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

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag har en rekke
forskellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for den enkelte afdeling kan tilpasse inve-
steringerne til den aktuelle markedssituation.

I juni 2024 har vi lanceret en ny gruppe af afdelinger i
serien Maj Invest UCITS ETF, som kombinerer en aktiv og
en passiv tilgang til investeringer. ETF'erne er sektorba-
serede, har lave omkostninger og giver en spa&ndende
og relevant vinkel til investering i omrader, hvor mange
onsker en stgrre eller mindre direkte investering.

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

Udvalgelse og sammensatning af investeringer i Maj
Invests afdelinger foretages af Fondsmaglerselskabet
Maj Invest, som kan trekke pa mere end 25 ars erfa-
ring med investeringer for e nlang raekke institutionelle
kunder.

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

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

Har du spergsmal, eller gnsker du mere information,

er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller lzese mere pa majinvest.dk.

Depotbank:

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.

Portefoljeforvalter:

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S (Fonds-
maglerselskabet Maj Invest) er portefaljeforval-
ter for Maj Invest og star for den daglige porte-
feljeradgivning af alle Maj Invests afdelinger.

Investeringsforvaltningsselskab:

Wealth Fund Partners A/S
Investeringsforvaltningsselskabet udferer
administrative og investeringsmassige opgaver
i den daglige drift af foreningen.

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.

Maj Invest lancerede i juni en ny gruppe af
afdelinger i serien Maj Invest UCITS ETF.

ETF'erne er sektorbaserede, har lave
omkostninger og tilbyder investorerne en
spendende og relevant vinkel til investering
i omrader, hvor mange gnsker en starre
eller mindre direkte investering. Laes mere
pa side 36.

Maj Invest Vaekstaktier foretog manager-
@ndring pr. 1. december 2024, hvor Henrik
Knudsen, aktiechef, og Mikkel Petersen,
portefgljemanager, overtog forvaltningen af
portefgljen. Laes mere pa side 10.
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Robust gkonomi i USA
Obligationsmarkederne
Aktiemarkederne

AKTIEAFDELINGER

Maj Invest Danske Aktier

Maj Invest Vaekstaktier

Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akk.
Maj Invest Globale Aktier non fossil

Maj Invest Emerging Markets Value

Maj Invest Planet & People

Maj Invest Net Zero 2050

OBLIGATIONSAFDELINGER
Maj Invest Danske Obligationer

Maj Invest Globale Obligationer og Globale Obl. Akk.

Maj Invest Grgnne Obligationer
Maj Invest High Income Obligationer

BLANDEDE AFDELINGER
Maj Invest Pension
Maj Invest Big Picture

FAKTA

Oversigt

Inden du investerer
Samarbejdsbanker

AFKAST | PROCENT MORNING- SIDEN PERFORMANCE | FORHOLD TIL

STAR START MORNINGSTAR KATEGORI™

RATING™

Afkast 3ar 5ar 10 ar Start

Danske Aktier * Kk Kk k 545,2 +1,9 +7,1 +12,5 dec. 2005
Vakstaktier * Kk * 126,6 -3,9 +9,1 +23,0  jun. 2017
Value Aktier * % 387,7 -5,1 -3,9 +28,0 dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende %% 385,1 -5,3 4,3 +26,7 dec. 2005
Globale Aktier non fossil * ok 64,6 -7,1 -1,4 = okt. 2018
Emerging Markets Value * Kk Kk 64,4 +17,0 +11,7 -6,8 dec. 2013
Planet & People Ikke ratet 113,4 - - - feb. 2013
Net Zero 2050 Ikke ratet -7,0 - - - feb. 2022
Danske Obligationer * * k kK 67,9 +5,7 +7,0 +8,8 dec. 2005
Globale Obligationer %k kK k 92,3 +9,1 +10,2 +15,9 dec. 2005
Globale Obligationer Akk. Ikke ratet 3,3 = = = jun. 2024
Grgnne Obligationer * Kk k k 5,3 +4,2 - - jun. 2020
High Income Obligationer * * 41,9 -2,8 -0,9 = okt. 2015
Pension * %k Kk Kk k 171,1 +9,8 +13,2 +34,7 dec. 2005
Big Picture * Kk k Kk 114,4 +3,5 +18,2 +54,9 mar. 2013

Noter: Performance (merafkast i forhold til sammenligningsindeks) er i forhold til afdelingens sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Ka-
tegori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Afdeling Value Aktier
Akkumulerende blev lanceret den 29.06.2015, fer denne dato er anvendt afkast fra sgsterafdelingen Value Aktier.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i Fondsmaglerselskabet
Maj Invest

Arvid har mere end 25 ars erfaring

inden for global konjunktur- og
finansmarkedsanalyse.

USA: Beskeaftigelse
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Kilder: S&P Global, Maj Invest.

ROBUST GKONOMI | USA

Trods udpraeget recessionsfrygt det meste af aret forblev den overordnede kon-
junkturopgang i USA robust i 2024, selv om vi i kelvandet pa de pengepolitiske
stramninger sa en periode med vigende lanelyst og lidt svagere fremgang i den
okonomiske aktivitet. Allerede inden Fed sa&nkede styringsrenten i september, viste
Feds survey af bankernes udlansaktivitet imidlertid tydelige tegn pa, at lanelysten
var ved at vende tilbage. Samtidig var vaeksten i realindkomsterne kommet tilbage
pa sporet, efter at inflationen var aftaget. Sidstnavnte var en vasentlig del af forkla-
ringen pa den fornyede opgang i privatforbruget, vi ogsa sa, allerede inden Fed be-
gyndte at lempe. | takt med at opsvinget nu efterhanden har genvundet sin styrke,
har vi pa det seneste ogsa set fornyet fremgang i beskzftigelsen.

