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SADAN ARBEJDER MA]J INVEST

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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

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

MA]
INVEST

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

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

Portefoljeradgiver:

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

Investeringsforvaltningsselskab:

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

Depotbank:

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

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj Invest er under
tilsyn af Finanstilsynet.
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AFKAST | PROCENT MORNING- SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL

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

Danske Aktier * % * 503,6 +41,6 +3,6 +9,5 -6,0 dec. 2005
Vaekstaktier * Kk %k 88,7 +26,4 +16,6 - - jun. 2007
Value Aktier * * Kk 271,6 +36,5 -12,8 -8,6 +49,9 dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende %% 269,8 +34,7 -13,1 -9,2 +48,3 dec. 2005
Value Aktier SRI+ Ikke ratet 27,6 -16,4 - - = okt. 2018
Emerging Markets Value * * 41,7 -38,1 -4,4 -14,7 - dec. 2013
Global Sundhed Ikke ratet 219,6 +36,5 - - = feb. 2013
Danske Obligationer * Kk 62,6 +11,2 -0,7 +1,1 +7,1 dec. 2005
Globale Obligationer * Kk %k Kk ok 76,7 +25,3 +4,0 +6,9 +20,2 dec. 2005
Grenne Obligationer Ikke rated 3,4 +4,7 - - - jun. 2020
High Income Obligationer * % 24,9 -1,6 1,3 -5,2 - okt. 2015
Pension * Kk * 127,9 +20,8 +2,2 +8,8 +34,3 dec. 2005
Kontra Ikke ratet 48,6 - - - - jun. 2006
Makro * %k Kk k 88,4 +11,9 +19,3 +26,2 - mar. 2013

Noter: Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks. Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) er i forhold til afdelingens sammenligningsindeks. Performance
i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed
og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afdeling Value Aktier Akkumulerende blev lanceret den 29.06.2015, for denne dato er anvendt afkast fra sesterafdelingen Value Aktier.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefekonom i Fondsmaglerselskabet
Maj Invest

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

FLASKEHALSE BEGRANSER PRODUKTION,
MEN @GER PRICING POWER

Vi har pa det seneste set en afmatning af konjunkturen i en raekke lande. Det
skyldes dels mangel pa komponenter og arbejdskraft, dels stigende smittetal i
tredje kvartal. Stigende smitte far folk til at ga mindre ud, og nye nedlukninger
forvaerrer den i forvejen udtalte komponentmangel. Den underliggende drivkraft
bag den ellers meget robuste konjunkturopgang er imidlertid intakt. Udviklingen
i lenindkomsterne understattes af solid beskaftigelsesfremgang, og samtidig
leftes forbrugskvoten i blandt andet USA af, at der er ved at komme sardeles
god gang i afbetalingskeabene. Husholdningernes grundlag for og vilje til at gge
forbruget er usvaekket, og det samme galder virksomhedernes incitament til at
genopbygge lagre og investere i ny kapacitet.

Manglen pa komponenter har ramt mange brancher. Manglen pa chips i bilindu-
strien er nok det bedst kendte eksempel. Bilsalget er faldet markant de seneste
maneder, men samtidig viser stigende priser pa biler tydeligt, at arsagen til faldet
skal findes pa udbudssiden. Ogsa beskaftigelsesudviklingen i USA har skuffet i
tredje kvartal, men en vasentlig del af opbremsningen er inden for leisure and
hospitality og dermed relateret til stigningen i coronasmitten. Den eksplosive
vakst i antal ubesatte stillinger viser, at der trods fortsat hgj arbejdslgshed er
udtalte flaskehalsproblemer pa arbejdsmarkedet. Det bekraftes af udviklingen i
timelgnnen, der er accelereret kraftigt de seneste maneder. Oprindeligt forven-
tede vi, at manglen pa komponenter ville vaere begyndt at aftage ved indgangen
til fjerde kvartal. Det ser dog langt fra ud til at holde stik. Senest er der opstaet
knaphed pa naturgas, som kan give problemer vinteren igennem.

Accelererende lgnninger oven i kraftige prisstigninger pa ravarer og komponenter
kunne vaere en trussel mod virksomhedernes indtjening. Efterspgrgselspresset
ger imidlertid virksomhederne i stand til bade at lagge stigende omkostninger
til prisen og til at have avancerne. Figuren gverst naste side viser, hvor meget vi
skal korrigere den normale sammenhang mellem pa den ene side omkostninger
og pa den anden side udbudspriser for at ramme den faktiske udvikling. En pro-
cent ekstra pa prisen svarer til, at hvis virksomhedernes avance udger 10 procent
af prisen, sa har de i gennemsnit gget deres marginer med 10 procent i ar.

Nar det er flaskehalse, der bremser den gkonomiske fremgang, kompenserer
virksomhedernes forbedrede pricing power for eventuelle tab pa manglende pro-
duktion. De omfattende problemer i forsyningskaeden begraenser de produce-
rede mangder, men ikke vaerdien af produktionen, og overordnet set er virksom-
hedernes indtjening overraskende upavirket af udsving i priser og produktion
som felge af coronasmitten. Der er naturligvis forskelle fra branche til branche,
men generelt giver den seneste opblgdning i konjunkturen efter vores vurdering
ikke i sig selv anledning til bekymring for aktiemarkedet. Aktier kan dog blive
ramt indirekte via stigende renter.

USA: Udvikling i lanefinansieret forbrug USA: Varelagre relativt til ét kvartals varesalg (ratio)
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Obligationer er efter vores vurdering grundlaeggende prissat ud fra
en forestilling om, at deflation strukturelt er en langt starre trussel
end inflation, og at centralbankerne derfor permanent vil vaere tvun-
get til at holde styringsrenten markant lavere i forhold til vaekst og
inflation, end det historisk har vaeret tilfeeldet. Som det fremgar af
boksen herunder, ser de seneste par artiers 'disinflation' (vedvaren-
de fald i inflationsraten) ud til at vaere et overstaet kapitel, og i takt
med at den erkendelse breder sig, vil troen pa permanent lave ren-
ter komme under pres. Det kan dog tage ar, fgr det slar igennem.

Flaskehalsproblemerne er begyndt at skabe nervasitet for en pris-
lenspiral og har faet markedet til at tvivle en smule pa holdbar-
heden af lavrentescenariet. Hertil kommer, at den amerikanske
centralbank tilsyneladende er blevet lidt mere bekymret. Konklu-
sionerne pa det seneste made i tredje kvartal var en tand mere ag-
gressive, end markedet forventede. Det mest sandsynlige scenarie
ved indgangen til fjerde kvartal er, at Fed begynder at afvikle sit
obligationsopkebsprogram i slutningen af aret og helt stopper det
naste sommer. Den fgrste store test af investorernes tro pa lav-
rentescenariets holdbarhed kan saledes komme frem mod naste
sommer, hvor de fortsat betydelige amerikanske budgetunderskud
skal finansieres. Det kan vise sig at kraeve stgrre rentestigninger,
end rentekurven aktuelt inddiskonterer.

USA: Gennemsnit af justeringsled i prisrelationerne
(% af prisniveau)

1.0 H
0.8
0.6
0.4
0.2 -

0.0 —\

-0.2

T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Kilde: IHS Markit

USA: Personbilsalg (mio. stk., arsrate)
20 q

18
16 +
14
12
10

8

T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kilde: IHS Markit

Inflationen vil aftage, men...

En vaesentlig del af det aktuelle in-
flationspres midlertidige
flaskehalse i forsyningskaeden. Der
er dog ogsa et strukturelt element.
De krzfter, der har drevet de sene-
ste artiers disinflation, er svaekket
markant. Det betyder, at selv om in-
flationen begynder at falde, vil den
stabilisere sig pa et hgjere niveau,
end vi har vaeret vant til. Vi har gen-
nem flere artier fulgt inflationsud-
viklingen i USA og i en model analy-
seret transmissionsmekanismen fra
lgnninger, ravarepriser, valutakur-

skyldes

ser og produktivitet til import- og
producentpriser og herfra videre
til forbrugerpriser. Modellen viser
betydningen af strukturelle a&ndrin-
ger i detailhandelsleddet. Fra midt-
90’erne fik Walmart sa stor succes
med sit koncept, at det udlgste
et markant nedadgaende pres pa
avancerne i detailleddet. Walmart
var en drivkraft for globalisering,
da man i stigende grad erstattede
indenlandsk producerede forbrugs-
varer med langt billigere import.
Samlet betad det, at forbrugerpris-
inflationen i 20 ar la 1,7 procent-

point under det niveau, udviklingen
i producent- og importpriser ellers
ville have betinget. Fra 2015 satte
konkurrencen fra internetbutikker
yderligere pres pa detailhandels-
avancerne. Dette disinflationare
pres forsvinder imidlertid, nar det
generelle avanceniveau pa et tids-
punkt er fuldt tilpasset de nye om-
kostningsniveauer. Vi har derfor
lgbende vaeret pa udkig efter en op-
bremsning i disinflationen, og den
indtraf gjensynligt omkring arsskif-

tet 2018-19. Coronakrisen har med-
fort en meget presset forsynings-
kaede og antageligt levnet plads
til et laft i detailhandelsavancerne.
Det er derfor ikke entydigt, hvilket
niveau 'inflationsfradraget' lander
pa, men vi formoder, at det forelg-
big er faldet til cirka 1 procentpoint
arligt. Situationen er helt parallel til
60’erne, hvor nye selvbetjenings-
butikker pressede avancerne. | takt
med at avancerne faldt pa plads,
vendte inflationen dengang tilbage.

Disinflation i USA: Forbrugerpriser pa varer

Relativt indeks "Walmartisering" og globalisering: Corona
1,7 pct. point arligt fradrag i inflationen krise
100 CR = === ---=-----——-———-o oo Oprindelig trend
Yderligere prispres fra e-handel:
90 Faktisk/Model 3,0 pct. poin\t‘érligt fradrag i inflationen
______ (model uden justeringer)
80 -
Resterende prispres:
70 1,0 pct. point &rligt fradrag i inflationen? __
60 -

T T T
1990 1995 2000

Kilde: IHS Markit

T T T T
2005 2010 2015 2020



6 < FINANSMARKEDERNE

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

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 value, kan
opfattes som et nyt mgnster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskontere et scenarie
med permanent lavvaekst og permanent nulrentepolitik.
Tilsvarende kan risk on ses som udtryk for, at markedet
opgiver troen pa nulrentescenariet igen.

