktuelle forventninger til
den langsigtede indtjeningsvakst, og den implicitte 20-
ars rente om 10 ar som udtryk for de aktuelle langsigtede
forventninger til styringsrenten, er det tydeligt, at disse
meget langsigtede forventninger til indtjeningsvaekst og
rente kom ud af trit ved arsskiftet 2020. Vores model
opfatter de lave renter som udtryk for tilsvarende lave
forventninger til indtjeningsvaeksten, og da det ikke var
tilfeldet, handlede aktierne i en periode over den fair
vaerdi, modellen nar frem til. De ekstraordinart lave for-
ventninger til den meget langsigtede styringsrente kom
primart de aktier til gode, som har en relativt stor andel
af deres forventede indtjening koncentreret langt ude i
fremtiden (de sakaldte "vaekstaktier”).

Det vedvarende inflationspres har imidlertid betydet, at
de langsigtede forventninger til pengepolitikken nu er
vendt tilbage til et mere normalt niveau relativt til de
langsigtede indtjeningsforventninger, og naturligt nok er
det primaert gaet ud over de vaekstaktier, som profiterede
mest, da forventningerne til styringsrenten var i bund.

Kursfaldene gennem den forlgbne del af aret er altsa ikke
udtryk for, at aktiemarkederne er begyndt at inddiskon-
tere en recession. De er blot udtryk for, at de langsigtede
forventninger til pengepolitikken er vendt tilbage til et
mere normalt niveau i forhold til de langsigtede forvent-
ninger til indtjeningsvaeksten. Denne normalisering er
gaet langt hurtigere, end vi oprindeligt havde forestillet
0s, og vi er usikre pa, om den vil vaere stabil i den periode
med voksende recessionsfrygt og faldende inflationspres,
som vi (jf. "Makro”-afsnittet) tror ligger forude. Hvis de
langsigtede renteforventninger holder sig oppe, vil en
voksende recessionsfrygt i givet fald sla igennem i form
af aktiekursfald, der iszer vil ramme de cykliske aktier. Fal-
der de langsigtede renteforventninger derimod tilbage,
vil det give fornyet opdrift til vaekstaktierne, og resultatet
kan blive fremgang for det samlede aktiemarked.

USA: Statsrente vs. BNP-vakst pa langt sigt
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Afkast

Morningstar Rating™ %k

Aktier - Danmark

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast -14,2 pct., mens sammenlignings-
indekset OMX Capped faldt 11,0 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid ses
over minimum tre ar.

Andet kvartal af 2022 startede med fortsat stort fokus pa krigen i Ukraine og sel-
skabernes russiske eksponering, hvor flere danske selskaber i kvartalet har enten
stoppet eller sat aktiviteter i Rusland til salg. | samme forbindelse har afhaengig-
hed af russisk gas til produktion vaeret et tema, sarligt efter Gazprom reduce-
rede gassen gennem Nord Stream 1 til Tyskland med 60 procent. Det kan ikke
udelukkes, at flere danske selskaber kan blive pavirket af et gasstop, men mange
har mulighed for at omlaegge produktion til olie. Det er dog mere sandsynligt,
at selskaberne vil blive pavirket af afledte effekter fra kunder eller leverandgrer.

| tilleg til krigen i Ukraine har der varet stort fokus pa makrogkonomiske for-
hold og frygt for recession. Rentestigninger og et inflationsniveau, flere lande
ikke har set siden starten af 1980’erne, har sendt forbrugertilliden i bund. Det
er i serdeleshed gaet hardt ud over retail- og transportaktier, herunder Pandora,
DSV og A.P. Mgller-Marsk. Ingen af disse har oplevet, at forbrugerefterspgrgslen
er gaet markbart i sta. Boozt, som er et online fashionselskab, melder dog om
en markant tilbagegang i forbrugerefterspgrgslen og var mod slutningen af kvar-
talet ude med en sterre nedjustering af forventningerne til vaekst og indtjening.
Derudover begynder byggesektoren ogsa at se tegn pa en opbremsning sarligt
inden for det almene byggeri, som har varet pa et hgjt niveau i mange maneder.

Det danske marked sa endnu et kvartal med en pan opkabsaktivitet. Jyske Bank
har indgaet aftale om keb af Handelsbankens aktiviteter i Danmark. HusCompag-
niet kebte byggefirmaet Danhaus’ fabrik i Esbjerg, der er specialiseret i at frem-
stille praefabrikerede traeelementer til huse, og Demant fuldferte opkgbet af den
kinesiske detailkeede ShengWang. Kvartalet var dog i s®rdeleshed praeget af en
betydelig frasalgsaktivitet. NNIT frasalger sin IT-infrastrukturforretning og vil
efter det vaere en fokuseret leverander af IT-lgsninger inden for life science. NKT
salger NKT Photonics, der beskaftiger sig med laserteknologi. Demant frasalger
sin Hearing Implants-forretning, Oticon Medical, til australske Cochlear Limited.

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005171 [ Jimte
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 30-06
Seneste kvartal -14.2 % -11,0 % 3.2% Fond 35,7 15,3 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 22,6 224
3 drann. 10,1 % 12,5 % -2,5% Indeks 38,3 17,2 30,8 32 16,8 -7,5 26,7 29,4 19,5 -16,5
5 &rann. 8,0 % 8,9 % -0,9 % Morningstar Kategori™ 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5 -20,0
10 &r ann. 14,6 % 15,8 % -1.2%

Investeringsomrade

DANSKE AKTIER > 9
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer i danske aktier og evrige aktier, som er noteret pa
Nasdaqg OMX Copenhagen.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Afdelingens st@rste positive performancebidrag kom fra undervaegte i
Vestas og Rockwool. Vestas sa en positiv kursudvikling umiddelbart efter
Ruslands invasion af Ukraine som falge af eget fokus pa den grenne omstil-
ling for at blive uafhangig af russisk gas. | andet kvartal er fokus dog pa en
presset indtjening som falge af stigende omkostninger pa ramaterialer og
fragt samt manglende evne til at haeve priser over for kunder tilstraekkeligt.
Rockwool har ca. 10 pct. af sin omsatning i Rusland og har p.t. valgt ikke at
stoppe aktiviteterne i landet, da de ikke er omfattet af sanktionerne. Over-
vaegt i Novo Nordisk har bidraget positivt til merafkastet pga. endnu mere
momentum i en i forvejen stark performance for GLP-1-midlet Ozempic.

Stgrste negative performancebidrag kom fra Pandora, Carlsberg og
HusCompagniet. Pandora ser faldende forbrugertillid pa alle kernemarke-
der, selvom selskabet ikke har market det endnu. Carlsberg kom under
stort pres i ferste kvartal pga. tilstedevaerelsen i Rusland. Stemningen har
dog &ndret sig, efter den russiske forretning er sat til salg. HusCompagniet
er hardt ramt af stigende renter og faldende forbrugertillid, men vi finder det
sandsynligt, at selskabet vil tage markedsandele pa trods af udfordringerne.

Absolut set har afdelingen de stegrste investeringer i Novo Nordisk, DSV, A.P.
Maller-Maersk, Tryg og @rsted. Ift. sammenligningsindekset er de stgrste
overvagte i Tryg, Netcompany, Per Aarsleff, DSV samt Sydbank og de starste
undervaegte i Danske Bank, Vestas, Carlsberg, Chr. Hansen og Novozymes.

Pr. 31-05-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
Novo Nordisk A/S Class B Sundhed DNK 10,0 % Orsted A/S Forsyning DNK 4,8%
DSV AS Industri DNK 9,7 % Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 4,7 %
A. P. Moller Maersk A/S Class A Industri DNK 7,9 % Netcompany Group A/S Teknologi DNK 4,0 %
Tryg A/S Finans DNK 5,8 % Per Aarsleff Holding A/S Class B Industri DNK 3,5%
Demant A/S Sundhed DNK 5,0 % Sydbank A/S Finans DNK 32%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Maj Invest Vaekstaktier.

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -14,9 pct. malt i kroner, hvilket var
4,1 pct. mindre end sammenligningsindekset MSCI Verden, der faldt 10,8 pct. malt
i kroner. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

| arets andet kvartal var det globale aktiemarked praget af frygt for, at fortsat hgj
inflation i sidste ende vil fare til en recession og deraf fglgende lavere indtjening i
selskaberne. Verden over kom forbrugernes radighedsbelgb under tiltagende pres
fra stigende udgifter til benzin og energi, samtidig med at flere af de toneangi-
vende centralbanker hzavede renten, hvilket gar det dyrere at optage lan til for
eksempel boligkab eller forbrug. En raekke regnskaber fra store selskaber inden
for detailhandel og forbrugsvarer bekraftede, at forbrugerne er begyndt at @ndre
adfaerd og holde lidt mere pa pengene, og aktiemarkedet indstillede sig pa, at
denne udvikling risikerer at tage til.

P4 den geopolitiske front hang der fortsat tunge skyer over markedet i form af kri-
gen i Ukraine, der ikke syntes at komme narmere en afslutning. Rent skonomisk
pavirker krigen priserne pa energi og fedevarer, hvilket igen svakker forbrugernes
kebekraft, gger presset for lanstigninger og dermed kaster mere brande pa det
inflationaere bal, som centralbankerne i gjeblikket keemper for at kontrollere.

Blandt de store regioner klarede emerging markets sig bedst efterfulgt af Europa
og Japan, mens det amerikanske marked oplevede store fald og det varste farste
halvar siden 1970. Valutakurserne udviklede sig favorabelt for danske investorer,
hvilket lgftede afkastet for danske investorer med knap 5 pct.