Hertil kommer, at ISM/PMI er begyndt at vise tydelige tegn pa en genstart af in-
dustrikonjunkturen. Det havde vi oprindeligt forventet ville ske allerede omkring
arsskiftet 2023-24, men efter en lovende start gik industrikonjunkturen dengang
hurtigt i sta igen. Det skyldtes et markant skift i sammensatningen af privatfor-
bruget, hvor forbruget af tjenester steg pa bekostning af vareforbruget. Essentielt
markerede dette skift blot en normalisering af forbrugssammensatningen, efter
forbruget af tjenester var dykket under corona, men virksomhederne var ikke for-
beredte og blev tvunget til at genoverveje deres behov for lagre. Efterfelgende er
vareforbruget imidlertid kommet op i gear igen, og dermed genstarter sa ogsa
lagercyklen og industrikonjunkturen (og ikke kun i USA, men globalt).

Mens amerikansk gkonomi havde kurs mod en markbar styrkelse af konjunktu-
ropsvinget, allerede inden Fed sankede styringsrenten med 0,50 procentpoint den
18. september, er det skonomiske opsving i euroomradet markant svagere. Europa
kamper primart med to store problemer. Farst og fremmest er det et keempe pro-
blem for ikke mindst den kemiske industri i Tyskland, at energipriserne i regionen
er markant hgjere end i de lande, vi konkurrerer med, og samtidig har den betyd-
ningsfulde europaiske bilindustri store problemer med konkurrenceevnen. Dette
er isar tydeligt i Tyskland, mens Syd- og @steuropa generelt oplever bedre vakst.

Ogsa i Europa er forbrugerne igen begyndt at kebe mere pa kredit, og det har skabt
fornyet fremgang i forbrugskonjunkturen. Det fylder dog ikke i nyhedsbilledet, men
er ikke desto mindre en kendsgerning. Udviklingen i privatforbruget er en meget
vigtig drivkraft bag den overordnede konjunkturudvikling, men vi har endnu til
gode at se et reelt gennemslag. En del af forklaringen er givetvis de meget omtalte
konkurrenceevneproblemer, men selv om disse problemer bestemt vil virke som en
bremse pa europaisk gkonomi, vil de naeppe helt afspore det opsving, opgangen
i europaisk forbrugskonjunktur og international industrikonjunktur lagger op til.

USA: Realvaekst i lansum og privatforbrug
%-stg. 3-mdr./3-mdr., arsrate
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Kilder: S&P Global, Maj Invest.

Det langsigtede neutrale niveau for fed funds rate
Fed har lzenge opfattet niveauet for styringsrenten som
restriktivt og gnsket at bringe renten tilbage til neutral.
Spergsmalet er imidlertid, hvad en neutral styringsrente
egentlig er. Pengepolitikkens opgave er at skabe balance
mellem udbud og efterspgrgsel i gkonomien, og det lang-
sigtede neutrale niveau for styringsrenten svarer saledes
til det niveau for realrenten, som pa langt sigt opretholder
denne balance. Internt i Feds styringskomité (FOMC) er
der stigende tvivl om, hvor balancepunktet egentlig lig-
ger. Ser man pa det sakaldte "dot.plot”, der viser, hvor de
enkelte FOMC-medlemmer mener, styringsrenten skal lig-
ge, sa har der historisk vaeret en hgj grad af konsensus og
kontinuitet i opfattelsen af, hvor renten vil ligge pa langt
sigt, men i lgbet af 2024 er denne konsensus/kontinuitet
blevet erstattet af noget, der mest ligner total forvirring.

For kun et ar siden mente et overvaldende flertal af
FOMC-medlemmerne, at det neutrale niveau for styrings-
renten la lige omkring 2,5 pct. (svarende til en realrente
lige over nul), mens der pa det seneste mgde var langt
starre usikkerhed og en tydelig tendens til at mene, at
balancepunktet for realrenten nok la noget over nul. Det
er sigende for stemningsskiftet, at hvor 17 ud af de 25
FOMC-medlemmer pa mgdet i september forventede 3 el-
ler flere rentenedsaettelser i 2025, sa var det i december
faldet til kun 5 af de 25.

Efter Maj Invests opfattelse er det aktuelle niveau for sty-
ringsrenten ikke restriktivt, men neutralt. Det er en kom-
bination af demografiske @ndringer og en generel gget
udpumpning af kebekraft via de offentlige budgetter, der
har &ndret den underliggende balance mellem udbud og
efterspgrgsel. Den konjunkturstyrkelse, der tilsyneladen-
de nu er startet i USA, kommer pa bagkant af en markant
stramning af pengepolitikken og er saledes et vidnesbyrd
om, at det pengepolitiske balancepunkt er @&ndret, og at
opretholdelse af balanceret vaekst nu igen kraver en real-
rente vasentligt over nul.

Fed "dot.plot"
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USA: Industrikonjunktur
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Kilde: S&P Global, Maj Invest
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Euroomradet: Detailsalg vs. PMI
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Note: Prikkerne viser de enkelte FOMC-medlemmers opfattelse af "longer run appropriate level" for styringsrenten pa FOMC-madet i december det pagaldende ar.

Kilde: Federal Reserve Bank, Maj Invest.
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

Den lange rente afspejler primart markedets forventnin-
ger til den korte rente i fremtiden, og vores "fair vardi”
viser, hvor den lange rente normalt vil ligge, givet mar-
kedets forventninger til pengepolitikken. Risk off-perio-
derne, hvor renten dykker markant under fair vaerdi, kan
opfattes som et nyt mgnster for forventningsdannelsen,
hvor markedet begynder at inddiskontere et scenario
med permanent lavvaekst og permanent nulrentepolitik.
Tilsvarende kan risk on ses som udtryk for, at markedet
opgiver troen pa nulrentescenariet igen. Mange opfat-
ter disse "Ro/Ro”-episoder som drevet af centralbanker-
nes QE-programmer, men efter vores vurdering spiller
selve obligationsopkgbene normalt en begranset rolle.
Det er mere markedets fokus pa opkebsprogrammerne
- 0g pa at "front runne” centralbankerne - der tvinger
renterne ned. Problemet er, at denne fokus kan vare
flygtig, sadan som rentestigningen i USA i foraret 2013
- den sakaldte "taper tantrum” - viste det. | Europa ser
det dog stadig ud til, at ECB har opkabt en sa stor andel
af markedet, at det har en vasentlig effekt pa markeds-
renterne.