Mange opfatter disse 'ro/ro'-episoder som drevet af
centralbankernes QE-programmer, men efter vores vur-
dering spiller selve obligationsopkgbene normalt en
begranset rolle. Det er mere markedets fokus pa op-
kebsprogrammerne og pa at front runne centralbanker-
ne, der tvinger renterne ned. Problemet er, at denne fo-
kus kan vare flygtig, som rentestigningen i USA i foraret
2013, det sakaldte taper tantrum, viste det. | Europa
sidder ECB dog efterhanden pa en sa stor del af marke-
det, at QE har en vaesentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissatningen

Iseer i USA er inflationen steget markant. Bade investo-
rerne og Fed er dog overbeviste om, at inflationen hur-
tigt falder tilbage til et niveau teet pa 2 pct., og at struk-
turelt er deflation fortsat en langt st@rre trussel end
inflation. Den generelle opfattelse er derfor stadig, at
centralbankerne permanent vil vare tvunget til at holde
styringsrenten markant lavere i forhold til vaekst og in-
flation, end det historisk har vaeret tilfaldet. Som vi skri-
ver pa de foregaende sider, ser de seneste par artiers
disinflation imidlertid ud til at vaere et overstaet kapitel,

USA: renten pa en 10-arig statsobligation
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og i takt med at den erkendelse breder sig, vil bade cen-
tralbanker og investorer formodentlig vaenne sig af med
at opfatte deflation som den altoverskyggende trussel.
Denne proces kan vare nogle ar, men troen pa perma-
nent lave renter vil komme under starre og st@rre pres.
Samtidig er de vedvarende flaskehalsproblemer begyndt
at skabe nervgsitet for en pris-lgnspiral, og det har faet
markedet til at tvivle en smule pa holdbarheden af lav-
rentescenariet. Hertil kommer, at Fed tilsyneladende
ogsa er blevet lidt mere bekymret, og konklusionerne
pa det seneste made var en tand mere aggressive, end
markedet havde forventet. Det mest sandsynlige scena-
rie er ved kvartalsskiftet, at Fed begynder at afvikle sit
obligationsopkgbsprogram i slutningen af aret og helt
stopper det naeste sommer. Ifglge referatet fra Feds
meade er det fifty-fifty, om det forste laft i styringsren-
ten kommer i slutningen af 2022 eller i starten af 2023,
og derefter er medianforecastet en stramningstakt pa
3x25bp om aret.

Den farste store test af investorernes tro pa lavrente-
scenariets holdbarhed kan saledes komme allerede frem
mod naste sommer, nar man skal lokke private investo-
rer til at finansiere de fortsat betydelige amerikanske
budgetunderskud. Det kan vise sig at kraeve stgrre ren-
testigninger, end rentekurven aktuelt inddiskonterer. |
Europa har ECB stadig relativt godt greb om markeds-
renterne, men vi forventer dog, at den toneangivende
10-arige statsrente gradvist vil bevaege sig op over nul.

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

This time is different?

Aktierne i S&P 500-indekset handler ved indgangen til
fjerde kvartal lidt over vores normale opggrelse af fair
vardi, og vi forventer ikke navnevardige stigninger i
fair veerdi frem til udgangen af 2022. Alligevel mener
vi, der kan vaere mulighed for fortsat fremgang pa aktie-
markederne. Det kraever en forklaring.

Prisen pa en aktie modsvarer nutidsveerdien af den
fremtidige indtjening. Diskonteringsrenten og den hi-
storiske indtjening kendes pa kgbstidspunktet, sa det
eneste problem i at prisfastsatte en aktie er at bestem-
me den fremtidige indtjeningsvakst. Det er til gengald
et uoverskueligt problem, ogsa selv. om man blot skal
kende den gennemsnitlige vakstrate over en lang ar-
reekke. Ser man aktiemarkedet under ét, er der dog et
par holdepunkter. Indtjeningsvaeksten er pa langt sigt
overraskende konstant, som beskrevet i Kvartalsnyt for
andet kvartal. Den langsigtede indtjeningsvaekst har lig-
get tet pa 6,7 pct. siden 1960. Det andet holdepunkt er
diskonteringsrenten, renten pa lange statsobligationer.
Grundleggende svarer den til investorernes gat pa den
fremtidige pengepolitiske styringsrente og afspejler
reelt investorernes forventninger til inflation og gkono-
misk vaekst. Det er de samme forventninger, som deres
gaet pa den fremtidige indtjeningsvakst bygger pa.

Derfor er det egentlig heller ikke szrlig overraskende,
at den forventede, fremtidige indtjeningsvakst under
normale omstandigheder 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-indekset. Modellen viser altsa, hvad prisen
pa aktier bgr vaere, nar omstaendighederne er 'normale’,

S&P 500-indeks vs. fair vaerdi
Indeks.
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og den lange rente holder trit med indtjeningsforvent-
ningerne.

Nar omstandighederne ikke er normale, og aktierne
handler langt fra fair vaerdi, kan det skyldes, at investo-
rerne er holdt op med at tro pa 'plejer' og begyndt at
tro pa 'this time is different'. Enten som under dotcom-
euforien, at indtjeningsvaksten fremover vil vaere me-
get hajere, eller som under 'new normal’, at den vil vaere
meget lavere.

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’
kraevede obligationsinvestorerne saledes en ekstraor-
dinzrt hgj kompensation for at patage sig inflationsri-
siko, og det betgd, at den forventede indtjeningsvakst
var betydeligt lavere end det, renten indikerede. Akti-
erne handlede derfor under den fair vaerdi, vores model
kom frem til. Aktuelt er situationen formodentlig den
omvendte. Centralbankernes tro pa, at det er deflation,
der er den altoverskyggende trussel, har tvunget dem
til at holde styringsrenten ekstraordinart lav i forhold
til vaekst og inflation, og dermed har de ogsa presset
den lange rente langt under sit normale niveau i for-
hold til den forventede indtjeningsvaekst. Det betyder,
at aktierne i en l&ngere periode meget vel kan komme
til at handle over den fair veerdi, vores model kommer
frem til. Sa maske er denne gang anderledes. Som altid
galder det imidlertid kun, indtil omstaendighederne bli-
ver normale igen, og som vi skriver pa de foregaende
sider, vil bade centralbanker og investorer formodentlig
gradvist vanne sig af med at opfatte deflation som den
altoverskyggende trussel. En proces, der dog godt kan
vare nogle ar.

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kilder: Bloomberg og IHS Markitt.
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Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

Afkast

Morningstar Rating™ 0. 0.0 ¢
Aktier - Danmark

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -0,9 pct., mens sammenlig-
ningsindekset OMX Capped faldt 1,0 pct. Afkastet for arets fgrste tre kvartaler
blev 14,9 pct., mens sammenligningsindekset steg 13,2 pct. i samme periode.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

I lighed med regnskaberne for farste kvartal var kvartalsrapporterne fra de dan-
ske selskaber for andet kvartal praeget af opjusteringer. Kursreaktionerne var
dog beherskede. Opjusteringerne kom fra mange forskellige selskaber pa tvaers
af sektorer. Guidance for aret generelt blev givet pa et tidspunkt med meget stor
usikkerhed pa grund af coronaepidemien. | takt med den gradvise normalisering
er usikkerheden reduceret, og de stgrste buffere i guidance er reduceret. Inden
for transport er der uandret store problemer med knaphed pa fragtkapacitet
inden for bade s@ og luft. Det har laftet fragtraterne til historisk haje niveauer.
Inden for byggeriet er aktivitetsniveauet meget hgjt. Bankerne har stigende ge-
byrindtagter fra blandt andet bolighandler og handel med vardipapirer, ligesom
de har kunnet tilbagefare nedskrivninger. Til gengald har bankerne stadig pro-
blemer med at gge udlan. Bryggerierne oplever stigende indtjening i takt med
genabning af restauranter og nattelivet. Mange virksomheder oplever hgjere lo-
gistikomkostninger og et stigende pres pa inputomkostningerne. De fleste store
danske virksomheder ser dog ud til at kunne sende det meste af presset videre
til kunderne eller handtere det pa anden vis. Bryggerierne arbejder f.eks. med at
@&ndre pack sizes og forsager at skubbe en stgrre del af salget til premiumpro-
dukter. Vestas synes pa kort sigt at vaere hardest ramt af presset.

FLSmidth har kebt mineaktiviteterne i tyske ThyssenKrupp for 2,5 mia. kr. Opke-
bet @ger selskabets omsatning inden for udstyr til mineindustrien med 50 pct.,
sa det kommer til at udggre 75 pct. af aktiviteten i selskabet. Resten er udstyr til
cementindustrien. Konkurrencemyndighederne forventes at godkende opkebet
i andet halvar 2022. FLSmidth har gennemfgrt en kapitaludvidelse pa 13 pct.,
svarende til et provenu pa 1,5 mia. kr. Royal Unibrew har for 770 mio. kr. kabt
Solero Beverage Group, som er importgr og distributer af drikkevarer til Norge,
Sverige og Finland. Det er hensigten at lancere Royal Unibrews egne brands i
Norge og Sverige. Endvidere har Royal Unibrew kebt franske MC Energy, som har
10 pct. i markedsandel i det franske energidrikmarked med brandet Crazy Tiger.

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

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

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -09% -1,0% 0,1% Fond 26,1 35,7 153 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 14,9
3 arann. 19,4% 179% 1,5 % Indeks 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 26,7 29,4 13,2
5 ar ann. 148% 153% -0,4% Morningstar Kategori™ 23,0 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 14,0

10 ar ann. 18,6% 19,1% -0,5%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Selskabsfordeling
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Mellemstore selsk... m—22 0 %
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Sektorfordeling for aktier

Da stockpicking er fundamentet i afdelingen, skal afkastforskellen i forhold
til det generelle aktiemarked findes i den enkelte akties udvikling.

Afdelingens starste positive performancebidrag kom fra overvagt i Nordea
samt fra Ambu og Novozymes, som afdelingen ikke er investeret i.

Sterste negative performancebidrag kom fra overvaegt i GN Store Nord. Sel-
skabet har et meget hgjt aktivitetsniveau inden for headsets, men aktiemar-

Industri e 30,4 %
Sundhed [ 28,7 % kedet er mere skeptisk over for selskabets performance inden for hareap-
Finans 13,5 % ) . . )
Forbrugsvarer — 8,4 % parater. Undervaegt i Genmab og overvagt i Per Aarsleff har ogsa bidraget
Cyklisk forbrug 8,0 % : A
Farsyming 64% negativt til performance.
Teknologi — 4.7 %
T T T
0% 10%  20%  30% Absolut set har afdelingen sine stgrste investeringer i Novo Nordisk, DSV,
A.P. Mgller-Marsk, Pandora og @rsted.
Nagletal . L . . .
Info ratio 03 | forhold til sammenligningsindekset har afdelingen sine starste overvagte
Kurs/Indtjening 16,1 i Pandora, Per Aarsleff, Nordea, Royal Unibrew, og DFDS, mens de stgrste
Kurs/Indrevaerdi 3,2 ) .
ROE 28.2 undervaegte findes i Novozymes, @rsted, Danske Bank, Chr. Hansen og Ke-
benhavns Lufthavne.