Aktier med aktiviteter inden for olie og gas klarede sig igen bedst, og det var den
eneste sektor, hvor afkastet var positivt i kvartalet. Derudover foretrak investo-
rerne de traditionelt sikre havne som stabile forbrugsgoder, sundhedspleje og for-
syning, idet indtjeningen her er mindre udsat i tilfeelde af en konjunkturnedgang.
De starste fald skete omvendt i sektorerne for varige forbrugsgoder og it, hvor ef-
terspargslen traditionelt er taettere koblet til den generelle gkonomi. Ovennavnte
dynamik var en modvind for afdelingen, idet der ikke investeres i selskaber inden
for fossile braendsler, men i hgjere grad inden for it og forbrug, hvor der er en
hgjere repraesentation af vaekstselskaber.

Afkast
Morningstar Rating™ 0. 0.0.0.¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Large Cap Growth

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005254 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2017 2018 2019 2020 2021 30-06
Seneste kvartal -149 % -10,8 % -4.1 % Fond - -12,0 41,6 25,6 23,9 -20,7
3 &rann. 12,1 % 10,0 % 22% Indeks - -3,9 30,2 5.9 31,0 -13,5
5 &r ann. 10,8 % 9,6 % 1,3% Morningstar Kategori™ - -5,6 31,8 16,6 22,0 -21,7
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

VAKSTAKTIER > 11
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Der var i kvartalet en klar overvaegt af afdelingens investeringer, der kla-
rede sig ringere end markedet. Det amerikanske selskab Shoals Techno-
logies, der leverer udstyr til at forbinde solparker med elnettet, leverede
imidlertid en lille stigning og var afdelingens starste positive bidragsyder i
kvartalet. Selskabets regnskab var bedre end ventet, og sa ngd aktiekursen
godt af en forbedret stemning omkring udsigterne for solenergi i USA og
Europa. Det Hongkong-baserede livsforsikringsselskab AIA og det ameri-
kanske sundhedsforsikringsselskab Elevance Health (som indtil for nylig
hed Anthem) bidrog ogsa positivt. Til gengald trak investeringerne i e-han-
delsselskabet Amazon, producenten af udstyr til produktion af mikrochips
Applied Materials samt det sydkoreanske internetselskab Naver Corp kraf-
tigt ned. | alle tre tilfzlde er det vores vurdering, at markedsbekymringer
om en vending i privatforbruget var den vasentligste faktor, der trak ned.

I andet kvartal blev der frasolgt to positioner og k@bt en ny aktie til afdelin-
gens portefglje. Vi solgte sundhedsforsikringsselskabet Centene samt det
japanske selskab SMS, der driver en digital jobportal for sundhedsfaglige
jobgrupper. Ind i portefaljen kom til gengald det amerikanske selskab
Upstart, der leverer software til kreditgodkendelse af lanansggere.

Pr. 31-05-2022

Navn

Sektor

Alphabet Inc Class C

Kommunikationsservice

Netcompany Group A/S Teknologi
Anthem Inc Sundhed
Applied Materials Inc Teknologi

Shoals Technologies Group Inc Ordinary Shares - Class A Teknologi

Juridisk information

Land Vagt Navn Sektor Land Vgt
USA 54 % Amazon.com Inc Cyklisk forbrug USA 4,4 %
DNK 53% Teradyne Inc Teknologi USA 4,3 %
USA 4.8 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4.3 %
USA 4,7 % Mastercard Inc Class A Finans USA 3,8%
USA 4.4 % Visa Inc Class A Finans USA 3,7%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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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 2022 afkast pa henholdsvis -12,8 og -13,0 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner faldt 10,8
pct. Afdelingernes afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Der kunne atter observeres betydelige kursfald pa tveaers af de globale aktiemar-
keder i labet af arets andet kvartal, og tendensen fra starten af aret forsatte med
uformindsket styrke, hvilket primart var et resultat af den fortsat hgje globale
inflation og de staerkt stigende renter i kelvandet pa disse prisstigninger. De
globale aktieinvestorers risikoappetit er fortsat under pres, og de stigende risi-
kopraemier pa de fleste finansielle aktiver gar, at multiplerne og kurserne presses
yderligere nedad. Det er endnu uklart, om centralbankerne med amerikanske
Federal Reserve i spidsen far held med at teamme inflationen med, hvad der ind-
til videre har varet beskedne stigninger i styringsrenten. De globale finansielle
markeder er indtil videre skeptiske. Dertil kommer, at mange investorer nu ogsa
er begyndt at frygte for en amerikansk recession, som potentielt vil kunne satte
yderligere pres pa selskabernes omsatning og indtjeningsevne. Dette er endnu
et argument for, at aktierne skal handles pa et lavere niveau end hidtil.

Dollaren viste yderligere styrke i lgbet af kvartalet og blev styrket med nzsten
seks pct. over for danske kroner i forleengelse af den stigende amerikanske rente
og den fortsatte geopolitiske usikkerhed.

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

Morningstar Rating™ %k
Aktier - Globale Large Cap Blend

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -12,8%  -10.8 % -2,0% Fond 19,0 26,3 14,9 14,3 5.4 -6,5 25,7 5,5 292 -189
3 &rann. 4,0 % 10,0 % -6,0 % Indeks 21,2 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 59 31,0 -13,5
5 ar ann. 4,9 % 9,6 % -4,7 % Morningstar Kategori™ 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 43 25,8 -14,6
10 ar ann. 9,6 % 11,7 % -2,0 %

Investeringsomrade

VALUE AKTIER > 13
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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Kvartalets bedste aktie var det amerikanske bilforsikringsselskab Progres-
sive Corp., som steg over 8 pct. som fglge af fortsat stigende renter i USA.
Periodens nastbedste aktie var det hollandske holdingselskab Prosus, der
steg over 28 pct., og som gennem ejerskabet af den kinesiske internet-
gigant Tencent ngd godt af, at den kinesiske regerings stramninger blev
lgsnet efter flere maneders intens fokus pa hele sektoren.

Kvartalets ringest performende aktie var japanske Tokyo Electron, som
producerer udstyr og materialer til mikrochipindustrien. Aktien faldt med
over 33 pct. i lebet af kvartalet pga. frygt for en cyklisk opbremsning i
hele sektoren. Derudover bidrog bade den amerikanske internetgigant
META Platforms og den amerikanske onlinehandelsplatform eBay negativt
til kvartalets resultat. Begge selskaber faldt med over 20 pct. i samme pe-
riode i kalvandet pa skuffende resultater.

| labet af andet kvartal er der foretaget forskellige omlagninger. Saledes
er den hollandsk baserede chipproducent NXP Semiconductors solgt helt
ud af portefsljerne, ligesom der er solgt helt ud af den kinesiske inter-
netgigant Alibaba Group. Provenuet fra de to positioner er anvendt til at
etablere en ny position i den amerikanske producent af hukommelseschips
Micron Technologies. Derudover er der etableret en ny position i japanske
Shimano, der er verdensfgrende inden for udstyr til cykler.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 31-05-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 59% Roche Holding AG Sundhed CHE 4,5%
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 52% SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 4,5%
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,1 % Lam Research Corp Teknologi USA 43 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 51% KLA Corp Teknologi USA 4,3 %
Parker Hannifin Corp Industri USA 5,1% Packaging Corp of America Cyklisk forbrug USA 42 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Seniorportefgljemanager
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Portefeljemanager

Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige for
Maj Invest Globale Aktier non fossil.

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER NON FOSSIL

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -12,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner faldt 10,8 pct. Afdelingens
afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Afdelingen er et tilbud til investorer, der ikke gnsker at investere i udvalgte sek-
torer. 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 Maj Invest Globale Aktier non fossil. Er
der selskaber i valueportefaljen, der producerer eller distribuerer fossile braend-
stoffer, vaelges de fra. PA samme made valges eventuelle selskaber eksponeret
mod vabenproduktion, tobaksproduktion, distribution af tobak, voksenunder-
holdning og gambling fra. For de tre sidste omrader accepteres det, at de udger
op til fem procent af omsatningen i et selskab. Definitionerne af omraderne
falger konsulenthuset Sustainalytics.

Afdelingen kan saledes have positioner, som ikke indgar i afdeling Value Aktier,
ligesom der kan vaere positioner i Value Aktier, som ikke indgar i portefgljen i
Globale Aktier non fossil. Der vil dog altid vaere et betydeligt antal positioner,
som gar igen i begge portefgljer.

Den generelle markedsudvikling er beskrevet pa forrige side under afdeling Value
Aktier.

Den 31. maj 2022 skiftede afdelingen navn fra Maj Invest Value Aktier SRI+ til
Maj Invest Globale Aktier non fossil. Lees mere pa majinvest.dk/om-maj-invest,
nyheder/to-afdelinger-aendrer-navn.

Afkast
Morningstar Rating™ b o ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Large Cap Blend 160
Indeks = 100

Startdato: 04-10-2018 I Fond 10
Fondskode: DK0061074432 8 ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 100

80
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021 30-06
Seneste kvartal -12,0 % -10,8 % -1,2% Fond - 28,2 -4.8 32,7 -19,0
3 ar ann. 5,8% 10,0 % -4.2 % Indeks - 30,2 59 31,0 -13,5
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 26,3 4,3 25,8 -14,6
10 ar ann. - o -

GLOBALE AKTIER NON FOSSIL > 15

Investeringsomrade
Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske bersnoterede aktier
valgt ud fra en vardibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
Malgruppe: deres at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingen er et tilbud til inve-

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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 omsztningen inden for omradet.

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Periodens bedste aktie var det hollandske holdingselskab Prosus, der steg
over 28 pct., og som gennem ejerskabet af den kinesiske internetgigant
Tencent nad godt af, at den kinesiske regerings stramninger blev lgsnet
efter flere maneders intens fokus pa hele sektoren. Kvartalets nzaestbed-
ste aktie var det amerikanske bilforsikringsselskab Progressive Corp., som
steg over 8 pct. som falge af fortsatte stigende renter i USA.