Forventninger til prissetningen

Investorerne har gennem flere artier vaennet sig til sta-
dig lavere realrenter, og ogsa i denne sammenhang
gaxlder det, at "old habits die hard”. Konsensusforvent-
ningen i markedet har saledes i lang tid varet, at selv
om fed funds rate var naet op pa lidt over 5 pct., sa var
det et ekstraordinaert tiltag i en ekstraordinar situation,
og fremover ville styringsrenten hurtigt bevaege sig til-
bage mod et niveau pa cirka 3 pct.

USA: Renten pa en 10-arig statsobligation
Procent p.a.

5 4 | Fair vaerdi +/- 30bp
w\ Riskon ____ paktisk {
q ¢

=

0

] I T
2005 2010 2015 2020 2025

Kilde: S&P Global, Maj Invest

Som vi skriver i det foregaende makroafsnit, sa har den
demografiske udvikling imidlertid andret pa balancen
mellem udbud og efterspargsel, og det betyder, at der
efter vores vurdering ikke lengere er behov for - end-
sige plads til - at understgtte efterspergslen med eks-
traordinaert lempelig pengepolitik. FOMC-medlemmerne
er tilsyneladende ogsa begyndt at tvivle pa, om renterne
pa langt sigt virkelig skal tilbage til niveauerne fra tiden
efter finanskrisen, men indtil videre holder de stadig
fast i, at der er plads til yderligere lempelser.

Markedet er dog nu taet pa at have opgivet troen pa
yderligere lempelser, og de lange renter vil formodent-
lig stabilisere sig omkring det nuvaerende niveau. Det
store spgrgsmal er, om markedsforventningerne pa et
tidspunkt svinger rundt, og begynder at indprise nye
stramninger af pengepolitikken. Det ligger nok ikke lige
for, men i det makroscenarie vi forventer, kan det langt
fra udelukkes, og i givet fald vil det fare til nye stignin-
ger i de lange renter.

For euroomradet medvirker ECB’s store obligationsbe-
holdning stadig til at begraense rentestigningen i for-
hold til det, fair veerdi-modellen viser.

Tyskland: Renten pa en 10-arig statsobligation
Procent p.a.
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Kilde: S&P Global, Maj Invest

AKTIEMARKEDERNE

Prissatning af aktiemarkedet

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

Det fegrste holdepunkt er, at indtjeningsvaeksten pa
langt sigt faktisk er overraskende konstant. Det er illu-
streret i figuren til hgjre, hvor indtjeningen er tegnet ind
pa en logaritmisk skala, sa en konstant vaekstrate svarer
til en ret linje. Den hgje inflation i slut-70’erne haevede
niveauet for den nominelle indtjening, men ellers har
den langsigtede indtjeningsvakst ligget forblgffende
tet pa 7 pct. lige siden 1955.

Det andet holdepunkt er renten pa lange statsobligatio-
ner. Den afspejler investorernes gaet pa den fremtidige
pengepolitiske styringsrente og bygger dermed pa de-
res forventninger til fremtidig vaekst og inflation. Ren-
ten pa lange statsobligationer afspejler altsa reelt det
samme szt af forventninger, som investorernes gat pa
den fremtidige indtjeningsvaekst bygger pa.

Derfor er det egentlig heller ikke sarlig overraskende,
at den forventede fremtidige indtjeningsvaekst 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”,
og den lange rente holder trit med indtjeningsforvent-
ningerne.

S&P 500: Indtjening per aktie
Dollar pr. kvartal
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Kilde: S&P Global, Bloomberg, Maj Invest.
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Nar omstaendighederne ikke er normale - og aktierne
handler langt fra fair vaerdi - kan det skyldes, at investo-
rerne er begyndt at tro pa en ny normal for indtjenings-
vaeksten. Enten - som under dot com-euforien - at den
fremover vil vaere meget hgjere, eller - som under "new
normal” - at den vil vaeere meget lavere, end det ellers
historisk har varet tilfeldet.

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

Forventninger til prissetningen

Siden august 2023 har der varet stor fokus pa Al, og
mange investorer har kgbt op i de virksomheder, de tror
vil kunne drage fordel af den teknologiske udvikling.
Som erfaringerne fra dot com-boblen viser, sa skal man
veere forsigtig med at forvente en generel stigning i virk-
somhedernes indtjening pa grund af ny teknologi. Al vil
give bade vindere og tabere, men der er tilsyneladende
mere fokus pa at identificere de kommende vindere end
pa at identificere taberne, og markedet er derfor kart
noget op over det niveau, vi opfatter som fair vaerdi. Vi
er dog endnu langt fra dot com-boblens excesser, og vi
forventer i udgangspunktet ikke nogen snarlig tilbage-
venden til fair vaerdi. Aktuelt er det samlede S&P 500-in-
deks prissat knap 30 pct. over vores opgerelse af fair
value, men prispreemien er forelgbig koncentreret pa
ganske fa aktier. Langt de fleste selskaber er efter vores
vurdering fair prissat, og de bgr kunne drage fordel af
den forventede fremgang i fair value.

S&P-indeks vs. fair vaerdi
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Kilde: S&P Global, Bloomberg, Maj Invest.
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Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa -1,9 pct., mens sammenlignings-
indekset OMX Capped faldt 6,2 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses
over mindst tre ar.