10 storste investeringer
Pr. 31-08-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
DSV Panalpina Industri DNK 9,8% Tryg Finans DNK 4,8 %
Novo Nordisk Sundhed DNK 9,2% Demant Sundhed DNK 4,5 %
Mog#230;rsk A Industri DNK 8,8% GN Sundhed DNK 4,3 %
Orsted Forsyning DNK 5,7% Carlsberg B Forbrugsvarer DNK 4,3%
Pandora Cyklisk forbrug DNK 5,5% Coloplast Sundhed DNK 4,1%

Juridisk information

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

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -2,8 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,3 pct. Afkastet for
de forste tre kvartaler af 2021 blev 13,1 pct., mens sammenligningsindekset
steg 19,2 pct. i samme periode. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over
minimum tre ar.

For sjette kvartal i trek steg det globale aktiemarked i veaerdi. | sommermane-
derne aflagde de bgrsnoterede selskaber regnskaber for arets andet kvartal, og
det var over en bred kam positiv lesning for investorerne. En meget hgj andel af
regnskaberne overgik markedets forventninger, hvilket fgrte til hgjere forvent-
ninger til indtjeningen ogsa i de kommende kvartaler. Den positive udvikling var
forst og fremmest drevet af en staerk efterspergsel fra private forbrugere, der
fortsatte med at udvise stor kabelyst efter varer. Mange forbrugere er kommet
igennem Covid-19 med indtjening og formue i behold, men har haft vasentligt
ringere muligheder for at forbruge pa oplevelser og andre serviceydelser, hvil-
ket har efterladt hgje radighedsbelab til keb af fysiske goder. Haj efterspargsel
kombineret med fortsatte nedlukninger i flere af de vigtigste produktionslande,
herunder Kina og Vietnam, betad, at den globale forsyningskade havde svart
ved at falge med, og priserne pa f.eks. sgtransport steg vasentligt.

Nar indtjeningsforventningerne stiger, ger aktiekurserne det alt andet lige ogsa. "Alt
andet” dakker isaer over den pris, som investorerne er villige til at betale per ind-
tjeningskrone. Det kan pavirkes af faktorer som forventninger til langsigtet indtje-
ningsudvikling, risiko og pris pa alternative investeringsaktiver, herunder isar obli-
gationer. | kvartalet faldt prisen per forventet indtjeningskrone omkring 5 pct., men
udviklingen i indtjeningsforventningerne betad, at markedet endte i plus alligevel.

Blandt de store regioner gik det bedst pa det japanske marked, mens afkastet
i emerging markets |a i bunden. | Japan meddelte premierminister Suga sin af-
gang. Markedet reagerede positivt pa, at hans efterfglger forventes at skrue op
for de finanspolitiske stimuli pa et tidspunkt, hvor landet star over for en fuld
genabning efter Covid-19. Emerging markets blev trukket ned af Kina pga. be-
kymringer omkring Evergrande. Euroen og dermed kronen blev i kvartalets lgb
svaekket over for dollar, hvilket trak afkastet for danske investorer op med 2 pct.

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

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-12-2005 I Fond 180
Fondskode: DK0060005254 e 160
Udbyttetype: Udbyttebetalende 140
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 120

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)
Seneste kvartal -2,8% 23% -51% Fond
3 arann. 19,1% 13,1% 6,0 % Indeks
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™

10 &r ann. - - -




Investeringsomrade

VAKSTAKTIER > 11

T rTz1s 7175 B

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

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 brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hgjere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Top 10 Lande
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Sydkorea
Danmark
Sverige
Hong Kong
Italien

71,8%
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Sektorfordeling for aktier

K ikationsservice 30,0 %
Teknologi I 26,6 %
Sundhed —— 17,0 %
Finans 12,0 %
Cyklisk forbrug J— 10,4 %
Industri 4.0 %

0% l(‘)% 20‘% 38%
Negletal
Info ratio 0,8
Kurs/Indtjening 20,9
Kurs/Indrevaerdi 4,1
ROE 31,0

10 storste investeringer

Der var i kvartalet en betydelig overvaegt af afdelingens investeringer, der
klarede sig ringere end markedet. De starste positive bidrag til afdelingens
afkast kom fra investeringerne i de japanske selskaber Technopro, Key-
ence og SMS. Vi vurderer, at stigningerne i disse aktier farst og fremmest
afspejlede en @get investorappetit efter japanske aktier som falge af den
politiske udvikling i landet. Afkastet blev omvendt trukket vaesentligt ned
af investeringen i det svenske computerspilsfirma Embracer, hvis aktie i
lighed med en lang raekke andre selskaber i branchen indtil videre har
klaret sig ganske ringe i 2021. | kvartalet blev branchen yderligere presset
af, at Kina annoncerede gget regulering af bade forbruget af computerspil,
og hvilket indhold der tillades i spillene. Investeringerne i amerikanske
Teradyne, der leverer udstyr til tests af mikrochips, samt i den koreanske
spiludvikler Nexon trak ogsa afkastet ned.

Der blev i kvartalet foretaget to frasalg og to nye investeringer. Vi solgte
afdelingens aktier i henholdsvis den italienske it-servicevirksomhed Reply
og i japanske Keyence, der producerer kameraer og sensorer til automati-
sering af produktionslinjer. Til gengald investerede vi i den amerikanske
computerspilsproducent Take-Two Interactive samt i det tyske softwaresel-
skab Teamviewer. Ved kvartalets udgang bestod afdelingens portefglje af
aktier i 31 forskellige virksomheder.

Pr.31-08-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Facebook Inc Kommunikationsservice USA 6,4 % Anthem Inc Sundhed USA 4,4 %
Alphabet Inc C Kommunikationsservice USA 6,3 % Moodys Corp Finans USA 4,0 %
NAVER Corp Kommunikationsservice KOR 5,9% Teradyne Teknologi USA 4,0 %
Visa Inc-Class A Shares Finans USA 5,6 % TechnoPro Holdings Inc Industri JPN 3,9%
Applied Material Teknologi USA 4,4 % PTC Inc Teknologi USA 3,6%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Maj Invest 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 tredje kvartal 2021 begge et afkast pa 0,7 pct., mens sammen-
ligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,3 pct. Afkastet
for de farste tre kvartaler af 2021 blev 16,0 pct. i begge afdelinger, mens sam-
menligningsindekset steg 19,2 pct. i samme periode. Afdelingernes afkast ber
som altid ses over minimum tre ar.

Jerome Powell sendte i tredje kvartal et staerkt signal om, at amerikansk akonomi
er pa rette vej, saledes at Federal Reserve vil kunne begynde at lempe i sit enorme
obligationsprogram allerede i ar. Han erkleerede desuden "klare fremskridt" i gen-
opretningen af det amerikanske arbejdsmarked. | en ngje overvaget virtuel tale
ved Jackson Hole sagde Fed-formanden, at den amerikanske centralbank havde
opfyldt det fgrste af de to enskede mal, inden Fed ville reducere sit manedlige
program for keb af aktiver pa 120 milliarder dollar.

Europaeerne shopper, spiser ude, rejser og gar i biografen lige sa meget som far
pandemien, hvilket er tegn pa aget forbrugertillid i eurozonen. Data fra septem-
ber tyder pa opmuntrede forbrugere i lyset af hgje vaccinationsrater pa trods
af bekymrende nyheder, herunder hgjere energiregninger, forstyrrelser i forsy-
ningskaeden og frygt for en vaekstafmatning i Kina. En del af vaeksten kan til-
skrives skolernes genabning og medarbejderes tilbagevenden til arbejdspladsen.
Dette afspejles i brugen af lufthavne og offentlig indenrigstransport i eurozonen,
som naede det hgjeste niveau siden pandemiens start. Stigningen i forbrugertil-
liden kommer desuden midt i et fald i Covid-19-infektioner og en fordobling i
lgbet af de sidste tre maneder i antallet af fuldt vaccinerede. | midten af septem-
ber havde nasten to tredjedele af regionens befolkning modtaget to stik. Dele af
denne tendens kunne man ligeledes observere i Japan, der nu har overhalet bade
USA og UK i andelen af befolkningen, som har faet farste stik. Det bidrog ogsa til,
at det japanske aktiemarked klarede sig godt i Igbet af kvartalet.

Dollaren viste yderligere styrke i kvartalet pa trods af Feds udmeldinger. Afdelin-
gen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, og derfor vil afdelingen
pa den korte bane vaere pavirket af udsving i dollaren over for andre landes
valutaer. Dog er denne effekt over den lidt leengere bane temmelig neutral, da
afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske eksportselskaber.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

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

ok k

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond
B Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal 0,7 % 23% -1,6% Fond 12,0 19,0 26,3 14,9 1473 54 -6,5 257 -55 16,0
3 arann. 6,7% 13,1% -6,4% Indeks 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 59 19,2
5 ar ann. 9,0% 13,0% -4,0% Morningstar Kategori™ 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 43 16,4
10 ar ann. 13,0% 143% -1,3%



Investeringsomrade

VALUE AKTIER > 13

L 2 13 [ 4]

s I

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

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-08-2021
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Kurs/Indtjening 16,1
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ROE 28,6

Periodens bedste aktie var den japanske underholdningsgigant Sony
Group, der steg 17 pct. i kelvandet pa nye investeringer, der styrker selska-
bets kerneomrader. Periodens nastbedste aktie var den belgisk-holland-
ske supermarkedskade Ahold-Delhaiz, der steg med 16 pct. i forlengelse
af staerke regnskabstal for farste halvar. Slutteligt tjente afdelingen godt
pa den japanske producent af udstyr til chipindustrien Tokyo Electron, der
steg med 13 pct.