Kvartalets ringest performende aktie var japanske Tokyo Electron, som
producerer udstyr og materialer til mikrochipindustrien. Aktien faldt med
over 33 pct. i labet af kvartalet pga. frygt for en cyklisk opbremsning i
hele sektoren. Derudover bidrog bade den amerikanske internetgigant
META Platforms og den amerikanske onlinehandelsplatform eBay negativt
til kvartalets resultat. Begge selskaber faldt med over 20 pct. i samme pe-
riode i kelvandet pa skuffende resultater.

| labet af andet kvartal er der foretaget forskellige omlagninger. Saledes
er den hollandsk baserede chipproducent NXP Semiconductors solgt helt
ud af portefsljerne, ligesom der er solgt helt ud af den kinesiske inter-
netgigant Alibaba Group. Provenuet fra de to positioner er anvendt til at
etablere en ny position i den amerikanske producent af hukommelseschips
Micron Technologies. Derudover er der etableret en ny position i japanske
Shimano, der er verdensfgrende inden for udstyr til cykler.

Pr. 31-05-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 6,1 % Lam Research Corp Teknologi USA 5,0%
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 53 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4,8 %
Roche Holding AG Sundhed CHE 51% Packaging Corp of America Cyklisk forbrug USA 4,8 %
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,0 % eBay Inc Cyklisk forbrug USA 4,5%
Intel Corp Teknologi USA 5,0% Tokyo Electron Ltd Teknologi JPN 4,4 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Aktiechef, ansvarlig for Maj Invest
Emerging Markets Value

Afkast

MAJ INVEST EMERGING MARKETS VALUE

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -5,2 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner faldt 5,8 pct.
Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Mens inflation og rentestigninger har reduceret nutidsvaerdien af selskabernes
fremtidige indtjening og cash flow for sarligt vaekstaktier, sa har svagere udsigter
for global vaekst, med risiko for et stagflationsscenarie, varet det hovedtema, som
aktiemarkederne har rettet ind efter. Mod slutningen af kvartalet blev cykliske ak-
tier og selv energisektoren solgt fra i stort omfang. Pa den anden side var der po-
sitive nyheder om covidsituationen i Kina, og genabning af blandt andet Shanghai
og Beijing understgttede derfor det kinesiske aktiemarked.

Tech-sektoren ngd relativ fordel af recessionsfrygten, da markedet forventede, at
centralbankerne vil vaere mindre tilbgjelige til at stramme pengepolitikken i til-
feelde af recession. Det var ogsa vaerd at bemarke, at profitable selskaber inden
for sektoren outperformede selskaber, hvor indtjeningen ferst forventes at mate-
rialisere sig leengere ude i fremtiden.

Vi holder fortsat gje med den makrogkonomiske udvikling i de forskellige lande.
Tyrkiet er et godt eksempel pa et land, hvor en utraditionel pengepolitik har resul-
teret i et fortsat edeleeggende fald for den tyrkiske lira.

Mens markedet har haft rigelig tid til at indprise inflationsudviklingen, sa var en
global recession ikke i priserne ved kvartalsskiftet. Det er et kompliceret billede
med modsatrettede effekter, hvor en recession kan deempe inflationen.

Inflationen har de fleste steder i verden udviklet sig hurtigere end renterne, og
der ma forventes en fortsat strammere pengepolitik. Mens store dele af verden
strammer pengepolitikken, lgsnes den sammen med finanspolitikken i Kina, hvor
vardiansattelsen er relativt lav i en global kontekst. Det kan vise sig at vare en
god investeringsmulighed, men covidsituationen og den indenlandske eftersparg-
sel skaber samtidig usikkerhed hos investorerne.

Morningstar Rating™ 1 0 0 ¢
Aktier - Globale Nye Markeder

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 i
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal 52%  -58% 0,6 % Fond . 95 -113 83 186 -134 188  -12 75 60
3 arann. 3.0% 34%  -03% Indeks - 112 50 141 207 -10,1 208 8,1 48  -104
5 arann. 2,0 % 40%  -1,9% Morningstar Kategori™ - 105 44 120 189  -121 212 7,5 50 -129
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

EMERGING MARKETS VALUE > 17

Tz Ts 77 s N7

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Vi har sa vidt muligt forsggt at beskytte portefaljen mod inflation og svagere
vaekst. Vi har tilfgjet selskaber i lande, der fortsat er i gang med at genabne
efter covid-19, og hvor indenlandske vakstdrivere kompenserer for et
svagere billede globalt set. Malaysiske Genting og mexicanske Coca Cola
Femsa i Mexico blev tilfgjet portefgljen. Samtidig reducerede vi gradvist
positioner i selskaber og sektorer, der har mere negativ eksponering mod
stigende renter og svagere vakst. Vi hjemtog gradvist profit i banker
sasom taiwanske Yuanta eller sydafrikanske Standard Bank. Flere selskaber
med skuffende indtjening blev solgt fra, herunder West China Cement.

Portefaljens positive relative performance i kvartalet skyldes en raekke
selskaber, der hver isa@r bidrog positivt til det samlede afkast, herunder
indonesiske Jardine Cycle & Carriage og China Resource Pharma. Visse
af portefeljens positioner i den finansielle sektor faldt tilbage efter en
leengere periode med outperformance.

Relativt set blev portefaljeafkastet hardest ramt af undervagt i et segment
af kinesiske internetaktier, som enten er underskudsgivende eller handler
til meget hgje multipler. De outperformede dog de tilsvarende globale
selskaber, i takt med at covidrestriktionerne blev ophavet. Portefaljens
overvaegt af finansaktier bidrog negativt til afkastet, da markedet begyndte
at indprise et scenarie med lavere udlansvaekst. Portefaljens undervaegt i
Indien, hvor det er vanskeligt at finde attraktivt prissatte aktier, bidrog
positivt til performance.

Pr. 31-05-2022

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vgt
Samsung Electronics Co Ltd Teknologi KOR 58% Alibaba Group Holding Ltd ADR Cyklisk forbrug CHN 2,0%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi TWN 53% British American Tobacco PLC Forbrugsvarer GBR 2,0%
China Construction Bank Corp Class H  Finans CHN 4,9 % Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 2,0%
China Mobile Ltd Kommunikationsservice =~ CHN 2,9% Jardine Cycle & Carriage Ltd Cyklisk forbrug SGP 1,9 %
CNOOC Ltd Olie og gas CHN 2,7% Malayan Banking Bhd Finans MYS 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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Erik Bak
Seniorportefgljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -3,6 pct, hvilket er 7,2 procent-
point mere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset MSCI
World omregnet til danske kroner. Afdelingens afkast bgr som altid ses over
minimum tre ar.

Global Sundhed er sundhed i bred forstand, dvs. afdelingen investerer ikke kun i
traditionelle sundhedsplejeaktier, men ogsa i aktier inden for klima & miljg, som
er med til at sikre den langsigtede sundhed. Sidstnaevnte er der kommet mere
fokus pa i de senere ar, bade i befolkningen og blandt politikere og investorer.
Coronapandemien og krigen i Ukraine vurderes at have skubbet yderligere til
denne udvikling.

Globale aktier har i 2022 givet et negativt afkast som falge af krigen i Ukraine,
galoperende energipriser, inflation, rentestigninger og recessionsfrygt. Afdelin-
gens investeringsfokus mod global sundhed har imidlertid ikke veaeret sa hardt
ramt og genereret et positivt afkast. Dette skyldes, at uroen omkring Ukraine/
Rusland har medfert et @get pres pa, at verden skal vak fra fossil energi og
over pa gren energi. Aktier inden for vedvarende energi har derfor udviklet sig
positivt. Tilsvarende har sundhedsplejeaktier klaret sig bedre end det generelle
aktiemarked. Pga. afdelingens sektorfokus vil afdelingen - med MSCI World som
benchmark - i nogle perioder klare sig bedre og i andre perioder darligere end
benchmark.

Sundhedsplejesektoren: Uanset geopolitisk uro klarer sektoren sig fint med en
voksende efterspergsel efter bade eksisterende og nye lgsninger. Det politiske
fokus pa at fa senket sundhedsomkostningerne i de offentlige budgetter har
pga. corona og krig vaeret nedprioriteret. Samtidig er antallet af &ldre, som teg-
ner sig for starstedelen af sundhedsomkostningerne, stigende.

Klima & miljg-sektoren: Aktier inden for vedvarende energi har haft en positiv
udvikling i ferste halvar 2022. Efter en svaer periode afkastmaessigt for sektoren
sidste ar har krigen i Ukraine faet investorerne til at kigge mod sektoren igen. Fra
politisk side gnsker man, at skiftet fra fossile braendstoffer til vedvarende energi
skal ga endnu hurtigere for at fa nedbragt afthaengigheden af Rusland.

Morningstar Rating™ -

Aktier - Qvrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 10-11-2008 I Fond
Fondskode: DK0060157196 I ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -3,6 % -10,8 % 7.2 % Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7.8 19,0 40,9 7,4 7.4
3 &rann. 20,7 % 10,0 % 10,7 % Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -3.9 30,2 59 31,0  -135
5 &r ann. 12,9 % 9,6 % 3,4 % Morningstar Kategori™ - - - - - - - - - -
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

GLOBAL SUNDHED > 19

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
gor en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder
i forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i bersnoterede selska-
ber, og portefeljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i Dago New
Energy (Kina, solenergiravarer), Bavarian Nordic (Danmark, koppevacciner),
JinkoSolar (Kina, solpaneler), Array Technologies (USA, solenergimaling) og
Johnson Matthey (Storbritannien, mindre udledning fra transport).