Novo Nordisk offentliggjorde de overordnede resultater af det l&nge ventede
REDEFINE 1-studie, som gav fase 3-resultater for CagriSema, som er et af de
leegemidler, der er udset til at aflase Wegovy. Forsgget viste et gennemsnitligt
vagttab pa 22,7 pct. efter 68 uger, hvilket var lavere end de 25 pct., som Novo
Nordisk og markedet havde sat naesen op efter. Det sendte aktien ned med mere
end 20 pct. pa dagen. Studiet var dog noget overraskende baseret pa en fleksibel
protokol, der gav patienterne mulighed for at @ndre dosering i lgbet af studiet.
Det betgd, at kun 57 pct. af patienterne ndede den hgjeste dosis, hvilket pavir-
kede det gennemsnitlige vaegttab. Novo Nordisk har allerede meldt ud, at man
har til hensigt at lave et nyt studie med CagriSema uden fleksibel protokol. Afde-
lingen har en overvagt i Novo Nordisk.

Efter bestyrelsen i Deutsche Bahn og de tyske myndigheder har godkendt salget
af DB Schencker til DSV, har DSV gennemfgrt en kapitaludvidelse pa 12,4 pct.,
svarende til 37,3 mia. kr. Kapitaludvidelsen blev foretaget som en accellerated
book building efter markedsluk den 3. oktober, og der blev ret usadvanligt ikke
givet en rabat i udbuddet i forhold til lukkekursen pa dagen. DSV havde allerede
fer annonceringen af udbuddet sikret sig tilsagn fra investorer om at deltage i
kapitaludvidelsen med et belgb pa 21 mia. kr. Afdelingen har en overvagt i DSV.

ALK har indgaet en licensaftale med amerikanske ARS Pharmaceuticals om adre-
nalinnasesprayen Neffy til behandling af anafylaktiske chok. Med aftalen sikrer
ALK sig de globale rettigheder uden for USA, Australien, New Zealand, Japan og
Kina. ALK betaler upfront 145 mio. dollar, hvortil kommer yderligere op til 320
mio. dollar i potentielle milepalsbetalinger. Endvidere betaler ALK royalties i ni-
veauet 13-17 pct. af den opnaede omsatning. Afdelingen har en overvaegt i ALK.

Spar Nord fik et frivilligt kontant overtagelsestilbud fra Nykredit, der vaerdian-
satte banken til 24,7 mia. kr., hvilket var en pramie ift. markedskursen pa knap
50 pct. Afdelingen ejer ikke aktier i Spar Nord.

E majinvest.dk/dka
Afkast
Morningstar Rating™ Ve & & ¢

Aktier - Danmark

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005171 [ Jitie
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal -1,9% -6,2 % 4,3 % Fond 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 22,6  -20,0 12,4 9,9
3 &rann. -0,4 % -1,4% 1,0 % Indeks 30,8 32 16,8 -7,5 26,7 29,4 19,5 -12,1 6,4 2,4
5 &rann. 9,7 % 8,2 % 1,5% Morningstar Kategori™ 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5 -15,6 8,7 5,6
10 &r ann. 10,9 % 10,6 % 0,3 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

DANSKE AKTIER > 9

1 [z s HEM 51 s

Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Strategien for afdelingen er den langsigtede investering, hvor der lagges
stor vaegt pa et godt kendskab til de selskaber, der investeres i. Dette
opnas ved jevnlige mader med selskabsledelserne og ved hjalp af andre
kilder, der bringer forstaelse for virksomheden og dens omgivende miljga.
Tilgangen er pragmatisk og kebmandsmassig.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Starste positive performancebidrag i kvartalet kom fra overvaegt i Per
Aarsleff. Markedssituationen for Per Aarsleff er meget attraktiv. Der er hgj
aktivitet, sarligt inden for anlaeg, og konkurrencesituationen er gunstig.
Der er flere eksempler pa udbud, hvor Per Aarsleff er én blandt fa bydere
eller eneste byder. Der er intet, der indikerer, at disse gunstige markeds-
forhold a&ndrer sig i de kommende ar, hvor forsynings-, energi- og medici-
nalselskaber star over for betydelige investeringsplaner.

Starste negative performancebidrag kom fra undervaegt i Kgbenhavns Luft-
havne. Den danske stat indgik en aftale med ATP om at kebe pensionskas-
sens aktiepost i selskabet til en stor praemie til markedskursen. Overvaegt
i Vestas bidrog ogsa negativt til performance. Der har varet spekulatio-
ner om, at Donald Trumps sejr ved det amerikanske valg vil betyde en
opbremsning i markedet for landvind i USA. Derudover har Vestas haft
udfordringer i servicedivisionen, som blandt andet er blevet ramt af om-
kostningsinflation, der ikke helt har kunnet overvaltes i priserne pa servi-
cekontrakterne.

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Veagt
DSV AS Industri DNK 9,9 % Danske Bank AS Finans DNK 4,9 %
Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 8,6 % Vestas Wind Systems AS Industri DNK 4,9 %
Pandora AS Cyklisk forbrug DNK 8,0 % Tryg AS Finans DNK 4,9 %
Per Aarsleff Holding AS Class B Industri DNK 52% Coloplast AS Class B Sundhed DNK 4,6 %
Novonesis (Novozymes) B Class B Materialer DNK 4,9 % NKT AS Industri DNK 4,0 %

Juridisk information

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

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Maj Invest Vaekstaktier gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa 5,2 pct., mens sam-
menligningsindekset MSCI Growth steg 11,9 pct. malt i danske kroner. Afdelin-
gens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Afdelingen foretog managerandring pr. 1. december 2024, hvor Henrik Knudsen
(aktiechef) og Mikkel Petersen (portefgljemanager) overtog portefaljeforvaltningen.

Empirisk er det gentagende gange vist, at den vigtigste bidragsyder til afkastet
pa en aktieinvestering er den indtjeningsudvikling, et selskab kan levere pa lang
sigt. Intensiv konkurrence er sdelaeggende for en virksomheds indtjeningsvakst.
Investeringsstrategien fokuserer derfor pa at identificere og vaere langsigtede
medejere af virksomheder, der med grobund i en gunstig konkurrenceposition,
kan levere holdbar vaekst i de kommende mange ar. Vakst er kun verdiskabende
for langsigtede aktionaerer, hvis den er holdbar og rentabel.