Kvartalets ringeste aktie var det sydkoreanske teknologikonglomerat Sam-
sung Electronics, der faldt med 10 pct., mens den nastringeste aktie var
amerikanske Union Pacific Co., der faldt 8 pct. Desuden faldt det tyske
forsikringsselskab Allianz med 7 pct. i kvartalet.

| labet af tredje kvartal er der foretaget en rekke omlagninger suppleret
med rebalanceringer af portefaljens eksisterende positioner. Der er solgt
helt ud af US Bancorp og telegiganten AT&T; farstnavnte fordi vardifast-
saettelsen sa anstrengt ud efter pane kursstigninger i lgbet af aret. Des-
uden er O’Reilly Automotive og den sydkoreanske stalproducent POSCO
solgt helt fra sammen med amerikanske General Motors. Der er etableret
nye positioner i LAM Research og det hollandske holdingselskab Prosus
N.V., som er hovedaktionar i kinesiske Tencent. Samtidig er der etableret
nye positioner i chipproducenten NXP Semiconductors og japanske Tokyo
Electron, der laver udstyr til chipindustrien.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 31-08-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 53% eBay Cyklisk forbrug USA 4,4 %
Sony Teknologi JPN 5,2% Parker Hannifin Corp Industri USA 42 %
Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 5,1% Roche Holding Sundhed CHE 4,2%
Facebook Inc Kommunikationsservice USA 4,6 % United Health Group Sundhed USA 4,1%
Intel Corp Teknologi USA 4,5% Koninklijke Ahold NV Forbrugsvarer NLD 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 fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager
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\;
Rasmus Quist Pedersen

Portefeljemanager

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

Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa 1,3 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,3 pct. Afkastet for arets
forste tre kvartaler blev 19,1 pct., mens sammenligningsindekset steg 19,2 pct.
i samme periode. Afdelingernes afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

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

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

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

Morningstar Rating™ =
Aktier - Globale Large Cap Blend

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 04-10-2018 B Fond 140
Fondskode: DK0061074432 et 120
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter e
80
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)
Seneste kvartal 1,3% 23% -1,0% Fond - 28,2 -4,8 19,1
3 arann. - - - Indeks - 30,2 5,9 19,2
5 ar ann. = - - Morningstar Kategori™ - 26,3 4,3 16,4

10 ar ann. - - -



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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshoris

ont:

Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret p

Top 10 Lande

USA
Japan
Holland
Sydkorea
Schweiz
Kina
Tyskland

r.31-08-2021

I 50,1 %
— 17,5 %

7.2 %

=54 %

m50%

m31%

m29%

T T T
0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Periodens bedste aktie var den japanske underholdningsgigant Sony Group,
der steg 18 pct. i kglvandet pa nye investeringer, der styrker selskabets
kerneomrader. Periodens nastbedste aktie var den belgisk-hollandske su-
permarkedskade Ahold-Delhaiz, der steg 16 pct. i forleengelse af staerke
regnskabstal for fgrste halvar. Slutteligt tjente afdelingen godt pa den ja-
panske producent af udstyr til chipindustrien Tokyo Electron, der steg med
12 pct. Kvartalets ringeste aktie var amerikanske General Motors, der faldt
17 pct., og det sydkoreanske teknologikonglomerat Samsung Electronics,
der faldt 10 pct. Bemark, at stigninger og fald er tidsvaegtede med porte-

Teknologi —— 28,5 % feljens beholdninger, og derfor kan der vaere forskelle pa afkastet her og i
Cyklisk forbrug I 26,7 % . .
Finans —1 4,2 % afdeling Value Aktier.
Kommunikationsservice | 10,0 %
Sundhed —— 0 3 % . .
Industri - 5,1 % I lebet af tredje kvartal er der foretaget en raekke omlagninger suppleret
Forbrugsvarer  jmm 4,4 % med rebalanceringer af portefgljens eksisterende positioner. Der er solgt
Ejendomme m1,8%
0% 0% 20%  30% helt ud af US Bancorp og telegiganten AT&T; ferstnavnte fordi vardi-
ansattelsen sa anstrengt ud efter pane kursstigninger i lgbet af aret.
Nogletal Desuden er O’Reilly Automotive solgt helt fra sammen med amerikanske
Info ratio - General Motors. Danske Pandora og amerikanske Autozone er ogsa solgt
Kurs/Indtjening 16,2 i .
Kurs/Indrevaerdi 24 fra. Der er etableret nye positioner i LAM Research og det hollandske
ROE 29,8 holdingselskab Prosus N.V., som er hovedaktionar i kinesiske Tencent.
Samtidig er der etableret nye positioner i chipproducenten NXP Semicon-
ductors og japanske Tokyo Electron, der laver udstyr til chipindustrien.
10 storste investeringer
Pr. 31-08-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Sony Teknologi JPN 52% Tokyo Electron Ltd Teknologi JPN 4,7 %
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 52% American Express Company Finans USA 4,7 %
Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 5,0% eBay Cyklisk forbrug USA 4,6 %
Intel Corp Teknologi USA 49% Facebook Inc Kommunikationsservice USA 4,5 %
Roche Holding Sundhed CHE 4,8% Lam Research Corp Teknologi USA 4,5%

Juridisk infor

mation

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

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -2,2 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner faldt 6,0 pct.
Afkastet for arets forste tre kvartaler blev 9,8 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 4,2 pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over
minimum tre ar.

Kina tiltrak sig stor opmarksomhed i kvartalet med sin harde regulatoriske kurs.
Mange af indgrebene er efter vores vurdering berettigede og vil vaere med til at
skabe en mere fair og sikker gkonomi pa lang sigt, men de vil ogsa skabe en del
usikkerhed i markedet. Yderligere hersker bekymringen, om staten har for meget
kontrol over persondata pa trods af den officielle fortaelling om databeskyttelse.
Men det sterste drama udspillede sig i relation til Evergrande - et af de starste
ejendomsselskaber i verden, der var pa randen af konkurs. Nyhedsstremmen
omkring Evergrande pavirkede hele det kinesiske aktiemarked og sarligt byg-
gerelaterede sektorer.

Korea, Brasilien og Rusland havede renten og signalerede yderligere pengepoliti-
ske stramninger. | modsatning hertil s®enkede Tyrkiet overraskende renten til 18
pct. pa trods af et hgjt inflationstal pa 19,25 pct. og en formodning om, at den
aktuelle inflation er vasentligt hgjere end det officielle tal fra TURKSTAT.

Deltavarianten af coronavirus rammer flere emerging markets-lande hardt og be-
tyder visse steder en genindfaersel af restriktioner, sa l&nge en relativt lav andel
af befolkningen er vaccineret.

Det er vores vurdering, at to faktorer p.t. vil drive emerging markets: global
likviditet drevet primert af Feds politik samt den ustabile situation i Kina. Med
hensyn til Evergrande sa er regeringen pa den ene side ngdt til at tillade, at
Evergrande-interessenter lider et tab for at forhindre overdreven ejendomsspeku-
lation fremadrettet. Pa den anden side udger ejendomssektoren op mod 30 pct.
af BNP i Kina, hvorfor regeringen er ngdt til at sikre sig, at sektoren ikke kollapser
med en eventuel recession til falge. Ifglge konsensus bliver der tale om en red-
ningsaktion fra regeringen, men det massive overudbud af beboelsesejendomme
kan pavirke den gkonomiske vaekst negativt i en leengere periode.

Afkast
Morningstar Rating™ *k Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond UEi
Fondskode: DK0060522316 [t 0 o
Udbyttetype: Udbyttebetalende 1@ ) W o
Indeks: MSCI EM NR USD iz 'l T M\"
100 v
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -22% -6,0% 3,8% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 9,8
3 arann. 7,2% 86% -13% Indeks = 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 8,1 4,2
5 arann. 52% 85% -3,3% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 21,2 7,5 4,8

10 ar ann. - -



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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Top 10 Lande

Sterstedelen af faldet i det globale emerging markets-indeks skyldtes
aktier relateret til Kina. Det pavirkede portefaljen negativt, idet vi gik ind
i kvartalet med en mindre overvaegt, da der efter vores vurdering findes

Kina I 34,6 % . ) Lo .
Sydkorea — 14,6 % yderst fornuftigt prissatte selskaber i Kina. Dog var vores eksponering mod
Tatwan [—133% sektorer ramt af den harde regulatoriske kurs samt selskaber inden for
Indien — 8.0 %
Rusland 6,5 % ejendomsudvikling begranset.
Sydafrika 62 %
Mexico . 3.8 %
:3'35‘“5”_ -2360? Pa sektorniveau pavirkede aktier inden for IT og forbrug portefaljen positivt,
ndaonesien -2, %
Thailand m1,8% hvorimod finansaktier ramte portefgljen pa den relative performance.
T T T T
0% 10%  20% 30% 40% Vores generelle overvagt i finanssektoren var positiv for portefaljen, mens
investeringerne i henholdsvis det kinesiske forsikringsselskab Ping An og
Sektorfordeling for aktier brasilianske Banco Santander trak ned i afkastet. Kinesiske Hollysys var
Finans 29,6 % portefgljens bedst performende aktie i kvartalet, efterfulgt af Qil India og
Teknologi —— 18,3 % . . .
Kommunikationsservice 10,6 % Aspen; sidstnaevnte et sydafrikansk farmaselskab. Den st@rste negative
Materialer frm— 0,8 % bidragsyder til afkastet var Samsung Electronics. Vi har en betydelig
Olie og gas 0,2 % . . .
Industri — 7,7 % overvagt i selskabet, der efter vores vurdering vil drage fordel af mange
Eyk"Skfmbr”g T.2% ars strukturel vaekst inden for halvledere.
orbrugsvarer mm33%
Ejendomme 2.5%
Sundhed m1,8% L. - . .
Forsyning 0.0% Vi hjemtog profiti de cykliske selskaber Cemex, Nexen, Lee & Man og Sappi.
T T T . . . . . « .
0% 0%  20%  30% | Kina reducerede vi gradvist eksponeringen mod flere selskaber i risiko
for at komme under regulatorisk granskning. Vi kebte positioner i China
Nogletal Railway Construction, Beijing Enterprises og China Everbright Environment,
Info ratio 03 der alle er statsejede selskaber eksponeret mod bl.a. infrastruktur og milja.
Kurs/Indtjening 7,8
Kurs/Indrevaerdi 0,9
ROE 14,4
10 storste investeringer
Pr. 31-08-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics Teknologi KOR 6,2 % China Mobile (Hong Kong) - HKD  Kommunikationsservice CHN 2,2%
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 51% Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 2,1%
China Construction Bank - H Finans CHN 4,1 % Cathay Financial Holding Co Lt Finans TWN 2,1%
Alibaba Group Holding Ltd Cyklisk forbrug CHN 32% Hollysys Automation Technologi  Industri CHN 2,1%
Sberbank RF-$US Finans RUS 2,5% China Communications Services Kommunikationsservice CHN 1,8%

Juridisk information

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

Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -2,9 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 2,3 pct. Afkastet for de for-
ste tre kvartaler af 2021 blev 10,7 pct., mens sammenligningsindekset steg 19,2
pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Global Sundhed er sundhed i en bred forstand, dvs. afdelingen investerer ikke
kun i traditionelle sundhedsplejeaktier, men ogsa i aktier inden for klima & milja,
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 investo-
rer. Coronapandemien vurderes at have skubbet yderligere til denne udvikling.

Sundhedsplejeaktier, 1/3 af portefaljen, har ar-til-dato klaret sig 2 procentpoint
svagere end markedet generelt. Indtjeningsmassigt udvikler sektoren sig posi-
tivt som fglge af en voksende efterspgrgsel. Det politiske fokus pa at fa saenket
sundhedsomkostningerne ses p.t. at vaere nedprioriteret, og sektorens udvikling
styres i hgj grad af sektorens egen udvikling af nye produkter og nye teknologi-
ske lgsninger. Regeringerne verden over kgber fortsat stort ind af ydelser inden
for coronatests, vacciner og vaccinationer, hvilket er positivt for mange selskaber
i sektoren. Derudover forventes det, at antallet af ldre, som tegner sig for star-
stedelen af sundhedsomkostningerne, vil stige vasentligt de naeste mange ar.