Afkastet var i kvartalet isar negativt pavirket af Freeport-McMoRan (USA,
kobber til gren omstilling), Aurubis (Tyskland, genbrug af metal), AMG
Advanced Metallurgical (Holland, ravarer til gren omstilling), Peptidream
(Japan, medicinsk udvikling) og Plug Power (USA, hydrogen).

| kvartalet er Siemens Gamesa, BorgWarner og First Solar solgt ud og er-
stattet af Array Technologies, NEL ASA og GN Store Nord.

Det er vores vurdering, at global sundhed indeholder et attraktivt langsig-
tet potentiale. Sundhedsplejesektoren (vaegt 1/3 ultimo perioden) er inte-
ressant, fordi 1) det er svaert at skaere ned pa medicin og sundhedsydelser,
som vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i verdensgkonomien, og 2) der
bliver flere og flere &ldre mennesker pa jordkloden. Klima- og miljgsekto-
ren (vagt 2/3 ultimo perioden) er interessant som fglge af et stort politisk
fokus pa, at CO2-udledningen skal nedbringes.

Pr. 31-05-2022

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vgt
Sunrun Inc Teknologi USA 4.4 % Freeport-McMoRan Inc Materialer USA 3,9%
JinkoSolar Holding Co Ltd DR Teknologi CHN 4,1 % Sunnova Energy International Inc Teknologi USA 3,9%
Vestas Wind Systems A/S Industri DNK 4,0 % Array Technologies Inc Ordinary Shares  Teknologi USA 39%
Bavarian Nordic A/S Sundhed DNK 4,0 % Advanced Metallurgical Group NV Materialer NLD 3.9%
Dago New Energy Corp ADR Teknologi CHN 3.9% Enphase Energy Inc Teknologi USA 3,9%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Seniorportefgljemanager

Torsten er ansvarlig for Maj Invest
Net Zero 2050.

Afkast

MAJ INVEST NET ZERO 2050

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -13,9 pct., hvilket er 3,1 procent-
point lavere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset MSCI
World. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar og i forhold til
afdelingens szrlige malsatning.

Maj Invest Net Zero 2050 har til formal at investere i de virksomheder og ravarer,
der indgar i den grenne omstilling. Investeringerne valges ud fra en vurdering
af, hvilke teknologier og metaller der vil vere nadvendige, nar man gnsker at
nedbringe det globale CO2-aftryk. Portefaljen skabes ud fra en vardikadebe-
tragtning med det formal at finde de selskaber, der kan medvirke til omstilling
og samtidig har en attraktiv prissaetning. Der fokuseres desuden pa selskabernes
eget fokus pa CO2-udledning. Der investeres i grgn transport, gren energiinfra-
struktur, gren elforsyning, gren Industri og grenne bygninger.

En vigtig del af omstillingen fra en verden baseret pa fossile brandstoffer til
mere baredygtige energiformer starter ved ravarerne. Der bruges eksempelvis
kobber, nikkel og andre industrimetaller i produktionen af vindmegller, batterier
m.v. Maj Invest Net Zero 2050 var i andet kvartal investeret direkte i kobber, nik-
kel, aluminium, sglv og palladium. Den direkte eksponering i metaller udgjorde i
gennemsnit 7 pct. af portefaljen.

Hele ravaresektoren havde et kursmassigt hardt kvartal, da finansmarkedets
stemning skiftede fra at vaere inflationsbekymret til at blive vaekstbekymret. Kur-
sen pa industrimetaller er generelt meget fglsom over for den makrogkonomiske
vakst, og et fald pa ca. 19 pct. i metallerne kostede 1,7 procentpoint pa afkastet.
Eksponeringen mod materialeselskaber, der enten udvinder eller forarbejder ra-
varerne, var 24 pct. ved indgangen til kvartalet, men blev undervejs nedbragt
til ca. 20 pct., bl.a. efter frasalg af mineselskabet Lundin Mining efter kursfrem-
gang. Men generelt har mineselskaberne fulgt samme vej som metallerne med et
fald pa ca. 18 pct. Selskabernes indtjening rammes af savel hagjere energipriser
som lavere afsatningspriser.

Morningstar Rating™ -

Aktier - Globale Large Cap Blend

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 07-02-2022 I Fond
Fondskode: DK0061681913 I ndeks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: MSCI World inkl. nettoudbytter omregnet til
danske kroner
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 30-06
Seneste kvartal -139% -10,8 % 3,1 % Fond -
3 ar ann. - - - Indeks -
5 &rann. - - - Morningstar Kategori™ -
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

NET ZERO 2050 > 21

T zTs7+47s N7

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Maj Invest Net Zero 2050 investerer i selskaber, der er en del af vaerdikae-
derne i den grenne omstilling. Afdelingen investerer globalt og med en
fokuseret portefalje pa 25-50 aktier. Herudover kan afdelingen investere
op til 30 pct. af formuen i de metaller og ravarer, der indgar i den grenne
omstilling.

Afdelingen kan investere i virksomheder og ravarer, der isoleret medfarer
hgj CO2-udledning. Et eksempel er udvinding af kobber og produktion af
batterier for at kunne fremstille elbiler.

Figurer opdateret pr. 30-06-2022
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10 storste investeringer

Portefgljens industriselskaber, der producerer Igsninger til de baredygtige
energiformer, var ramt af afmatningen og de hgjere energiomkostninger.
Industriselskaberne udger ca. 30 pct. af portefaljen, og de faldt ca. 14 pct.
og kostede 4,5 procentpoint pa afkastet. Teknologiaktierne, der udgjorde
ca. 20 pct. af portefaljen, faldt med ca. 10 pct. og kostede knap 2 procent-
point pa afkastet. Endelig kostede forsynings- og forbrugsgodeaktierne
henholdsvis 0,3 og 0,4 procentpoint.

De aktier, der klarede sig bedst i andet kvartal, var vindmelleselskabet
Siemens Gamesa, der steg 12 pct. efter et opkebstilbud, amerikanske Lit-
telfuse, der laver elektriske sikringer til bl.a. vindmaeller og solfangere og
steg 9 pct., samt Lundin Mining, der steg 5 pct., inden aktien blev solgt.
Blandt aktier med lavest afkast var mineselskaberne Freeport McMoran og
Boliden, der begge faldt mere end 30 pct.

Andet kvartal blev pa mange mader et billede pa den cyklikalitet, som
portefaljens fokusomrade indeholder. Investering i energiomstillingen vil
vaere afhaengig af skonomisk fremdrift og investeringslyst. Vi har ved kon-
struktionen af portefgljen forsggt at nedbringe den makrogkonomiske ri-
siko, men den vil vaere vanskelig at fjerne helt. Generelt har vores aktievalg
fulgt med de respektive sektorer, men sektorerne indeholder en hgjere
recessionsfalsomhed. Efter kursfald i en raekke aktier, hvor selskaberne
har gode perspektiver til at kunne lave CO2-a&ndringer, ser vi pa flere gode
investeringsmuligheder.

Pr. 30-06-2022

Navn Sektor Land Veagt Navn Sektor Land Veegt
SolarEdge Technologies Inc Teknologi USA 4,6 % Boliden AB Materialer SWE 3,6 %
Shoals Technologies Group Inc Ordinary Shares - Class A Teknologi USA 4,1 % Siemens Gamesa Renewable Energy SA  Industri ESP 32%
Littelfuse Inc Teknologi USA 3,7% Sandvik AB Industri SWE 3,0 %
Prysmian SpA Industri ITA 37% Samsung SDI Co Ltd GDR - 144A Teknologi KOR 3,0%
Air Products & Chemicals Inc Materialer USA 3,6% Infineon Technologies AG Teknologi DEU 2,8 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Simon Buch
Portefgljemanager

Gustav og Simon er ansvarlige for Maj
Invest Danske Obligationer.

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -5,7 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 4,2 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over minimum tre ar.

De globale obligationsrenter er steget markant i andet kvartal og med en volatili-
tet, vi ikke har set i mange ar. Den danske og tyske rente steg godt 0,9 procent-
point fra hhv. 0,83 pct. og 0,55 pct. til hhv. godt 1,72 pct. og 1,34 pct.

De hajere obligationsrenter hen over kvartalet skyldes fortsat stigende inflation,
hvilket har faet alle centralbanker til at udmelde forventninger om flere og hur-
tigere renteforhgjelser end tidligere. Den Europaiske Centralbank og Danmarks
Nationalbank er mere eller mindre de eneste centralbanker, som endnu ikke har
havet renten, men den farste renteforhgjelse pa formentlig 0,25 pct. kommer i
juli og efterfalges formentlig af starre renteforhgjelser i efteraret. Markedet for-
venter nu, at ECB haver renten fra de nuvarende -0,5 pct. til 1 pct.

Danske realkreditrenter er fortsat steget, hvilket har medfert store kurstab pa
sarligt konverterbare obligationer. Renten pa det toneangivende fastforrentede
lan er 5 pct., og renten pa en 5-arig fleksobligation er steget fra 1,30 pct. til 2,31
pct. Lavere kurser har resulteret i, at mange lantagere reducerer deres restgzeld
ved at tilbagek@be deres fastforrentede lan og refinansiere gennem et nyt fastfor-
rentet lan til en hgjere rente eller gennem et variabelt forrentet lan. Lantagerne
agerer derved som kgbere af det konverterbare segment, hvilket har varet kar-
komment i et marked, der ellers har vaeret hardt ramt af rentestigninger.

Stigende renter har betydet negative afkast pa realkreditobligationer i et omfang,
vi ikke har set i flere artier. Det betyder dog ogsa, at den merrente, som man
opnar ved at investere i realkreditobligationer frem for danske statsobligationer,
er blevet stgrre. Det skaber hab for fornuftige afkast fremadrettet.