Verdensgkonomien var fortsat solid i fjerde kvartal, hvilket forventes at vare
med til at sikre en staerk indtjeningen blandt de barsnoterede virksomheder, nar
de aflegger regnskab for helaret. | Maj Invest Vakstaktier er fokus dog pa de
strukturelle vaeksttendenser, snarere end de cykliske og kortsigtede bevagelser
i skonomien.

Et af de dominerende temaer pa de finansielle markeder de sidste par ar har
varet fremgangen af kunstig intelligens. | takt med, at kunstig intelligens breder
sig i samfundet, @ges behovet for mikrochips, der leverer den regnekraft, som
kunstig intelligens afhanger af. Mikrochipindustrien forventes at vokse 7-9 pro-
cent om aret bl.a. som fglge af kunstig intelligens.

Afdelingen er medejer af fire virksomheder inden for mikrochipindustrien: ASML
(litografimaskiner), BESI (pakningsmaskiner), TSMC (mikrochipproduktion) og
VAT Group (vakuum ventiler). Selskaberne er alle sa dybt integreret i produkti-
onsprocessen af mikrochips, at det forekommer usandsynligt, at de bliver magdt
af nye konkurrenter, fordi det simpelhent er for dyrt og komplekst. Kombina-
tionen af attraktive vaekstmuligheder og den fravaerende konkurrence, er netop
fundamentet for rentabel og holdbar vaekst.

Morningstar Rating™ 0 0 ® ¢
Aktier - Globale Large Cap Growth

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 20
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005254 [ Indeks 200
Udbyttetype: Udbyttebetalende 150
Indeks: MSCI World Growth NR USD fra 2024, for dette
MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK. 100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 52 % 11,9 % -6,7 % Fond -12,0 41,6 25,6 239 -24.8 19,6 20,7
3 drann. 2,5% 12,0 % -9,5% Indeks -3,9 30,2 5,9 31,0 -12,8 19,9 34,4
5 &rann. 10,9 % 14,3 % 3,4 % Morningstar Kategori™ -5,6 31,8 16,6 22,0 -22,5 19,1 20,8
10 ar ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

VAKSTAKTIER > 11

Investeringsomrade

T ] B s | s
Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber med solide markedspositio-
ner pa markeder i strukturel vaekst. Virksomheder med staerke konkurren-
cefordele kan beskytte sig mod konkurrence og opna holdbar og profitabel
vakst. Sarligt selskaber med fa eller ingen direkte konkurrenter er attrak-
tive. Det er de farreste virksomheder, der lever op til dette, og afdelingen
investerer derfor i en koncentreret portefglje af udvalgte selskaber med et
betydeligt potentiale for at skabe vaerdi.

Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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| forlengelse af managerandringen blev portefaljen i fjerde kvartal omlagt
for at efterleve den nye investeringsstrategi. Portefaljen bestod ved kvar-
talets udgang af 23 selskaber, hvoraf de tre stgrste positioner var Novo
Nordisk (diabetes- og fedmemedicin), Melrose (komponenter til flymotorer)
og MasterCard (betalingsnetvark).

Portefaljen blev sammensat af virksomheder, der opererer pa konsolide-
rede markeder med attraktive vaekstmuligheder, herunder mikrochips, fly-
komponenter, dataanalyse, nicher inden for health care, classifieds (bolig-
og bilportaler), betalingsnetvark, regnskabssoftware og luksusgoder mv.

Novo Nordisk offentliggjorde i fjerde kvartal sit l&®nge ventede fase 3 stu-
die for produktet CagriSema. Aktiekursen pa Novo Nordisk faldt mere end
20 pct. pa dagen, hvor studiet blev offentliggjort. | forbindelse med faldet
ggede afdelingen positionen i Novo Nordisk.

Det er ekstremt vanskeligt at producere biologiske produkter i den skala
som Novo Nordisk formar, og produktionsevnerne er hovedarsagen til, at
afdelingen har Novo Nordisk som den stgrste position. Novo Nordisk har
mere end 100 ars erfaring med biologiske gaeringsprocesser, og er mange

Kurs/Indtjening 303 gange stgrre end alle andre nuvarende og potentielle konkurrenter (bort-
Kurs/Indreveerdi 8,1 A .

rop e 12 set fra Eli Lilly) med tilharende skalafordele.

10 storste investeringer

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 8,6 % Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd ADR Teknologi TWN 4,5%
Mastercard Inc Class A Finans USA 7,5 % Epiroc AB Share B Industri SWE 4,0 %
Moodys Corp Finans USA 6,0 % Fortnox AB Teknologi SWE 4,0 %
ASML Holding NV Teknologi NLD 5,0% Microsoft Corp Teknologi USA 3.8%
Visa Inc Class A Finans USA 4,8 % Schibsted ASA Class A Kommunikationsservice =~ NOR 3,8%

Juridisk information

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

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i fjerde kvartal 2024 afkast pa 2,0 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World Value omregnet til danske kroner steg 3,3 pct. Afdelinger-
nes afkast ber som altid ses over minimum tre ar.

| det sidste kvartal af 2024 fandt flere afggrende begivenheder sted, der pavir-
kede de globale finansmarkeder. | USA vandt Donald Trump prasidentvalget,
og aktiemarkedet steg kraftigt pa baggrund af forventninger om, at den nye
regering vil indfgre vaekstfremmende politiske tiltag. Risikoaversionen knyttet til
eksisterende gkonomiske udfordringer sasom inflationen og statsgaldsniveauet
blev erstattet af fornyet optimisme. | visse dele af aktiemarkedet syntes vardian-
saettelserne at Igbe fra fundamentalerne, mens guldets vardistigning blev over-
gaet af kryptovalutaer og gearede finansielle produkter. Det toneangivende S&P
500-indeks naede nye hajder med en stigning pa omkring 25 pct. sammenlignet
med sidste ar - primaert drevet af de store techselskaber. Sma og mellemstore ak-
tier steg ogsa efter valget pa baggrund af forventninger om lavere skatter og de-
regulering. Dette viste sig at vaere kortvarigt, og de fleste sektorer sluttede i radt
i lgbet af kvartalet. Ser man pa S&P 500's indtjeningsafkast i forhold til realrenten
(TIPS), har spandet til den 30-arige nu naet de laveste niveauer nogensinde - et
tydeligt tegn pa hagj risikoappetit blandt investorerne.