Klima & miljg-aktier, 2/3 af portefgljen, hari 2021 udviklet sig vasentligt ringere
end aktiemarkedet som helhed. Efter et haesblasende 2020 med store stigninger
inden for grgnne aktier bremsede udviklingen op i februar maned og har siden
toppunktet haft det sveert relativt til den gvrige markedsudvikling. Underliggende
er presset pa gren omstilling dog intakt og formentlig taget til i styrke, bade i
Europa, Kina og USA. | USA ventes det demokratiske styre at saette yderligere
fokus pa politiske initiativer, som kan understgtte omstillingen til baredygtig
energi. Efter verden har varet ramt af corona, spores der ogsa en voksende hold-
ning hos befolkningen om, at kritiske klimaproblemer skal handteres, hvilket
understgtter sektorens nuvarende og fremtidige vaekst.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 I Fond =]
Fondskode: DK0060157196 [ Indeks B O
Udbyttetype: Udbyttebetalende PYi0 ) —
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter Ny —

100 Lt
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -2,9% 2,3% -52% Fond = 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 10,7
3 arann. 173% 13,1% 4,1 % Indeks = 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 5,9 19,2
5 ar ann. 146% 13,0% 1,6 % Morningstar Kategori™ - - - - - - - - -

10 ar ann. - - -
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Investeringsomrade
Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
(rTz s T «7 s N7 og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast . . . .
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
en risikofri investering. . . . L. )
omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
Malgruppe: ger en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder

Bade frie midler og pensionsmidler. ; ] o ) ) ~
i forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-

Investeringshorisont: ber, og portefaljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige

Anbefalet minimum 3 ar.
selskaber.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 31-08-2021
Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i United

Top 10 Lande
Natural Foods (USA, gkologisk mad), Wacker Chemie (Tyskland, underle-

USA I 51,2 %
Tyskland 9,5 % verandgr solenergi), Thermo Fisher (USA, medicinsk udstyr), Novo Nordisk
Danmark -7 % .. . ..
Holland 6.3 % (Danmark, medicin) og Hologic (USA, medicinsk udstyr).
Kina =5 8%
Frankrig - 52 % . . . o . .
Storbritannien (UK) jm 4.7 % Afkastet var i kvartalet isar negativt pavirket af Tenneco (USA, mindre for-
:V‘ljk,ma ::i; urening fra biler), Canadian Solar (Kina, solpaneler), Sunrun (USA, solpane-
elgien y
Japan m1,8% ler), PeptiDream (Japan, bioteknologi) og Signify (Holland, LED-lys).
0% 2(‘)% 4(‘)% 66%

Nye aktier i portefgljen er Select Medical Group (hospitaler) og Dagqo New
Sektorfordeling for aktier Energy (underleverander solenergi). Vestas (vindmgller), Centene (sund-
Sundhed —— 27,4 % hedsforsikringer) og Cigna (sundhedsforsikringer) blev frasolgt.
Teknologi e ] 9,9 %
Industri ] 8,5 %
Materialer — 17,8 % Det er vores vurdering, at Global Sundhed indeholder et attraktivt lang-
Cyklisk forbrug — 56 % . ial dhed lei k Iti iod
Forbrugsvarer e 5.3 % sigtet potentiale. Sundhedsplejesektoren (vaegt 32 pct. ultimo perioden)
Forsyning -2 % er interessant, fordi medicin og sundhedsydelser er sveaert at skare ned

Olie og gas m.23%
T

A A 1 pa og vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i verdensgkonomien, samt

det forhold, at der bliver flere ®ldre mennesker pa jordkloden. Klima- og
miljgsektoren (vaegt 68 pct. ultimo perioden) er interessant som falge af et

Nagletal

Info ratio 03 stort politisk fokus pa, at CO2-udledningen skal nedbringes.
Kurs/Indtjening 13,0

Kurs/Indrevaerdi 2,2

ROE 19,6

10 storste investeringer

Pr. 31-08-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
JinkoSolar Holding Co Ltd Teknologi CHN 4,0 % Wacker Chemie AG Materialer DEU 3,6%
AMG Advanced Metallurgical Gro  Materialer NLD 4,0 % Hologic Inc. Sundhed USA 3,4%
Tenet Healthcare Corp Sundhed USA 3,8% Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,4%
Canadian Solar Inc Teknologi USA 3,6% Umicore SA Industri BEL 3,4%
Sunrun Inc Teknologi USA 3,6 % Veolia Environnement Industri FRA 3,4 %

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 fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav og Tue er ansvarlige for Maj
Invest Danske Obligationer.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer blev
i 2020 for femte ar i traek tildelt en
pris af Dansk Aktionarforening i

kategorien "Obligationer/Lav risiko".

Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -1,2 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,1 pct. Afkastet for de forste tre
kvartaler af 2021 blev -3,2 pct., mens sammenligningsindekset faldt 1,7 pct. i
samme periode. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over minimum tre ar.

Tredje kvartal bed pa pane udsving i de globale renter. | juli maned faldt renter-
ne, men i august vendte de rundt og fortsatte med at stige indtil ultimo septem-
ber. Samlet set er de 10-arige statsrenter nasten uforandret, hvor den danske
igen kom i positivt terren, og ultimo maneden var den effektive rente 0,1 pct.

Lange konverterbare realkreditobligationer, der udger cirka halvdelen af portefgljen,
havde en god juli maned, hvor renten og risikopramier faldt, men kom under pres
seerligt i september med en kraftig bevaegelse i modsat retning. Hvis man skal szette
det i perspektiv, sa tabte en dansk 10-arig statsobligation 0,2 kurspoint i tredje
kvartal, mens en lang 30-arig konverterbar realkreditobligation tabte 2,5 kurspoint.

Den markante underperformance i segmentet kan bl.a. tilskrives manglende in-
vestorinteresse. Udenlandske investorer kgbte danske realkreditobligatioenr i
juli, men i august og formentlig ogsa september var de ikke nettokgbere i sam-
me grad. Dette kombineret med stigende renter og indenlandske investorer, der
ogsa var mere pa sidelinjen, fik risikopraeemierne pa realkreditobligationerne til at
kere markant ud. Det betad en vasentlig underperformance til statsobligationer,
men ogsa til eksempelvis europaiske kreditobligationer.

Trods denne betydelige underperformance er vi lidt mere positive pa segmentet
fremadrettet. Malt pa risikopramien til statsobligationer sa vi det billigste niveau
siden 2016, og samtidig har vi set en stagnering i boligpriserne, hvilket kan san-
ke udbuddet af realkreditobligationer. Skulle realkreditkurserne falde yderligere,
kan lantagere begynde at opkonvertere (opkgbe) deres lan med en kupon pa 0,5
pct. og 1 pct. til nye 2 procents obligationer, hvilket vil tage noget renterisiko ud
af markedet. Derudover vil mange investorer finde obligationer med en kupon pa
2 pct. attraktive. Sidst, men ikke mindst, s®nkede Nationalbanken renten med
0,1 pct. den 30. september, hvilket ogsa ger det mere attraktivt for udenlandske
investorer at kegbe danske obligationer pa valutaafdaekket basis. Vi fastholder
derfor eksponeringen mod konverterbare realkreditobligationer.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK Indenlandske

ok k

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 125 [
Startdato: 16-12-2005 B Fond 120 [
Fondskode: DK0060005098 F Indeks S U SO
Udbyttetype: Udbyttebetalende LT IS S P
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond TR —
Index 1 to 10 Year 100 w2 ‘
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -1,2% -01% -1,1% Fond 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -3,2
3 arann. -0,3% 0,3% -0,6% Indeks 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 06 -1,7
5 ar ann. 0,4 % 0,0% 0,4 % Morningstar Kategori™ 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,7
10 ar ann. 2,3% 1,5% 0,8 %



Investeringsomrade

DANSKE OBLIGATIONER > 21
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ———— 33,9 %
Virksomhedsobligationer i 11,7 %
Sikre statsobligationer m 4,4 %

T

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

Obligationsstil
Effektiv varighed 4,7

Lobetid - eksponering

1til 3 ar m2.8%

3til 5ar .32 %

5til 7 ar m1,5%

7til 10 ar m1,9%

10 til 15 ar — 12,2 %

15 til 20 ar 7,8 %

20 til 30 &r —— 31,3 %

Over 30 ar 39,2 %
T T T T
0% 10% 20% 30% 40%

10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. | tredje kvartal var det primart realkre-
ditobligationerne, det trak afkastet ned med et afkast pa -1,5 pct., mens
afdelingens eksponering mod kreditobligationer gav et positivt afkast pa
0,7 pct.

| tredje kvartal har vi kebt lidt lange realkreditobligationer med 30-ars
afdragsfrined. Derudover har vi byttet nogle gamle udstedelser ud med
nogle nye, da vi fik muligheden pa fornuftige spand. Pa kreditsiden gik vi
lidt ned i eksponering, hvor renten var for lav i forhold til risikoen.

Varigheden i portefaljen er gennem kvartalet steget fra 5,2 til 5,5 qua de
faldende realkreditkurser, mens eksponeringen mod kreditobligationer er
senket fra 15 pct. til 11 pct. Samlet set er risikoen i portefgljen ikke a&n-
dret vaesentligt. Vi er igen optimistiske pa realkreditobligationer omkring
dette rente- og kursniveau og er opmarksomme pa at nedbringe portefal-
jens risiko over for yderligere rentestigninger, nar muligheden byder sig.

Pr.31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 6,7 % NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 5,2%
RD 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 5,9% JYKRE 1 010ct50 Realkreditobligationer 4,5 %
RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 5,4% DGB 0O 11/15/31 Sikre statsobligationer 43 %
JYKRE 1 010ct53 10 (E) Realkreditobligationer 5,4% NDA 1 010ct50 10 (2) Realkreditobligationer 3,1%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,2% NDA 0.5'53 Realkreditobligationer 3,0%

Juridisk information

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

Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -0,1 pct., mens sammenlig-
ningsindekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar ligeledes faldt 0,1 pct. Afkastet
for de farste tre kvartaler af 2021 blev -1,0 pct., mens sammenligningsindekset
faldt 1,7 pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over
minimum tre ar.

Overordnet set er de globale obligationsrenter stort set uendrede fra udgangen
af andet kvartal til udgangen af tredje kvartal. Undervejs har vi dog set farst et
pant rentefald i juli maned for efterfalgende at se obligationsrenterne stige mod
slutningen af tredje kvartal. Den 10-arige amerikanske obligationsrente er sale-
des fortsat omkring 1,5 pct. ved kvartalsskiftet, mens den tilsvarende tyske og
danske obligationsrente er omkring -0,2 pct. og 0,1 pct.

Danske realkreditobligationer, der udger ca. halvdelen af afdelingens portefalje,
har haft et turbulent ar. Et dansk boligmarked med stigende priser og rekord-
hej omsatning har betydet masser af obligationsudstedelser, men de udenland-
ske investorer, som har varet de primare kebere af konverterbare realkredi-
tobligationer over de senere ar, har ikke haft den samme kabsinteresse i ar.
Dette kombineret med stigende obligationsrenter har betydet en massiv udvi-
delse af risikopremierne i konverterbare danske realkreditobligationer og en
betydelig underperformance relativt til dels danske statsobligationer, men isar
malt i forhold til eksempelvis europaiske investment grade-kreditobligationer.