Afkast
Morningstar Rating™ 1 0.6 & ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - DKK Indenlandske

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005098 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 to
10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -5,7 % -4.2 % -1,5% Fond 2,9 4.8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 2,2 -9,6
3 &rann. -3,5% -3,7% 0,1 % Indeks -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -8,2
5 ar ann. -1,7 % -1,5% -0,2 % Morningstar Kategori™ -0,4 5,9 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1 -9.9
10 ar ann. 1,0 % 0,1 % 0,8 %

Investeringsomrade

DANSKE OBLIGATIONER > 23

EREN > EEEN
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investerings

valg

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

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

Figurer opdateret pr. 31

-05-2022

Fordeling pa obligationstyper
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Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. | andet kvartal var der negative afkast
pa alle tre segmenter. Kreditobligationer gav kun et beskedent negativt
afkast, da rentefglsomheden pa disse er begranset.

Iseer afdelingens realkreditobligationer har gennem bade farste og andet
kvartal givet store negative afkast. En del af dette er dog blevet modvejet
af brugen af bl.a. obligationsfutures til varighedsstyring. Disse futures har
samlet givet et afkastbidrag pa naesten 1,2 pct., hvilket skal ses i lyset af
de store negative afkast pa isar realkreditportefgljen. Mod afslutningen
af andet kvartal er stemningen dog vendt i realkreditmarkedet, hvor gget
lantageropkgb har taget fart. Vi fastholder afdelingens investeringer.

Hen over kvartalet har vi ikke @ndret vasentligt pa afdelingens portefalje.
Vi har senket varigheden fra 5,6 til 4,8 for at have lidt mere at sta imod
med i tilfelde af yderligere rentestigninger. Samlet set er risikoen i porte-
foljen dog ikke @ndret vasentligt.

Pa trods af et paent fald i portefgljevaerdien grundet rentestigningerne er
vi beherskede optimister pa konverterbare realkreditobligationer og for-
venter en fin relativ performance fra disse i resten af 2022. Det er vard
at hafte sig ved, at med et renteniveau omkring 4-5 pct. er der vasentligt
mere at sta imod med, safremt renterne skulle fortsaette med at stige.

Pr. 31-05-2022

Navn Type Vegt Navn Type Vagt
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 59% RD 1.52038 Realkreditobligationer 3.4%
JYKRE 1 010¢t53 10 (E) Realkreditobligationer 4,9 % JYK 1.5'53 10 Realkreditobligationer 3,0%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4,7% NDA 0.5'53 Realkreditobligationer 29%
NDA 1.5 010ct40 Realkreditobligationer 4,7 % NYK 2'37 Realkreditobligationer 2,6 %
RD 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 35% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022/perp Virksomhedsobligationer 2,5%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Gustav er ansvarlig for Maj Invest
Globale Obligationer.

Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -4,2 pct. Sammenligningsindek-
set, der bestar af danske statsobligationer, faldt ogsa 4,2 pct. Afdelingens afkast
ber dog som altid ses over minimum tre ar.

De globale obligationsrenter er steget markant i andet kvartal og med en volati-
litet, vi ikke har set i mange ar. Den 10-arige amerikanske statsobligationsrente
var 2,35 pct. ved indgangen til andet kvartal og toppede medio juni omkring 3,5
pct. for at ende kvartalet i godt 3 pct. Den tilsvarende danske og tyske rente steg
godt 0,9 procentpoint fra 0,83 pct. og 0,55 pct. til godt 1,72 pct. og 1,34 pct.

De hgjere obligationsrenter i Igbet af kvartalet skyldes fortsat stigende inflation,
hvilket har faet alle centralbanker til at udmelde forventninger om flere og hur-
tigere renteforhgjelser end tidligere. Den Europaiske Centralbank og Danmarks
Nationalbank er mere eller mindre de eneste centralbanker, som endnu ikke har
havet renten, men den forste renteforhgjelse pa formentlig 0,25 pct. kommer i
juli og forventes at blive efterfulgt af starre renteforhgjelser i efteraret. Marke-
det forventer nu, at Federal Reserve haver den amerikanske rente til et niveau
omkring 3,25-3,5 ultimo 2022, og ECB haver renten fra de nuvarende -0,5 pct.
til 1 pct.

De faldende obligationsrenter mod afslutningen af kvartalet skyldtes primaert en
aget frygt for recession. | samme periode sa vi faldende aktiekurser og udvidede
kreditspand.

Selvom de markant stigende obligationsrenter naturligvis har resulteret i nega-
tive obligationsafkast, vi ikke har set i flere artier, sa er det fremadrettede af-
kastpotentiale blevet markant forbedret. Vi star nu i en situation, hvor bade det
absolutte renteniveau er pa et fornuftigt niveau, og ydermere er kreditspaend
ogsa relativt hgje - dog uden at vaere pa 'recessions’-niveauer. Det skaber hab for
fornuftige afkast fremadrettet.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

2. 0. 8.9.8.¢

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt ol
1-10 Yr Bond Index el
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -42% -4,2 % 0,0 % Fond 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,0 4,1 2,9 0,1 -7,4
3 ar ann. -1,2% -3,7% 2,4 % Indeks -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -8,2
5 ar ann. -0,2 % -1,5% 1,3 % Morningstar Kategori™ -0,1 5.8 0,8 23 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,4 -8,4
10 ar ann. 2,0 % 0,1 % 1,9 %

Investeringsomrade

GLOBALE OBLIGATIONER > 25
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:

Anbefalet minimum 3 ar.

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 starre risiko end danske obligationer,
ma afdelingen betegnes som mere risikofyldt end afdeling Danske Obliga-
tioner. Det gennemsnitlige arlige afkast ma til gengald forventes at blive
hgjere over en lengere periode.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2022

Fordeling pa obligationstyper
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Afdelingen investerer overordnet set i fire aktivklasser i obligationsmarke-
det. Sikre statsobligationer, realkreditobligationer, kreditobligationer og
emerging markets-obligationer. Grundet rentestigningerne er der negative
afkast pa alle fire aktivklasser.

De mest negative afkast kommer fra portefaljen af statsobligationer, dan-
ske realkreditobligationer samt emerging markets-obligationer. Portefal-
jen af kreditobligationer har givet et noget mindre negativt afkast end de
tre andre segmenter, hvilket primart skyldes en lavere rentefalsomhed pa
denne del af portefaljen.

Iseer afdelingens realkreditobligationer har bade gennem farste og andet
kvartal givet store negative afkast. Rentestigningerne i realkreditmarkedet
er markant starre end i statsobligationer. Mod afslutningen af andet kvar-
tal er stemningen dog vendt i realkreditmarkedet, hvor gget lantageropkeb
har taget fart. Vi fastholder afdelingens investeringer.

Afdelingen har afdakket en del af sin rentefglsomhed ved positionering
mod primart stigende amerikanske og tyske statsobligationsrenter. Disse
har virket som betydelig modvaegt og trukket afdelingens afkast op.

I lyset af de hgjere renter er afdelingens fremadrettede afkastpotentiale
forbedret betydeligt, da bade renter og kreditspaend er pa hajere niveauer
p.t. end set i mange ar.

Pr. 31-05-2022

Navn Type Vegt Navn Type Vagt
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 4,8 % DLR 2'43 Realkreditobligationer 22%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 4,1 % RD 1.5 010ct53 10 (S) Realkreditobligationer 2,0%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 3 7% NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1.9 %
NYK CF 127 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 3,5% Japan Statsobl. 0.1% 2029 Sikre statsobligationer 1,8 %
0.125% UKT jan 2023 Sikre statsobligationer 2,6 % NYK 1.5'38 Realkreditobligationer L7 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Afkast

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -4,8 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 4,2 pct. Afdelingens afkast ber altid
ses over en periode pa minimum tre ar.

I andet kvartal var der ikke markante nyheder vedrgrende gregnne obligationer i
sig selv, men overordnet set bad kvartalet fortsat pa krig, hgj inflation, hgje olie-
0g gaspriser og stigende styrings- samt statsobligationsrenter rundt om i verden.
Den fortsat hgje inflation har faet stort set samtlige centralbanker til at udmelde
forventninger om flere og hurtigere renteforhgjelser end tidligere. F.eks. haevede
den amerikanske centralbank i juni styringsrenten med 0,75 procentpoint pa én
gang, hvilket ikke er set siden 1994. Samtidig har frygten for en recession - udlgst
af den galopperende inflation og stigende renter - varet negativt for aktier og
kreditspand.

Rentestigningerne gjorde, at bade statsobligationer og realkreditobligationer igen
havde et hardt kvartal med negative afkast. Det samme gjorde sig geeldende for
bade investment grade- og high yield-virksomhedsobligationer, som ud over ren-
testigninger ogsa blev ramt af kraftigt stigende kreditspand. Emerging markets-
obligationer undgik heller ikke miseren med stigende renter og kreditspaend samt
svaekkede valutaer over for dollar. De forskellige indeks gav mellem -3 pct. og -9
pct. i afkast i danske kroner.

Samlet set planlagger vi ikke at &ndre portefgljens risikoprofil, men vi fortsaetter
med at fastholde en veldiversificeret portefglje og seger vaerdi via nyudstedelser
og via relativ vaerdi mellem segmenter.