Den amerikanske centralbank seenkede som planlagt renten i fjerde kvartal i takt
med lavere inflationstal. Dog stillede markedet sig kritisk over for fremtidige
rentesaenkninger, eftersom toldsatser og skarpede handelsrestriktioner poten-
tielt vil kunne genantande inflationen og haemme global handel. | Kina forsggte
regeringen at adressere den svaekkede gkonomi med en stimuluspakke for at gge
vaksten og investortilliden. Dette vakte ikke szrlig interesse, da investorerne an-
ser de skonomiske udfordringer som varende for store til lappelgsninger.

Den geopolitiske usikkerhed syntes ej heller at aftage i kvartalet. Krigen i Ukraine
fortsatte, og konfliktniveauet i Mellemgsten eskalerede med oprersstyrker, som
pa kort tid formaede at overrumple Assad-styret i Syrien. Samtidig lader det til, at
@st-Vest-konfrontationen intensiveres. En indikation herpa var Kinas militergvel-
ser uden for Taiwan, hvor et af verdens vigtigste selskaber, TSMC, er placeret.
TSMC producerer de mest avancerede halvledere, der bl.a. bruges militaert.

Morningstar Rating™ Y% Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Large Cap Value

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Value NR USD fra 2024, for dette
MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK.
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 2,0 % 3,3% -1,3% Fond 14,9 14,3 5.4 -6,5 25,7 -5,5 29,2 -20,9 20,7 22,1
3 &rann. 5,1 % 7,5 % -2,5% Indeks 10,7 10,3 7,7 -3.9 30,2 59 31,0 -12,8 19,9 19,0
5 ar ann. 7.2 % 11,5 % -43% Morningstar Kategori™ 7,1 10,0 6,8 -9,1 21,6 -4,1 25,9 -4,9 12,2 14,7
10 ar ann. 8,7 % 11,0 % 23 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

VALUE AKTIER > 13

Investeringsomrade - Maj Invest Value Aktier
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Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er
en risikofri investering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske bersnoterede aktier
valgt ud fra en vardibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa leengere 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.

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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ROE 23,1

Blandt periodens bedste performere var det amerikanske fintechselskab
Fiserv Inc samt Ameriprise Financial Inc., der yder formueforvaltning og
finansiel radgivning. Finans klarede sig godt pa forventninger om, at USA's
nye regering vil lempe regulering i sektoren. Alphabet var den tredjebedste
aktie i kvartalet, da selskabet bl.a. viste fremskridt i Al-konkurrencen med
en ny kvantechip.

Blandt de vasentlige negative bidragsydere var Elevance Health Inc, som
efter et attentat pa en direkter for et andet sundhedsforsikringsselskab
blev involveret i politiske diskussioner om at a&ndre sundhedssystemet i
USA. Guldmineselskabet Newmont Corp trak ogsa ned, da aktiekursen ikke
formaede at holde trit med guldets popularitet. Den japanske fiske- og cy-
keludstyrsfabrikant Shimano bidrog ogsa vasentligt negativt til periodens
afkast, da markedet for selskabets komponenter fortsat er svagt.

| lgbet af fjerde kvartal blev der foretaget fire omlagninger. Modehuset
Kering SA blev solgt. Ligeledes gjorde mikrochipfabrikanten Micron Tech-
nology og testudstyrsproducenten Teradyne Inc. Der blev etableret en ny
position i det japanske selskab Lasertec Corp., der producerer systemer til
inspektion og kvalitetskontrol af de plader, som anvendes til at printe pa
halvledermaterialer i forbindelse med produktionen af mikrochip.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Alphabet Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4.8 % Qualcomm Inc Teknologi USA 4,1%
SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 4,7 % Elevance Health Inc Sundhed USA 4,0 %
Berkshire Hathaway Inc Class B Finans USA 4,7% AutoZone Inc Cyklisk forbrug USA 39%
Ameriprise Financial Inc Finans USA 4,5 % CSX Corp Industri USA 3.9%
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 44 % Koninklijke Ahold Delhaize NV Forbrugsvarer NLD 38%

Juridisk information

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

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER NON FOSSIL

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa 1,4 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World Value omregnet til danske kroner steg 3,3 pct. Afdelingens
afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Afdelingen er et tilbud til investorer, der ikke gnsker at investere i udvalgte sek-
torer. Afdelingen arbejder pa samme made som afdeling Value Aktier og har
samme etiske screening som afdeling Value Aktier og de gvrige afdelinger i Maj
Invest.

Screeningsprocessen er dog udvidet for Maj Invest Globale Aktier non fossil. Er
der selskaber i valueportefaljen, der producerer, opbevarer og distribuerer olie
og gas, eller selskaber, der udvinder kul og tjeresand, valges de fra. P4 samme
made valges eventuelle selskaber eksponeret mod vabenproduktion, tobakspro-
duktion, distribution af tobak, voksenunderholdning og gambling fra. For de tre
sidste omrader accepteres det, at de udger op til fem procent af omsatningen
i et selskab. Definitionerne af omraderne fglger konsulenthuset Sustainalytics.