Risikopr@mierne pa de konverterbare danske realkreditobligationer er nu om-
kring de niveauer, vi sa tilbage i 2016, for de udenlandske investorer meldte sig
som kebere. Ydermere har kursfaldene i isaer 0,5 pct. og 1 pct. 30-arige konver-
terbare ved kvartalsskiftet naet niveauer, hvor vi begynder at se en interesse for
lantagerne i at "opkonvertere” for at nedbringe deres restgald. Samlet betyder
det - efter vores vurdering - at de nuvaerende niveauer i konverterbare danske
realkreditobliga-tioner er attraktive. Vi fastholder derfor afdelingens eksponering
mod disse.

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

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

22,0,

Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark

Govt 1-10 Yr Bond Index

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

2012 2013

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -0,1% -0,1% 0,0% Fond 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,0 4,1 29 -1,0
3 arann. 2,2% 0,3 % 1,9% Indeks 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -1,7
5 ar ann. 1,5% 0,0% 1,4% Morningstar Kategori™ 7,7 -0,1 5,8 0,8 23 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,2
10 &r ann. 3,4% 1,5% 1,9%



Investeringsomrade

GLOBALE OBLIGATIONER > 23
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021
Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ——— 52 9 %
Virksomhedsobligationer 19,2 %
Risikable statsobligationer |mmm— 16,7 %
Sikre statsobligationer 11,2 %
T

T T
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Fordeling pa valuta
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15 til 20 ar — 0,1 %
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10 storste investeringer

Da rentebevagelserne i de globale obligationsrenter samlet set hen over
kvartalet var begraensede, var afkastet pa "sikre” statsobligationer rundt
regnet omkring 0 pct. Omvendt gav portefgljen positive afkast pa afdelin-
gens investeringer i emerging markets-obligationer pa ca. 1 pct. og kre-
ditobligationer pa ca. 2 pct. Omvendt traekker afdelingens investeringer
i danske realkreditobligationer ned, da disse gav et afkast pa -1,5 pct. i
kvartalet.

Vi har ikke @ndret vaesentligt i positioneringen i kvartalet. Vi har dog un-
dervejs i kvartalet, da renterne var omkring sit laveste, positioneret afdelin-
gen yderligere mod stigende amerikanske og tyske statsobligationsrenter.
Det har vi primart gjort ved at fastholde en hgj eksponering mod konver-
terbare danske realkreditobligationer, som i vores optik er meget attraktivt
prisfastsat mod andre dele af obligationsmarkedet.

Vi forventer fortsat, at den primare del af afdelingens afkast i den kom-
mende periode vil komme fra de mere risikable dele af portefaljen, saerligt
fra afdelingens emerging markets- og kreditobligationer. Men vi ser ogsa
et potentiale for positive afkast pa de danske realkreditobligationer.

Pr. 31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 4,8 % DGB 0 11/15/31 Sikre statsobligationer 2,9%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 4,8 % 0.125% UKT jan 2023 Sikre statsobligationer 2,4%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4,3 % RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 2,2%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 3,3% RD 1'22 apr Realkreditobligationer 2,0%
NYK 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 3,0% KfW 1.125 08/25 NOK Green Sikre statsobligationer 1,8%

Juridisk information

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

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa 0,4 pct., mens sammenligningsin-
dekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,1 pct. Afkastet for de farste tre kvar-
taler af 2021 blev 0,9 pct., mens sammenligningsindekset faldt 1,7 pct. i samme
periode. Afdelingens afkast bgr altid ses over en periode pa minimum tre ar.

Afdelingen investerer i globale granne obligationer med bias mod europaiske
obligationer. Den generelle renteudvikling i tredje kvartal har budt pa stort set
uxndrede statsobligationsrenter, mens kreditspand ligeledes er stort set uan-
drede hen over kvartalet. Udviklingen i kvartalet bed dog ferst pa faldende obli-
gationsrenter og efterfglgende en stigning. Stigningen i obligationsrenterne mod
slutningen af kvartalet var i hgj grad drevet af, at den amerikanske centralbank,
Federal Reserve, varslede, at de snart vil pabegynde aftrapning af de manedlige
obligationsopkgb, som aktuelt er 120 mia. dollar. Den amerikanske inflation har
de seneste maneder vaeret over 5 pct., og med en 10-arig amerikansk statsobliga-
tionsrente pa ca. 1,5 pct. kan renteniveauet synes lavt. De stigende amerikanske
obligationsrenter farte ogsa til en styrkelse af den amerikanske dollar.

Udstedelsen af grenne obligationer fortsatte med uformindsket styrke i tredje
kvartal, og samlet set ser det ud til, at udstedelser i 2021 kan blive over 400 mia.
dollar, hvilket vil vaere nasten en fordobling i forhold til 2019 og 2020. Vi ser
positivt pa dette, idet investeringsmulighederne forages, og det bliver lettere at
opna spredning og diversifikation i portefaljen. Vi fastholder vores strategi om
at deltage i attraktive nyudstedelser og ellers labende optimere pa den relative
vaerdi mellem segmenter, samtidig med at vi fastholder en god diversifikation. |
lgbet af kvartalet har vi reduceret portefgl-jens rentefalsomhed en smule.

Baredygtighed og ESG-forhold

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

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 B Fond
Fondskode: DK0061281060 s
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark
Govt 1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Arlige afkast % (DKK) 2020 30-09
Seneste kvartal 0,4% -0,1% Fond - 0,9
3 arann. - - Indeks - -1,7
5 ar ann. - - Morningstar Kategori™ - -0,2

10 &r ann. - -



Investeringsomrade

GRONNE OBLIGATIONER > 25

T T2 EM 75 6 7]
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Fordeling pa obligationstyper

Virksomhedsobligationer 58,3%
Supranationale |— 252 %

Realkreditobligationer [ 16,5 %
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Over 30 ar 16,3 %
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10 storste investeringer

Da renteudviklingen stort set er uaendret i kvartalet, er der ikke de store
afkastforskelle mellem de forskellige obligationssegmenter i portefaljen.

Afkastet i den mere sikre del af portefaljen var rundt regnet 0 pct. Det geel-
der bade de grgnne statsobligationer og de grenne realkreditobligationer.
Vi har i kvartalet reduceret en smule i portefgljens renterisiko, blandt an-
det ved frasalg af den 10-arige Aaa-ratede obligation fra Hamburger Hock-
bahn. Den blev kabt i foraret, og i kelvandet pa rentefaldet i sommer blev
den solgt ud af portefgljen. Grgnne emerging markets-statsobligationer
har som helhed ligeledes givet et afkast pa 0 pct. hen over kvartalet. Det
dekker dog over relativt store forskelle mellem de forskellige positioner,
hvor obligationer i russiske rubler og indiske rupees har givet pane posi-
tive afkast, mens obligationer i brasilianske real trekker ned. Overordnet
set er vi ved kvartalsskiftet fortsat serdeles positive omkring grgnne ob-
ligationer i forskellige emerging markets-valutaer, da deres realrenter er
meget hgje relativt til realrenterne i USA og Europa.

Grenne virksomhedsobligationer gav et afkast pa 1 pct. malt i danske kro-
ner. Inden for portefgljen af kreditobligationer var der ikke de store for-
skelle med et afkast pa 0,6 pct. pa europaiske investment grade-obligati-
oner, som udger den stgrste del af portefaljen, og 1,1 pct. pa afdelingens
europaxiske obligationer i high yield. Afdelingens kreditobligationer ud-
stedt i dollar blev hjulpet af en styrket dollar, som betad lidt hgjere afkast
end for de europziske obligationer.

Pr.31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK FRN CIB3M+3 apr'23 Green  Realkreditobligationer 5,8% DNB Boligkredit 0.625 juni'25 (covered) Realkreditobligationer 2,2%
RD FRN CIB6M-15 jul'22 Green Realkreditobligationer 5,0% CAF 05/8 11/20/26 EUR Green Stats/Supranationale 2,2%
Danske Bank 0.75% 2028-2029 NPS Green Virksomhedsobligationer 2,7% IBRD 4pct juli 2025 (RUB) Stats/Supranationale 2,1%
EIB 0.75 11/15/24 Green GBP Stats/Supranationale 2,5% EBRD 4.95 jan 26 INR Green Stats/Supranationale 2,1%
IBRD 4.25 jan 26 MXN Green Stats/Supranationale 2,3% Republic of Hungary 1.75% 06/2035 Stats/Supranationale 2,0%

Juridisk information

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



26 < HIGH INCOME OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Tino Henriksen
Portefgljemanager

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

Afkast

MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa 1,2 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 0,4 pct. Afkastet for arets farste tre kvartaler blev 5,1 pct., mens
sammenligningsindekset steg 1,7 pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar
som altid ses over mindst tre ar.

Set under ét har der i kvartalet ikke vaeret store a&ndringer i niveauerne pa aktie-
og obligationsmarkedet, men undervejs har der farst vaeret pane stigninger i
risikoaktiver og derefter faldende risikoaktiver i slutningen af kvartalet.

Arsagen til de lidt svagere markeder mod slutningen af kvartalet skal nok isar
findes i udtalelser fra den amerikanske centralbank, Fed, der snart vil kunne
begynde udfasningen af sit obligationsopk@bsprogram. Dette frygtes at kunne
fore til stigende renter globalt. Fortsat hgje prisstigninger pa ra- og faerdigvarer
som fglge af store udfordringer i den globale forsyningskade pustede yderligere
til frygten for inflation og rentestigninger. Endelig ramte et potentielt kollaps Ki-
nas stgrste developer, hvis forpligtelser er pa sterrelse med Danmarks BNP. Det
ramte aktiemarkedet og andre risikoaktiver i slutningen af september.

Virksomhedsobligationer var med pa samme rutsjetur, men danske investorer
blev reddet af en dollarstyrkelse pa 2,4 pct. Globale investment grade-obligatio-
ner gav et afkast pa 1,6 pct. (-0,7 pct. i dollar), mens globale high yield-obligatio-
ner gav et afkast pa 2,2 pct. (-0,2 pct. i dollar). Kreditspaendet var naermest uzn-
dret for investment grade, mens det steg med 0,4 procentpoint for high yield.

Emerging markets-obligationer i hard valuta gav et afkast pa 1,6 pct. (-0,8 pct.
i dollar), mens emerging markets-obligationer i lokal valuta blev ramt hardest
blandt afdelingens segmenter med et afkast pa -0,7 pct. (-3,0 pct. i dollar). At
sidstnavnte blev ramt hardere end andre former for aktiver, skyldes isar frygten
for, at stigende amerikanske renter samt dollar vil pavirke udviklingslandenes
gaxldsbyrder og eksterne balancer.