Baredygtighed og ESG-forhold

Ved investering i afdeling Greanne Obligationer er man som investor med til at
finansiere en lang raekke grgnne projekter med klare miljgmassige fordele. |
manedsopdateringerne for afdelingen rapporterer vi lgbende pa, hvilke grgnne
projekter obligationerne i portefgljen er med til at finansiere. | den arlige impact-
rapport ger vi status pa portefaljens samlede grenne profil. Manedsrapporter og
Impact-rapporter kan laeses pa majinvest.dk/majgro.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 B Fond 100
Fondskode: DK0061281060 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende 95
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt
1-10 Yr Bond Index 90
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2020 2021 30-06
Seneste kvartal -4,.8 % -4,2 % -0,6 % Fond - 0,9 -9,6
3 4r ann. - - - Indeks - 2,1 -82
S &rann. - - - Morningstar Kategori™ - -0,4 -8,4
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

GRONNE OBLIGATIONER > 27

T2 Ml s T75 1617

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i grgnne statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og obligationer i emerging markets. Investment gra-
de obligationer udgar 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 portefsljen. Fonden
kan have valutaeksponering, men mindst 40 procent af portefaljen skal
vaere i euro eller danske kroner. Den samlede portefglje vil have en kor-
rigeret varighed mellem 0 og 9 ar.

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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10 storste investeringer

I andet kvartal udgjorde rentestigninger pa statsobligationer og stigende
kreditspand - som i fgrste kvartal - en vaesentlig negativ faktor for afkastet.

Grgnne statsobligationer, som udgjorde ca. 27 pct. af portefaljen hen over
kvartalet, gav et afkast i danske kroner pa -4,1 pct. Her blev vi generelt set
ramt af rentestigninger; isaer vores emergings markets-obligationer i hard
valuta blev trukket ned, idet kreditspandet til de udviklede lande steg kraf-
tigt. Pa valutasiden var der heller ikke meget at hente, idet langt de fleste
emerging markets-valutaer faldt i forhold til danske kroner.

Gregnne realkreditobligationer udgjorde ca. 25 pct. af portefaljen i kvartalet
og gav et afkast pa -1,8 pct. i danske kroner. Dette var det mindst ringe
segment, idet mange af disse obligationer har variabel rente.

Grenne virksomhedsobligationer, som udgjorde ca. 46 pct. hen over kvar-
talet, gav et afkast pa -6,8 pct. malt i danske kroner. Her blev vi ramt af
stigende statsrenter i bade USA og Europa og derudover ogsa af markante
stigninger i kreditspandet for bade investment grade- og high yield-obli-
gationer. En dollarstyrkelse i Igbet af kvartalet trak flere af vores amerikan-
ske obligationer i positivt territorie, men dette var ikke nok til at opveje for
tabene pa de europaiske obligationer.

Overordnet set har vi ikke @ndret pa risikoprofilen pa portefaljen og allo-
keringen mellem de forskellige segmenter i Igbet af kvartalet og har heller
ikke intentioner om dette.

Pr. 31-05-2022

Navn Type Vagt Navn Type Vag
RDKRE 6m Cibor+9bp 7/01/26 Green Realkreditobligationer 54 % IBRD 5.35 02/09/29 IDR Green Stats/Supranationale 2,4 %
NYK FRN CIB3M+3 apr'23 Green Realkreditobligationer 53% EIB 0.75 11/15/24 Green GBP Stats/Supranationale 23%
Soc. Gen. covered 0.01 12/02/26 green Realkreditobligationer 4,2 % IBRD 9 1/2 02/09/29 BRL Green Stats/Supranationale 22 %
OP Mortgage Bank 1.0% 10/2027 Covered Green Realkreditobligationer 39% Danske Bank 0.75% 2028-2029 NPS Green Virksomhedsobligationer 22%
CHILE 0.83 07/02/31 EUR Green Stats/Supranationale 29 % IBRD 6 1/4 10/07/26 MXN Green Stats/Supranationale 22%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -5,1 pct., mens sammenlignings-
indekset faldt 5,7 pct. Afdelingens afkast bgr som altid ses over mindst tre ar.

Andet kvartal har budt pa de samme temaer som fgrste kvartal med krig, hgj
inflation, hgje olie- og gaspriser og stigende styrings- samt statsobligations-
renter rundt om i verden. En markant begivenhed i den henseende var, at den
amerikanske centralbank, Fed, sidst i kvartalet haevede styringsrenten med 0,75
pct. En renteforhgjelse af denne starrelse er ikke foretaget siden 1994, og cen-
tralbankmedlemmerne har derudover ogsa havet deres forventninger til, hvor
hgjt styringsrenten skal haves til - ca. 3,75 pct. i 2023. Stort set samtlige av-
rige betydningsfulde centralbanker har ligeledes havet deres styringsrenter eller
kraftigt antydet, at der kommer renteforhgjelser ved de kommende mgder. Som
folge heraf er statsrenterne steget vaesentligt i kvartalet. Samtidig er frygten for
en recession udlgst af den galopperende inflation og de stigende renter ogsa
steget, hvilket har vaeret negativt for "risikoaktiver”.

For virksomhedsobligationer betgd ovenstaende, at de havde endnu et meget
negativt kvartal, hvor disse blev presset af kraftigt stigende kreditspand i tilleg
til stigninger i de underliggende statsrenter. Globale investment grade-obligati-
oner gav et afkast pa -8,7 pct., og globale high yield-obligationer gav et afkast
pa -11,2 pct., begge malt i dollar. Dollaren steg dog ogsa med 5,7 pct. over for
danske kroner, hvilket reducerede tabet for en dansk investor.

Emerging markets-obligationer i hard valuta gav et afkast pa -11,7 pct. malt i
dollar og var udsat for en kraftig stigning i spaendet til udviklede landes stats-
obligationer. Obligationer i lokal valuta gav et afkast pa -9,0 pct. malt i dollar.
Her steg de lokale statsrenter ogsa betydeligt, og nermest samtlige emerging
markets-valutaer faldt mod dollaren.

Vi fastholder for nuvaerende portefgljens positionering med hgjest allokering til
high yield og emerging markets, selv om disse segmenter p.t. har det svart. High
yield-obligationer og en raekke emerging markets-lande er efterhanden kommet
op pa renteniveauer, hvor der er noget at arbejde med selv i tilfelde af et skono-
misk tilbageslag. Vi fortsatter ogsa med en relativt lav rentefglsomhed.

Afkast

Morningstar Rating™ Y% Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Obligationer - Globale Hgjrente

Indeks = 100

Startdato: 30-10-2015 B Fond

Fondskode: DK0060642809 I Indeks

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: Sammensat

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 30-06
Seneste kvartal 5,1 % 5,7 % 0,6 % Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 59 -10,5
3 &rann. 0,1 % -1,2% 1,3 % Indeks - 17,8 -3,1 -0,8 13,2 0,0 2,3 -9,9
5 ar ann. 0,7 % 0,4 % 0,3 % Morningstar Kategori™ - 13,9 -5,7 1,4 14,5 -3,9 10,2 -7,2
10 ar ann. - - -

Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 29

T N s 7

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforrentede globale stats- og virksom-
hedsobligationer med hgj risiko, ogsa kaldet risikoobligationer. Det ger
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. 31-05-2022
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10 storste investeringer

Portefaljens virksomhedsobligationer gav samlet set et afkast i kvartalet pa
-3,1 pct. malti danske kroner. Det var portefgljens europaiske obligationer,
der gav de ringeste afkast, idet vi ud over kursfald ogsa blev ramt negativt
af eksponeringen mod norske kroner og engelske pund. Portefgljens
amerikanske obligationer blev omvendt hjulpet af dollarstyrkelsen i
kvartalet, men gav stadig negative afkast i kroner. Alt i alt faldt portefeljens
virksomhedsobligationer dog stadig mindre end indeksene som helhed.

Portefaljens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et afkast pa
-6,3 pct. malt i danske kroner, blandt andet pga. vores eksponeringer mod
brasilianske real, columbianske pesos, sydafrikanske rand og mexicanske
pesos, som alle gav negative afkast. Pa trods af det generelt faldende
marked formaede vi dog at fa positive afkast ud af obligationer denomineret
i f.eks. indonesiske rupiah, dominikanske pesos og indiske rupees.

Vores valutaafdakning, primart af dollar, trak ned i afkastet i dette kvartal
med et negativt afkastbidrag pa 0,64 procentpoint.

Vi fastholder fortsat en nogenlunde uandret risikoprofil med en ca. 60-
40 fordeling mellem virksomhedsobligationer og emerging markets-
obligationer og med starst vaegt pa high yield inden for virksomheder.
Efterhanden er disse segmenter naet op pa relativt hgje renter, sa der er
noget at arbejde med selv i tilfelde af et skonomisk tilbageslag. Derudover
fastholder vi en relativt lav rentefglsomhed.

Pr. 31-05-2022

Navn Type

ASIA 6.15% 02/2030 (INR)
EBRD 0 02/02/32 BRL

EM Local Currency
EM Local Currency

ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency
Uruguay 3.875 Jul'40 linker (UYU) EM Local Currency
Vestjysk 8.5 pct. T1 2022/perp EUR High Yield

Juridisk information

Vagt Navn Type Vgt
3,5% Domrep 4.875 09/23/2032 USD EM Hard Currency 2,6 %
3,3% SAGB 8.25 03/31/2032 ZAR EM Local Currency 2.2%
3,0% Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 22%
2,8 % T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 2,1%
2,7 % TDC Net A/S 5.056% 05/2028 Sustainability Linked EUR High Yield 2,0%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.



30 < PENSION

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Pension

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2022 et afkast pa -7,0 pct., mens sammenlignings-
indekset faldt 6,5 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum
tre ar.

| 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 var pa ca. 45 pct. primo
2022, men blev reduceret i januar maned. Gennem andet kvartal har afdelingen
haft en aktieeksponering pa omkring 35 pct.

Andet kvartal bed i hgj grad pa det samme gkonomiske tema, som pragede
forste kvartal: hgjere inflation og @get bekymring herom. Inflationen har gang pa
gang overrasket, og i mange lande er inflationen taet pa 10 pct. De hgjere infla-
tionsrater fik centralbankerne til at stramme retorikken og varsle flere og starre
renteforhgjelser, hvilket betgd rentestigninger pa ca. 1 procentpoint i 10-arige
danske og europaiske statsobligationsrenter og lidt mindre pa amerikanske.
Markedet forventer, at Federal Reserve haver renten til mere end 3 pct. inden
arets udgang.