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

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

Morningstar Rating™ Yk
Aktier - Globale Large Cap Value

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 04-10-2018 B Fond
Fondskode: DK0061074432 I indeks N P |
Udbyttetype: Udbyttebetalende 150 o M” p \W R A A
Indeks: MSCI World Value NR USD fra 2024, for dette
MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK. 100 ‘
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 1,4 % 3,3% -1,9 % Fond 28,2 -4.8 32,7 =222 21,3 21,4
3 &rann. 4.4 % 7,5 % -3,1% Indeks 30,2 5,9 31,0 -12,8 19,9 19,0
5 ar ann. 7,6 % 11,5 % -4,0 % Morningstar Kategori™ 21,6 -4,1 25,9 -4,9 12,2 14,7
10 ar ann. - o -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

GLOBALE AKTIER NON FOSSIL > 15

1 [z s HEM 51 s

Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en vardibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa leengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vaere prismassigt undervurderet. 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 omsztningen inden for omradet.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Blandt periodens bedste performere var amerikanske Alphabet Inc., der i
kvartalet viste fremskridt i Al-konkurrencen med nye produkter og lance-
rede verdens forste kvantemikrochip. Dernast bidrog betalingsnetvaerket
American Express og fintechselskabet Fiserv Inc. positivt til performance. Fi-
nansselskaberne i portefgljen klarede sig godt efter det amerikanske valg pa
forventninger om, at USA's nye regering vil lempe reguleringen i sektoren.

Blandt de vasentlige negative bidragsydere var guldmineselskabet New-
mont Corp, hvis aktiekurs ikke formaede at holde trit med guldets popula-
ritet. Elevance Health Inc, som efter et attentat pa en direkter for et andet
sundhedsforsikringsselskab blev involveret i politiske diskussioner om at
@&ndre sundhedssystemet i USA, trak ogsa vaesentligt ned, og den japanske
fiske- og cykeludstyrsfabrikant Shimano bidrog ogsa vasentligt negativt til
periodens afkast, da markedet for selskabets komponenter fortsat er svagt.

| lebet af fjerde kvartal blev der foretaget tre omlaegninger. Modehuset
Kering SA og mikrochipfabrikanten Micron Technology blev solgt. Der blev
etableret en ny position i det japanske selskab Lasertec Corp., der produ-
cerer systemer til inspektion og kvalitetskontrol af de plader, som anven-
des til at printe pa halvledermaterialer i forbindelse med produktionen af
mikrochips.

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
American Express Co Finans USA 6,3 % AutoZone Inc Cyklisk forbrug USA 4,9 %
Samsung Electronics Co Ltd Teknologi KOR 6,0 % Qualcomm Inc Teknologi USA 4,8 %
Koninklijke Ahold Delhaize NV Forbrugsvarer NLD 58% The Kroger Co Forbrugsvarer USA 4,7 %
Alphabet Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 5,6 % Ameriprise Financial Inc Finans USA 4,6 %
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 53% Elevance Health Inc Sundhed USA 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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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MAJ INVEST EMERGING MARKETS VALUE

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa -0,1 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner faldt 0,8 pct.
Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Emerging markets gav investorer et negativt afkast i arets sidste kvartal. Dette
faldt sammen med en fortsat stigning i de amerikanske aktier, som afspejlede re-
sultatet af det amerikanske prasidentvalg, der blev opfattet som positivt for den
amerikanske gkonomi, men negativt for emerging markets pa grund af truslen
om toldsatser. Emerging markets begyndte at indregne massive stigninger i ame-
rikanske toldsatser, selvom de hidtil naevnte toldsatser efter vores vurdering kun
bar opfattes som taktiske positioneringer forud for mere serigse forhandlinger.

| labet af maneden blev Korea ledet af tre forskellige praesidenter. Den siddende
praesident blev afsat efter kortvarigt at have erklaret undtagelsestilstand. Indtil
hgjesteretten har vurderet rigsretssagen, blev han erstattet af den tidligere premi-
erminister som fungerende prasident. Dog blev denne fungerende prasident ogsa
afsat og erstattet af en ny fungerende prasident. Den politiske usikkerhed kom-
bineret med Trumps trussel om told pa lande med betydelige overskud pa beta-
lingsbalancen over for USA farte til et fortsat udsalg pa det koreanske aktiemarked.

Det mexicanske aktiemarked samt pesoen led under vedvarende trusler om told
fra USA, ledsaget af politisk sabelraslen fra begge sider. Indien rapporterede en
BNP-vakst for tredje kvartal 2024 pa 5,4 pct. - den laveste i syv kvartaler.

| lyset af den skarpe retorik fra den kommende amerikanske prasident forventer
vi volatile tider for isaer lande som Kina, Taiwan, Korea og Mexico. Selvom det pa
nuvaerende tidspunkt er uklart, hvor toldforhandlingerne vil ende, kan nyheds-
stremmen skabe betydelige udsving pa aktiemarkederne i emerging markets. Et
positivt scenarie kunne vare, at de nuvarende politiske tiltag i Kina - kombineret
med amerikanske toldsatser - fgrer til et skift i vaekstdrivere fra eksport til inden-
landsk forbrug. Denne mere balancerede vej til gkonomisk vaekst kan muligggre
vasentligt hgjere vaerdiansaettelser for kinesiske aktier. Vi mener, at den nylige
svaekkelse i virksomhedernes indtjening og den gkonomiske vaekstafmatning i

(]
=] ¢ majinvest.dk/em Indien er midlertidige og kan skabe nye kgbslejligheder i en skonomi, som vi
forventer fortsat vil blomstre pa vej mod overlegen strukturel vakst.
Afkast
Morningstar Rating™ 2. 2.8.0.1 Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Aktier - Globale Nye Markeder

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 [
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 01%  -08% 0,7 % Fond 11,3 83 186 -134 188  -12 75 68 75 178
3 r ann. 55% 13 % 42 % Indeks 50 141 207  -101 208 8,1 48  -149 64 147
5 arann. 45% 3,3% 1,2% Morningstar Kategori™ 44 120 189 121 212 7.5 50  -168 69 133
10 ar ann. 3,9% 53%  -14%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

EMERGING MARKETS VALUE > 17
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Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe 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 hjemmehgarende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i 45-65 sel-
skaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og fglge en discipli-
neret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige sa meget
vagt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Det stgrste bidrag til den relative performance i kvartalet kom fra en
forholdsvis lille position i Lexinfintech, som steg kraftigt. Lexinfintech er
en kinesisk online-langiver, der formaede at forbedre aktivkvaliteten pa
trods af en svaekket skonomi. Dette farte til en revaluering af aktien fra
et lavt vaerdiansaettelsesniveau. Andre positive bidrag kom fra den Dubai-
baserede ejendomsudvikler EMAAR, kinesiske Sinopec Engineering og den
indiske bank HDFC. De stgrste negative bidrag kom fra Alibaba, hvor en
kombination af @get konkurrence og svag forbrugerefterspargsel farte til
kursfald. Indiske Reliance og koreanske LG Chemicals bidrog ogsa negativt.