Overordnet er effektive renter og kreditspaend pa vores segmenter stadig i den
lave ende. Vi er primaert positioneret i den "gvre” ende af high yield og i emerging
markets, hvor vi p.t. far det bedste forhold mellem risiko og afkastpotentiale.

Morningstar Rating™ ) o ¢
Obligationer - Globale Hgjrente

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 B Fond
Fondskode: DK0060642809 [ =
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal 1,2% 0,4 % 0,9 % Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,1
3 arann. 5,8% 5,0 % 0,8% Indeks - 17,8 -3,1 -0,8 13,2 0,0 1,7
5 &r ann. 3,4% 3,4% 0,0% Morningstar Kategori™ = 13,9 -5,7 1,4 14,5 -3,9 8,4

10 ar ann. - - -



Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 27
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler o

g pensionsmidler.

Investeringshorisont:

Anbefalet minimu

m 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Fordeling pa obli
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EUR High Yield

USD High Yield

USD Investment Grade
EM Hard Currency
EUR Investment Grade

gationstyper

I 37,2 %
I 36,2 %
12,1 %
j— 6,8 %
52 %
m2.4%

T

0%

Obligationsstil

10% 20% 30% 40%

Effektiv varighed

3,6

Lobetid - eksponering

1til 3 ar
3til 5ar
5til 7 ar
7til 10 ar
10til 15 ar
15 til 20 ar
20 til 30 ar
Over 30 ar

11,7 %
57 %
— 6.4 %
e 22,0 %
— 8.2 %

7,5%

m0,9%
] 7,5 %
T

0%

T T
10% 20% 30%

10 storste investeringer

| tredje kvartal gav afdelingens virksomhedsobligationer et afkast pa 2,3
pct. malt i danske kroner. Det hgjeste afkast kom fra obligationer i dollar,
hjulpet af en dollarstyrkelse, men obligationer i europaiske valutaer
leverede ogsa positive afkast. Stigninger var bredt fordelt pa sektorer.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav et afkast pa 1,4 pct.
malt i danske kroner. Der var stor forskel pa udviklingen pa landeniveau.
Desvearre trak isar obligationerne i brasilianske real ned i afkastet grundet
bade lokale rentestigninger og en vasentligt svaekket valuta (-6,5 pct. over
for danske kroner). Derimod bidrog obligationer fra Den Dominikanske
Republik og Uruguay positivt til afkastet.

Vi deltog i kvartalet i udstedelser fra virksomhederne Crayon, Wallenius
Wilhelmsen og BEWI. Sidstnavnte udstedelse er vores fgrste sakaldte
sustainability-linked obligation, hvilket betyder, at udsteder har forpligtet
sig til at opna visse miljgmassige mal, og i modsat fald palgber der
"strafrenter”. Inden for emerging markets har vi foretaget en del forskellige
handler, bl.a. har vi byttet obligationer fra Den Dominikanske Republik i
lokal valuta ud med obligationer i dollar. Vi har ogsa taget en stor del af
profitten pa vores position i Sri Lanka, hvor vi p.t. har et vaegtet afkast pa
22,7 pct.

Vi ser ved kvartalsskiftet fortsat, at vi far det bedste forhold mellem risiko
og afkastpotentiale i high yield-segmentet og emerging markets.

Pr.31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
Rusland Statsobl. 6.9% 2029 EM Local Currency 32% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,6 %
IFC 0-kupon 05/02/2030 (BRL) EM Local Currency 3,0% Uruguay 3.875 Jul'40 linker (UYU) EM Local Currency 2,2%
ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,9% Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 2,1%
Dominikanske Rep. 9.75% 2026 EM Local Currency 2,8% T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 2,1%
IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,7% ASIA 6.15% 02/2030 (INR) EM Local Currency 2,1%

Juridisk information

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

Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa 0,4 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 0,8 pct. Afkastet for de farste tre kvartaler af 2021 blev 6,3 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 5,3 pct. i samme periode. 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 pa mellem 25 og 49 pct. Aktieandelen har varet omkring 42-
45 pct. i kvartalet.

Tredje kvartal bad pa en lidt blandet udvikling pa de finansielle markeder. Farste
halvdel af kvartalet var generelt praeget af faldende obligationsrenter og stigende
aktier, mens denne tendens vendte rundt mod slutningen af kvartalet. Samlet
set endte kvartalet med stort set uandrede obligationsrenter og svagt stigende
globale aktiemarkeder.

De stigende obligationsrenter mod slutningen af kvartalet var i hgj grad drevet
af, at den amerikanske centralbank, Federal Reserve, varslede, at de snart vil
pabegynde aftrapning af de manedlige obligationsopkgb, som aktuelt er 120
mia. dollar. Den amerikanske inflation har de seneste maneder varet over 5 pct.,
og med en 10-arig amerikansk statsobligationsrente pa ca. 1,5 pct. kan renteni-
veauet synes lavt.

Generelt var stemningen pa aktiemarkederne positiv, men september blev arets
forelgbigt ringeste maned pa det globale aktiemarked. Den ggede nervgsitet
blandt investorerne var drevet af flere faktorer, herunder isar gaeldsproblemerne
hos det store kinesiske ejendomsudviklingsselskab Evergrande og stigende ren-
ter i USA.

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

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 L e s B At

Startdato: 16-12-2005 B Fond

Fondskode: DK0060004877 i Indeks 100 T
Udbyttetype: Udbyttebetalende L B A Ates I, Y~ 7 oot | S I B
Indeks: Sammensat 120 bl

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal 0,4 % 0,8% -0,4% Fond 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,7 11,7 1,0 6,3
3 arann. 5,0 % 4,9 % 0,1% Indeks 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 5,3
5 ar ann. 53% 4,6 % 0,6 % Morningstar Kategori™ 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 12,7 2,0 6,0
10 ar ann. 6,6 % 6,0 % 0,7%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Il Aktier 45,0 %

Obligationer 51,1 %
M Kontant o. lign. 2,5%
B Andet 1,4%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ————————— 52 5 %
Virksomhedsobligationer 19,0 %
Risikable statsobligationer /16,9 %
Sikre statsobligationer 11,6 %
T

T T
0% 20% 40% 60%

Obligationsstil

Effektiv varighed 2,7
Lobetid over 10 ar 55,1
Nggletal

Info ratio 0,0
Kurs/Indtjening 16,1
Kurs/Indrevardi 2,3
ROE 28,7

Portefaljens afkast pa 0,4 pct. i kvartalet var baseret pa, at obligations-
portefgljen gav et afkast pa -0,2 pct. i kvartalet, hvilket var pa niveau med
sammenligningsindekset for obligationer. Aktier gav et afkast pa 1,1 pct.,
hvilket var 1,2 procentpoint lavere end sammenligningsindekset for aktier.

Obligationsportefaljens afkast blev isaer trukket op af portefgljens kredit-
obligationer og emerging markets-obligationer, der gav et afkast pa hhv. 2
pct. og 1 pct., mens stigende danske realkreditrenter fgrte til et afkast pa
-1,5 pct. i realkreditportefaljen, hvilket trak obligationsafkastet ned.

Periodens bedste aktie var den japanske underholdningsgigant Sony
Group, der steg 17 pct. i kelvandet pa nye investeringer, der styrker selska-
bets kerneomrader. Periodens nastbedste aktie var den belgisk-holland-
ske supermarkedskade Ahold-Delhaiz, der steg med 16 pct. i forlengelse
af staerke regnskabstal for farste halvar. Slutteligt tjente afdelingen godt
pa den japanske producent af udstyr til chipindustrien Tokyo Electron, der
steg med 13 pct.

Kvartalets ringeste aktie var det sydkoreanske teknologikonglomerat Sam-
sung Electronics, der faldt med 10 pct., mens den nastringeste aktie var
amerikanske Union Pacific Co., der faldt 8 pct. Desuden faldt det tyske
forsikringsselskab Allianz med 7 pct. i kvartalet.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,7% Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 2,4%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 2,6 % Sony Teknologi JPN 2,3%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,9% Lowes Companies Cyklisk forbrug USA 2,3%
NYK 1'53 10 Realkreditobligationer 1,7% Facebook Inc Kommunikationsservice USA 2,1%
DLR 1'22 Okt SDO Realkreditobligationer 1,7% eBay Cyklisk forbrug USA 2,1%

Juridisk information

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



30 < KONTRA

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Kontra.

Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -2,4 pct., mens afkastet
for de farste tre kvartaler af 2021 blev -10,2 pct. Afkastet skal som altid ses over
en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning. Afde-
lingen har ikke et sammenligningsindeks.

Tredje kvartal har overordnet set vaeret praget af, at aktiemarkedet steg 2,4 pct.
og et obligationsafkast tet pa nul. | juli fokuserede det finansielle marked igen
pa udmeldinger fra den amerikanske centralbank, Fed. Det medfarte faldende
renter i hab om, at renteforhgjelserne tidligst bliver gennemfgrt i slutningen af
2022, og nedtrapningen af obligationsopkgbene kommer til at forega i et roligt
tempo. Men mod slutningen af kvartalet blev retorikken skearpet. Arsagen skal
findes i en tiltagende inflationsfrygt. Fed har ellers nedtonet inflationsbekymrin-
ger og kaldt inflationen midlertidig (transitory), men i lgbet af september pegede
flere medlemmer pa behovet for en hurtigere pengepolitisk stramning, hvis in-
flationen fortsatter med at stige. Den starste bekymring knytter sig til inputom-
kostninger i form af olie- og gaspriser, men ogsa hele logistikkaeden er udfor-
dret. | Igbet af september er flere og flere begyndt at tale om tiltagende risiko for
"stagflation”, dvs. hgj inflation kombineret med en stagnerende gkonomi. Efter
vores vurdering er det mest overraskende, at det har taget sa lang tid at erkende,
at inflationen og forsyningskaderne kan blive pressede, nar man som modsvar
til Covid-19 har gennemfart pengepolitiske stimuli, uddelt helikopterpenge og
finanspolitiske pakker i et omfang, der minder om efterkrigstiden. Inflationen bli-
ver sandsynligvis ikke ved med at vaere hgj, men der vil komme skvulp undervejs.

| slutningen af kvartalet dukkede et kinesisk problem op. Det har i lengere tid
vaeret kendt, at ejendomssektoren i Kina har vaeret forgaldet, og Evergrandes be-
talingsstandsning viste de reelle skonomiske problemer, der nu skal handteres.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 115

Startdato: 16-06-2006 B Fond 110
Fondskode: DK0060037455 105
Udbyttetype: Akkumulerende 100
Indeks: - 95
90
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -2,4% - - Fond -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 22 -0,5 -44 -10,2
3 &r ann. -2,8% - -
5 ar ann. -4,5% - -

10 &r ann. -1,1% -



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

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2021

Il Aktier 23,6 %

Obligationer 45,8 %
B Kontant o. lign. 9,0%
Il Andet 21,6 %

Sektorfordeling for aktier

Materialer I 26,5 %
Forbrugsvarer 25,6 %

Sundhed [ 2] 9 %
Forsyning —— 14,1 %
Kommunikationsservice | 11,0 %
Teknologi 0,4 %
Finans 0,2%
Cyklisk forbrug 0,2%
Industri 0,1%
Ejendomme 0,0%
Olie og gas 0,0 %

0% 0% 20% 30%
Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 14,4
Kurs/Indrevaerdi 2,0
ROE 17,8
Hedgegrad 17,4

Da afdeling Kontra har til hensigt at yde beskyttelse i perioder, hvor fryg-
ten er starre end risikoappetitten, er en stigning i aktiemarkedet pa 19,2
pct. i arets tre farste kvartaler en udfordring i forhold til at levere positive
afkast. Vi har forsggt at positionere afdeling Kontra til den risiko, der vil
opsta, hvis inflationen lgber hurtigt, og der opstar tvivl om, hvorvidt Fed
er i stand til at mangvrere sig ud af de pengepolitiske stimuli, uden at det
giver bekymringer i de finansielle markeder.