De hgjere renter og hgje inflationsrater kan ogsa aflaeses i forbrugertilliden rundt
omkring. Mod slutningen af kvartalet begyndte markedet at indprise en vis sand-
synlighed for recession, hvilket sendte aktiekurserne og statsobligationsrenterne
ned fra topniveauerne medio juni.

Afkast
Morningstar Rating™ 0. 0.0.8.¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004877 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -7,0 % -6,5 % -0,5 % Fond 8,4 7,5 59 9,3 2,8 -1,7 11,7 1,0 12,3 -11,3
3 &rann. 2,1 % 1,2% 0,9 % Indeks 6,0 10,4 39 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6 -10,0
5 ar ann. 2,7% 2,5% 0,2 % Morningstar Kategori™ 6,5 6,6 2,7 2,7 4,6 -6,7 12,7 2,0 9,3 -12,1
10 &r ann. 5,0 % 42 % 0,8 %

Investeringsomrade

PENSION > 31
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Indikatoren viser sammenhangen mellem

risiko og afkast

ved forskellige investeringer. Bemaerk, 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 lsbende for at opna
det bedst mulige afkast under hensyntagen til risiko og markedsmulighe-
der. Obligationer vil udggre mellem 30 og 90 pct., heraf kan virksomheds-
obligationer hgjst udggre 25 pct.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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Portefaljens afkast pa -7,0 pct. i kvartalet var baseret pa, at obligationspor-
tefeljen gav et afkast pa -4 pct. i kvartalet, hvilket var pa niveau med sam-
menligningsindekset for obligationer, der faldt 4,2 pct. Aktieportefaljen
gav et afkast pa -13 pct., hvilket var 2 procentpoint lavere end sammenlig-
ningsindekset for aktier.

Obligationsportefaljens afkast var isaer trukket ned af de stigende obliga-
tionsrenter. De laveste afkast havde vi i portefgljen af stats-, realkredit- og
emerging markets-obligationer, som dog til dels blev modvirket af en posi-
tion i rentefutures mod stigende statsobligationsrenter.

Kvartalets bedste aktie var det amerikanske bilforsikringsselskab Progres-
sive Corp., som steg over 8 pct., mens periodens nastbedste aktie var det
hollandske holdingselskab Prosus, der steg over 28 pct. Kvartalets ringest
performende aktie var japanske Tokyo Electron, der faldt med over 33 pct.
Derudover bidrog amerikanske META Platforms og eBay negativt til kvarta-
lets resultat med fald pa over 20 pct.

| Igbet af andet kvartal er der foretaget forskellige omlagninger. Den hol-
landsk baserede chipproducent NXP Semiconductors er solgt helt ud, li-
gesom der er solgt helt ud af den kinesiske internetgigant Alibaba Group.
Provenuet fra de to positioner er anvendt til at etablere en ny position i
den amerikanske producent af hukommelseschips Micron Technologies.
Derudover er der etableret en ny position i japanske Shimano, der er ver-
densfgrende inden for udstyr til cykler.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-05-2022

Navn Type Veagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4,9 % Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 22 %
NYK CF 127 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 35% Sony Group Corp Teknologi JPN 1,9 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 2,6 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 1,9 %
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 24 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 1,.9%
NYK 1.5'38 Realkreditobligationer 1,9 % Parker Hannifin Corp Industri 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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Kontra Strategier.

Afkast

MAJ INVEST KONTRA STRATEGIER

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra Strategier gav i andet kvartal 2022 et afkast pa 2,7 pct. Afka-
stet bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens
serlige malsetning. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks.

De barende temaer i andet kvartal var pengepolitiske stramninger og vaekstbe-
kymringer, alt imens de geopolitiske spandinger tradte lidt i baggrunden. Den
10-arige amerikanske statsobligationsrente var 2,35 pct. ved indgangen til andet
kvartal og toppede medio juni omkring 3,5 pct. for at slutte kvartalet i godt 3 pct.
Den tilsvarende danske og tyske rente steg godt 0,9 procentpoint fra hhv. 0,83
pct. og 0,55 pct. til hhv. 1,72 pct. og 1,34 pct. De hgjere obligationsrenter i lgbet
af kvartalet skyldtes fortsat stigende inflation, hvilket har faet alle centralbanker
til at udmelde forventninger om flere og hurtigere renteforhgjelser end tidligere.
De stigende renter gjorde det vanskeligt for de globale obligationsinvestorer, der
har oplevet negative afkast i andet kvartal i et omfang, der ikke er set siden mid-
ten af 70’erne og starten af 80’erne, hvor den globale gkonomi ogsa ke&mpede
med hgje inflationstal.

Ud over centralbankernes renteforegelser var skonomien ogsa pavirket af pro-
blemer i forsyningskaderne. Dette kombineret med svage forbrugertillidstal gav
i lgbet af juni en tiltagende bekymring om, hvorvidt den globale skonomi kunne
ende i en recession. Dette blev ogsa afspejlet i udmeldinger fra enkelte amerikan-
ske selskaber, som nedjusterede forventningerne.

Den 31. maj 2022 skiftede afdelingen navn fra Maj Invest Kontra til Maj Invest
Kontra Strategier. Lees mere pd majinvest.dk/om-maj-invest/nyheder/to-afdelin-

ger-aendrer-navn.

Morningstar Rating™ -

Alternative - @vrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 30-06
Seneste kvartal 2,7% - - Fond -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 2,2 -0,5 -44  -104 8,9
3 ar ann. -2,0% - -
5 4r ann. -1,7 % - -
10 ar ann. -0,2 % - -

Investeringsomrade

KONTRA STRATEGIER > 33

L 2 ]

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

.

en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker bedre i perioder
med uro pa de finansielle markeder. Formalet er at tilbyde @get risikospred-
ning til en klassisk aktie- og obligationsportefalje. Risikospredningen opnas
ved at investere i aktiver, der historisk har kunnet beskytte afkastet ifm. uro.
Der investeres i lange statsobligationer, staerke valutaer, @delmetaller, rava-
rer samt defensive aktier og aktieafdaekning. Vagtningen af investeringerne
vil variere over tid, da beskyttelsesevnen vil vaere prissatning og udfalds-
rummene i den aktuelle gkonomiske cyklus. Der arbejdes aktivt med at in-
vestere mod de scenarier, der aktuelt vurderes at udgere den stearste risiko.

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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Hedgegrad 17,4

Det var generelt et vanskeligt miljg at agere i, da der var ganske fa steder
at sege ly. Det positive afkast i andet kvartal blev i hgj grad skabt af aktie-
afdekningen. Bidraget var ca. 6 procentpoint. Aktieafdaekningen bestod af
solgte aktiefutures - primart i S&P 500 og Nasdaqg - samt optionsstrategier
pa aktieindeks, der drager fordel af dels faldende aktiekurser, dels hajere
volatilitet. Begge dele vendte den rigtige vej for portefgljen i lgbet af kvar-
talet. Vi har gradvist nedbragt aktieafdeekningen, som udgjorde ca. 19 pct.
ved udgangen af kvartalet. Oven i kom et lille positivt bidrag fra afdelingens
position i defensive aktier. Vi har ogsa nedbragt eksponeringen mod defen-
sive aktier. Nettoeksponeringen mod aktier 1a ved udgangen af kvartalet pa
minus 12 pct. Det betyder, at et fald pa 10 pct. i aktier alt andet lige vil give
et afkastbidrag pa 1,2 procentpoint.

Pa obligationssiden var der et mindre negativt bidrag, hvilket ikke er overra-
skende i lyset af de stigende renter. Vi havde forud for kvartalet en meget lav
varighed af frygt for stigende renter. | Igbet af kvartalet havede vi dog varig-
heden i obligationsportefgljen. Varigheden pa obligationsportefaljen var 2,5
ar ved udgangen af kvartalet.

Kontra Strategier var efterfalgende positioneret til et skonomisk miljg, hvor
vi ser bagsiden af inflationen. Eksponeringen er saledes rettet mod inflation
og renteforhgjelser. Ravarer er blevet en del af byggeklodserne, men der er
endnu ikke gjort brug heraf. Vi forholder os p.t. afventende i forhold til ma-
kroudviklingen.

5 storste obligationer/aedelmetaller og 5 sterste aktier

Pr. 31-05-2022

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vegt
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 10,1 % Engie SA Forsyning FRA 0,6 %
WisdomTree Physical Silver Andre aktier 7,9 % RWE AG Forsyning DEU 0,5 %
NDA 1 010ct26 Blt A 10 (2) Obligationer 6,0 % Duke Energy Corp Forsyning USA 0,5%
RD 126 apr Obligationer 53 % Buenaventura Mining Co Inc ADR Materialer PER 0,5 %
Nordea 2'43 Obligationer 51% Dominion Energy Inc Forsyning USA 0,5%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.


http://majinvest.dk/om-maj-invest/nyheder/to-afdelinger-aendrer-navn
http://majinvest.dk/om-maj-invest/nyheder/to-afdelinger-aendrer-navn
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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 2022 et afkast pa -7,1 pct., mens sammen-
ligningsindekset faldt 7,5 pct. Afkastet bgr som altid bedemmes over mindst tre
ar.

Afdelingen er et balanceret produkt, der investerer i en blanding af aktier og
obligationer - bade i Maj Invests foreninger og udvalgte investeringer inden for
udvalgte temaer. Fordelingen mellem aktier og obligationer styres aktivt og kan
variere mellem 0 og 100 pct. Afdelingens sammenligningsindeks bestar af 50
pct. aktier og 50 pct. obligationer. Portefaljens eksponering mod aktier har vari-
eret i forbindelse med nogle taktiske positioner, men har i gennemsnit ligget pa
ca. 50 pct. Aktieportefgljen havde en overvaegt af value- og emerging markets-
aktier, da vi vurderede, at de havde det stgrste potentiale. Derudover havde vi
gennem hele perioden en eksponering mod en raekke aktietemaer, herunder "Net
Zero 2050” og "guldmineaktier”.

I andet kvartal var udviklingen pa de finansielle markeder praget af rentestig-
ninger, hgje inflationstal og frygten for en recession. Den geopolitiske risiko var
fortsat til stede, men tradte lidt i baggrunden. Aktiemarkedsindekset MSCI World
faldt 10,8 procent. Der har vaeret store udsving i lgbet af kvartalet. Obligati-
onsinvestorerne havde det ligeledes svart, og benchmarkindekset endte med et
fald pa 4,2 pct. Bade aktie- og obligationsmarkedet var praget af store udsving
undervejs i kvartalet. | starten af kvartalet var fokus pa, at centralbankerne skulle
have renterne mere end forventet. Den amerikanske statsobligation steg saledes
til 3,5 procent. Men i Igbet af juni blussede en stgrre bekymring for recession op,
hvilket betad, at renten faldt til 3,0 pct.

Ved udgangen af kvartalet opfattede finansmarkederne det makrogkonomiske
vaekstbillede i retning af et mere afdeempet forbrugsmanster, men med fortsat
hgje vare- og energipriser.

Morningstar Rating™ ' 0066 ¢
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

200

Indeks = 100

Startdato: 22-03-2013 I Fond 180
Fondskode: DK0060442713 S ndeks 160
Udbyttetype: Akkumulerende 140
Indeks: Sammensat 120

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  30-06
Seneste kvartal -7,1 % -7.5% 0,4 % Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 154 8,7 14,7 -11,4
3 &rann. 5,7% 32% 2,4% Indeks - 12,4 55 6,8 39 -1,3 15,1 3,8 134  -10,8
5 ar ann. 4,7 % 42 % 0,5 % Morningstar Kategori™ - 5,1 2,3 1,8 52 -8,4 12,5 1,8 9,6 -11,4
10 ar ann. - o -

Investeringsomrade

MAKRO > 35
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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

Maj Invest Makro har til formal at skabe et bedre afkast end en traditionel
portefalje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere 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 udgare 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 udak-
ket basis.

Figurer opdateret pr. 31-05-2022
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Aktieportefgljens afkast blev i andet kvartal -11,2 pct., hvilket var lavere
end MSCI World, der faldt 10,8 pct. De stgrste vaegte i portefgljen var value-
aktier, vaekstaktier og emerging markets-aktier. Valueaktierne faldt ca. 13
pct. og gav et negativt bidrag pa 2,8 pct. Vaekstaktierne faldt 14,7 pct. og
gav et negativt bidrag pa 1,1 pct. Endelig faldt emerging markets-aktierne
5 pct. og bidrog med -0,4 pct. Blandt aktietemaerne kostede Net Zero 2050
0,7 pct. pa afkastet, guldmineaktierne kostede 0,4 pct., mens de kinesiske
teknologiaktier gav et positivt bidrag pa 0,1 pct. | lgbet af kvartalet har vi
solgt helt ud af kinesiske teknologiaktier efter en kursmassig fremgang
i kvartalet. Vi har ligeledes solgt afdelingens position i det franske for-
syningsselskab EDF. Der er ikke abnet nye temaer i afdelingen i lgbet af
kvartalet.

Obligationsportefaljen gav et afkast pa -3,3 pct. mod sammenligningsin-
deksets -4,2 pct. De negative bidrag kommer fra statsobligationer, danske
realkreditobligationer samt emerging markets-obligationer. Portefaljen af
kreditobligationer har givet et noget mindre negativt afkast end de tre an-
dre segmenter, hvilket primzrt skyldes en lavere rentefglsomhed pa denne
del af portefaljen.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier ud over evrige Maj Invest-afdelinger

Pr. 31-05-2022

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
JYK 1'26 apr Realkreditobligationer 6,9 % Vestjysk Bank A/S Finans DNK 1,3%
NYK CF 127 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 4,7 % Baidu Inc ADR Kommunikationsservice =~ CHN 0,5 %
NDA 1.5'53 10 Realkreditobligationer 2,0 % Tencent Holdings Ltd ADR Kommunikationsservice = CHN 0,5%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,0 % JD.com Inc ADR Cyklisk forbrug CHN 0,5 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,8 % Buenaventura Mining Co Inc ADR Materialer PER 0,2%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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OVERSIGT - BORSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 186 -14,5 30,8 31,1 226
Vaekstaktier - - - - - - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6 23,9
Value Aktier 8,7 -04 -36,2 42,3 255 06 12,0 190 263 149 14,3 54 -6,5 257 -55 292
Value Aktier Akk. - - - - - - - 14,2 53 -6,6 25,7 -56 293
Globale Aktier non fossil - - - - - - - - - - 28,2 -48 32,7
Emerging Markets Value - - - - - 9,5 -11,3 83 186 -13,4 188 -1,2 7,5
Global Sundhed? - - - - - 239 11,3 00 11,4 -78 19,0 409 74
Danske Obl. 1,1 1,9 79 63 56 66 59 29 48 1.4 36 27 02 06 1,8 -2,2
Globale Obl. 1,3 16 45 98 64 39 105 02 69 30 42 04 02 40 29 0,1
Grenne Obl. - - - - - - - - - - - 0,9
High Income Obl. - - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9
Pension 33 22 -79 126 133 1,4 105 8,5 7,5 59 93 28 -6 11,6 1,0 123
Kontra Strategier 1,1 21,7 86 123 73 03 -69 90 1,9 52 -48 23 -06 -44 -104
Makro - - - - - 136 58 104 90 64 154 87 147

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
Globale Aktier non fossil DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets Value DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Net Zero 2050 DK0061681913 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 7. apr. 2022
Danske Obligationer DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Grenne 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 Strategier DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22.mar. 2013

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede. Maj Invest Net Zero 2050
fremgar ikke af oversigten, da afdelingen havde opstart den 7. februar 2022.

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

Udbytte for aret 2017 2018 2019 2020 2021
Danske Aktier 25,20 8,70 2,00 2,10 30,40
Vaekstaktier 25,80 8,20 1,70 8,20 19,90
Value Aktier 11,70 15,00 10,10 0,00 15,80
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Globale Aktier non fossil 0,00 1,60 0,00 10,10
Emerging Markets Value 20,70 2,70 0,00 0,00 3,80
Global Sundhed 22,30 13,40 6,50 36,60 22,10
Net Zero 2050 Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Danske Obligationer 2,00 1,00 0,00 1,80 0,80
Globale Obligationer 3,10 0,50 2,10 3,50 1,20
Grgnne Obligationer - 0,40 1,60
High Income Obligationer 7,80 0,00 2,60 4,90 3,20
Pension 5,60 5,00 3,80 0,60 8,30

Kontra Strategier

Makro

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

= Las 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.

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 vardipapirdepot i din bank for at kunne
kgbe investeringsbeviser. Har du ikke et depot, kan du
bede banken oprette et.

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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



https://majinvest.dk/unoterede
https://majinvest.dk
https://majinvest.dk/unoterede
https://majinvest.dk/unoterede

38 < SAMARBEJDSBANKER

SAMARBEJDSBANKER

Vores samarbejdsbanker kan radgive dig om risiko, skat og andre individuelle forhold ved investering.

= Arbejdernes Landsbank = Nordnet Bank

= Danske Bank = Nordfyns Bank

* Djurslands Bank = Nykredit Bank

= Forvaltningsinstituttet = Ringkjebing Landbobank
for Lokale Pengeinstitutter = Saxo Bank

= Frgslev-Mollerup Sparekasse = Skjern Bank

= Fynske Bank = Sparekassen Danmark

= Hvidbjerg Bank = Sparekassen Kronjylland

= Lollands Bank = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn

= Lan & Spar Bank = Sparekassen Sjalland-Fyn

= Maj Bank = Sparekassen Thy

= Merkur Andelskasse = Spar Nord Bank

= Middelfart Sparekasse = Sydbank

Mgns Bank 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 MANEDSOPDATERING
@ INVITATIONER TIL THE BIG PICTU

TILMELDING PA MAJINVEST.LC

s
-|..


https://majinvest.dk/nb

MA]J INVEST

NET ZERO
2050

NY AFDELING I MAJ INVEST

Gren omstilling betyder elektrificering af det meste af det,
vi kender. Nye behov og teknologier er pa ve;j.

EU-landene har som mal at vaere klimaneutrale i ar 2050,
ligesom USA og Kina har grgnne malsatninger. Klimaneutral
betyder ingen udledning af CO2 eller drivhusgasser netto.
Det kraever enorme investeringer og giver gode muligheder
som investor.

Afdeling Net Zero 2050 investerer i den grenne omstilling.
Bade i grgnne virksomheder og i de virksomheder og
ressourcer, der er en forudsaetning for den grenne om-
stilling.

Det betyder, at afdelingen for eksempel kan investere i hele
vardikeden omkring elektriske biler. Lige fra udvinding af
ngdvendige metaller til udvikling af teknologier og produktion
af biler og komponenter. Det kan ogsa vare investeringer i
infrastruktur eller produktion og distribution af elektricitet.
Afdelingen kan ogsa investere i metaller og ravarer.

Net Zero 2050 investerer ikke i selskaber med aktiviteter
inden for produktion af fossile braendstoffer, gambling og
tobak.

Laes mere pa majinvest.dk, hvor du ogsa finder prospekt og
central investorinformation.
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