Det negative bidrag i tredje kvartal kom primart fra aedelmetallerne, dvs.
fysisk guld og salv samt guldmineaktier, som kostede 1,4 procentpoint pa
afkastet. Aktieafdekningen, som la i de amerikanske indeks Nasdaq og
S&P 500, kostede 0,7 procentpoint pa afkastet. De defensive aktier inden
for sundhedspleje, stabilt forbrug, telekom og forsyning har samlet givet et
positivt afkast pa 0,4 procentpoint. Obligationsportefaljen gav 0,4 procent-
point i afkast. Obligationsportefaljen har i gvrigt en varighed taet pa nul.

Kontras rentefalsomhed er i hgjere grad indbygget via positioner i de mest
rentefalsomme aktieindeks, herunder Nasdaq, pa den ene side og adelme-
tallerne pa den anden side. Men sa l&nge finansmarkederne har uforbehol-
den tillid til opsvinget og Feds evne til at manavrere, koster det pa afkastet
i Kontra. Er der derimod tvivl, vil vi forvente en positiv udvikling, som vi sa
ved udgangen af kvartalet.

5 storste obligationer/edelmetaller og 5 sterste aktier

Pr. 31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 8,7% Fresnillo PLC Materialer MEX 1,3%
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 7,6 % Pan American Silver Corp Materialer CAN 1,2%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 7,6% Pfizer Inc Sundhed USA 1,1%
EIB 2% 2022 (CHF) Obligationer 7,2% CVS HEALTH CORP Sundhed USA 1,0%
ETFS Physical Silver Andre aktier 7,0% Roche Holding Sundhed CHE 1,0%

Juridisk information

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

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Makro.

Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i tredje kvartal 2021 et afkast pa -1,1 pct., mens sammen-
ligningsindekset steg 1,1 pct. Afkastet for de farste tre kvartaler af 2021 blev 8,4
pct., mens sammenligningsindekset steg 8,4 pct. i samme periode. Afkastet bar
som altid bedemmes over mindst tre ar.

Afdelingen Makro er et balanceret produkt, der investerer i en blanding af aktier
og obligationer. Investeringerne sker bade direkte gennem Maj Invests gvrige af-
delinger og inden for udvalgte temaer. Fordelingen mellem aktier og obligationer
styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. Portefgljens eksponering mod
aktier har ligget i niveauet 70 pct. i tredje kvartal. Afdelingens sammenlignings-
indeks bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer, sa portefgljen har gennem
hele kvartalet haft en "overvaegt” af aktier. Aktieportefaljen havde en overvagt
af value- og emerging markets-aktier, da vi vurderede, at de havde det starste
potentiale. Derudover havde vi en eksponering mod aktietemaerne: "elektriske
biler”, "nordameri-kanske gasselskaber” og "guldmineaktier”. | labet af kvartalet
startede vi to nye aktietemaer, "mineselskaber og leverandgrer”, hvor der bl.a.
er blevet investeret i kobbermineselskaber efter tilbagefald i kobberprisen og
"kinesiske teknologiaktier" efter store fald i kinesiske aktier.

| tredje kvartal var udviklingen pa de finansielle markeder praget af stigende
aktier og faldende renter i juli, mens det modsatte var tilfeldet i september. Inve-
storerne vejede inflationsudsigter og forsyningskaedeproblemer op mod penge-
politikken. Den amerikanske centralbank, Fed, gentog, at de ser inflationspresset
som midlertidigt, men begyndte i lgbet af tredje kvartal at tale om en aftrapning
("tapering”) af pengepolitikkens obligationsopkgb i labet af 2021. Dele af det
finansielle marked er bekymret for, om gkonomien uden pengepolitiske stimuli
er stark nok til, at aktieprissaetningen kan holde, mens andre vurderer, at det er
positivt, at Fed vil agere for at undga en overophedning. Det er i det lys, at man
skal se det forholdsvis nervgse aktiemarked. Nervasiteten blev skarpet af, at det
kinesiske aktiemarked blev ramt af reguleringsopstramninger og sammenbrud-
det af ejendomsudvikleren Evergrande.

Morningstar Rating™

22,0,

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 22-03-2013 B Fond 180
Fondskode: DK0060442713 ¥ Indeks L e
Udbyttetype: Akkumulerende T40 [
Indeks: Sammensat 120
100 —Apwat
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30-09
Seneste kvartal -1,1% 1,0% -22% Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 15,4 8,7 8,4
3 arann. 9,5% 6,9 % 2,6 % Indeks - 12,4 5,5 6,8 39 -1.3 15,1 3,8 8,4
5 ar ann. 7,7% 6,6 % 1,1% Morningstar Kategori™ = 5,1 2,3 1,8 5,2 -8,4 12,5 1,8 6,5

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

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:

Anbefalet minim

um 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret

pr. 31-08-2021
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ROE 24,6

Aktieportefaljens afkast blev i tredje kvartal -1,4 pct, hvilket var noget la-
vere end afdelingens sammenligningsindeks pa aktier, der steg 2,3 pct. i
kvartalet.

Aktieportefaljens lavere afkast skyldes bade, at basisportefaljens value-,
vakst- og emerging markets-aktier ikke kunne fglge med sammenlignings-
indekset, og at temaerne "guldmineaktier” og de to nye temaer, "minesel-
skaber og leverandarer” og "kinesiske teknologiaktier”, har givet negative
afkast. Blandt mineselskaberne var der tale om et bredt tilbagefald blandt
de udvalgte aktier, da kobberprisen mod forventning fortsatte med at fal-
de. Blandt de kinesiske teknologiaktier var det udelukkende investeringen
i Alibaba, der viste et fald. Aktieportefaljens lyspunkter var "nordamerikan-
ske olie- og gasselskaber”. Olieselskaberne er positivt understgttet af den
globale knaphed pa bl.a. gas. Inden for "elektriske biler” var det sarligt
investeringen i japanske Murata, der steg 20 pct., som trak afkastet op.

Obligationsportefaljen gav et afkast pa 0,1 pct. i tredje kvartal mod sam-
menligningsindeksets -0,1 pct. Inden for obligationsportefaljen var det
iser investeringerne i emerging markets- og kreditobligationer, der trak
afkastet op, mens danske realkreditobligationer gav negative afkast som
folge af udvidelser i rentespandet.

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

Pr. 31-08-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,2% Vestjysk Bank Finans DNK 1,1%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 1,5% JD.com Inc Cyklisk forbrug CHN 0,6 %
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,2% Umicore SA Industri BEL 0,5%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 1,0% Fresnillo PLC Materialer MEX 0,5%
DGB O 11/15/31 Sikre statsobligationer 1,0% Samsung SDI Sp GDR Teknologi KOR 0,5%

Juridisk info

rmation

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

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

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

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere specia-
liserede investeringsstrategier end basisafdelingerne,
og investor vil derfor oftere have behov for individuel
radgivning. Specialafdelingerne betaler formidlingspro-
vision til samarbejdsbankerne (se listen pa side 38).
Specialafdelingerne udbydes desuden i en unoteret an-
delsklasse, der er malrettet medlemmer, som har en
portefgljeplejeaftale med deres pengeinstitut. De note-
rede og unoterede andelsklasser investerer pa pracis

samme made. Omkostninger for de unoterede andels-
klasser kan ses pa majinvest.dk/unoterede.

Tabellen neden for viser, at omkostningerne ved at vel-
ge Maj Invest er lavere end det typiske niveau i branchen
generelt malt ved medianen for den tilsvarende kategori
i FinansDanmarks statistikker. Afdelingerne i Maj Invest
tilhgrer dermed den billigste halvdel af sammenligneli-
ge investeringsforeningsafdelinger i Danmark. Afdeling
Kontra er et sarligt produkt, der arbejder pa en anden
made end mere traditionelle, blandede afdelinger som
afdeling Pension. Derfor er omkostningerne vanskelige
at sammenligne med medianen for blandede afdelinger.

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

OMKOSTNINGER |

B@RSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hojeste Hojeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

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

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

majinvest.dk/unoterede.

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

satser kan ses pa majinvest.dk.



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

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

AOP bestar af:

= Afdelingens arlige administrationsomkostninger

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

= Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

Indirekte handelsomkostninger

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

Alle investorer har indirekte handelsomkostninger,
uanset om de investerer pa egen hand, gennem en in-
vesteringsforening eller gennem en passiv ETF. De for-
ventede indirekte handelsomkostninger er beregnet
som det vaegtede spread for alle afdelingens handler af
forskellige typer vardipapirer ganget med vardien af
afdelingens handler. Dette deles med afdelingens gen-
nemsnitlige formue.
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OVERSIGT - BARSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR

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

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

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VARDI

PA 100 KR.

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

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

Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Udbytter udbetales aret efter, normalt i januar eller april. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.
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STAMDATA
Fondskode Barsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Danske Obligationer ~ DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer  DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Grgnne Obligationer  DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

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

= Fa overblik over skat og de forskellige satser.

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

KLAR TIL AT INVESTERE

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

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

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

KVARTALSNYT

MAJ
INV

EST
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SAMARBEJDSBANKER

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

* Arbejdernes Landsbank * Nordnet Bank
= Danske Bank = Nordfyns Bank
* Djurslands Bank * Nordjyske Bank
= Forvaltningsinstituttet = Nykredit Bank

for Lokale Pengeinstitutter = Ringkjebing Landbobank
* Frgslev-Mollerup Sparekasse *= Saxo Bank
= Fynske Bank = Skjern Bank
* Hvidbjerg Bank = Sparekassen Kronjylland
= Jutlander Bank = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
= Lollands Bank = Sparekassen Sjalland-Fyn
* Lan & Spar Bank = Sparekassen Thy
= Maj Bank » Sparekassen Vendsyssel
= 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 MANEDSOPDATERINGER OG
INVITATIONER TIL THE BIG PICTURE PA E-MAIL.

TILMELDING PA MAJINVEST.DK/NB




INVESTERINGSFORENINGEN

MA]

majinvest.dk - CVR 28 70 59 21 : INVE ST