Portefgljeaktiviteten fokuserede pa at tage gevinster hjem i udvalgte
aktier i Indien efter en svag regnskabssason kombineret med generelt
hgje vardiansattelser, som var blevet ndet efter en leengere periode med
overperformance. De kinesiske aktier steg i oktober efter annonceringen
af en pengepolitisk hjxelpepakke og naede i nogle tilfelde hagje
vaerdiansaettelsesniveauer. Da de samtidig blev truet af amerikanske
toldsatser, hjemtog vi gevinster i udvalgte aktier.

| Korea reducerede vi ikke kun aktier, som kunne blive negativt pavirket
af fremtidige toldsatser, men ogsa positioner i sakaldte "value-up"-aktier
som Shinhan Financial, da fremtidige regeringer eventuelt vil vaere mindre
proaktive i forhold til at presse barsnoterede virksomheder til at @ge
aktionarvaerdien. De fleste af provenuerne blev geninvesteret i andre
portefaljeselskaber.

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi
China Construction Bank Corp Class H ~ Finans

Alibaba Group Holding Ltd Ordinary Shares Cyklisk forbrug
Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice

Samsung Electronics Co Ltd Teknologi

Juridisk information

Land Vegt Navn Sektor Land Vgt
TWN 9.4 % HDFC Bank Ltd Finans IND 2,7%
CHN 5,1 % ICICI Bank Ltd Finans IND 2,2 %
CHN 51% Infosys Ltd Teknologi IND 2,0 %
CHN 3,9 % Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 2,0 %
KOR 33% Reliance Industries Ltd Olie og gas IND 1,7 %

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

de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma

ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-

lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Afkast

MAJ INVEST PLANET & PEOPLE

KZARE INVESTOR

Afdeling Planet & People gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa -7,0 pct, mens
sammenligningsindekset MSCI World steg 7,7 pct. malt i danske kroner. Afdelin-
gens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Markedsudviklingen i fjerde kvartal 2024 blev praget af begivenheder med betyde-
lig indvirkning pa de globale finansielle markeder. Donald Trumps genvalg skabte
modvind for klimaaktier pa grund af forventninger om mindre politisk stette til
grgn omstilling. Sundhedssektoren oplevede usikkerhed efter Robert F. Kennedy
Jr.s udnavnelse til en central sundhedspolitisk rolle. Trods kortsigtede udfordrin-
ger forventes staerke langsigtede udsigter for bade sundheds- og energiteknologi-
aktier. Sundhedsaktier drager fordel af trends som en aldrende befolkning og eget
efterspargsel efter innovative behandlinger, mens energiteknologiaktier fortsat
understattes af behovet for CO2-reduktion og baredygtige energilgsninger.

| fijerde kvartal 2024 spillede renteforventninger en central rolle i de globale mar-
keder. Den amerikanske centralbank saenkede renten, men signalerede samtidig
en mere forsigtig tilgang til rentenedsattelser i 2025, idet forventningerne gik fra
fire til to nedsattelser. Dette afspejlede en robust amerikansk gkonomi med ved-
varende vakst og en sterk arbejdsmarkedssituation. Aktiemarkederne reagerede
positivt pa udsigten til fortsatte skattelettelser og deregulering under prasident
Trumps administration, hvilket skabte et gunstigt klima for erhvervslivet. | Europa
begyndte skonomien at stabilisere sig, understattet af faldende inflation og solide
arbejdsmarkeder. Disse faktorer styrkede investorernes tillid til regionens langsig-
tede gkonomiske udsigter. Kina bidrog yderligere til en mere optimistisk global
gkonomisk udsigt ved at implementere lempelige pengepolitiske tiltag for at sti-
mulere vaeksten midt i vedvarende strukturelle udfordringer.

Afdelingen er investeret balanceret mod nogle af de mest attraktive globale te-
maer. Sundhedspleje (50 pct. af portefaljen) adresserer det strukturelle behov for
sundhedsydelser, som er drevet af demografiske forandringer og teknologiske
fremskridt. Vandteknologi (20 pct. af portefaljen) repraesenterer et vaekstomrade
med stigende efterspargsel pga. urbanisering og klimaforandringer. Fadevaresik-
kerhed (20 pct. af portefaljen) fokuserer pa innovative lasninger, der kan imgde-
komme behovet for baredygtige fedevarer til en voksende befolkning. Energitek-
nologi (10 pct. af portefaljen) fokuserer pa lgsninger inden for energiomstillingen.

Morningstar Rating™

Aktier - Qvrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 10-11-2008 B Fond
Fondskode: DK0060157196 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal -7,0 % 7,6 % -14,6 % Fond 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 7.4 8,7 -13,4 -27,8
3 &rann. -12,3 % 9,8 % -22,1 % Indeks 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 59 31,0 -12,8 19,9 26,6
5 &rann. 0,4 % 12,9 % -12,5% Morningstar Kategori™ - - - - - - - - - -
10 &r ann. 34 % 11,7 % -8,3%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

PLANET & PEOPLE > 19
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Indikatoren viser samemenhangen mellem risike og afkast

wed forskellige investennger, Bemark, ag kanegon | lkke ¢r
en risikafri inestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og
bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
ger en betydelig indsats for at forbedre produkter og produktionsmetoder
i forhold til miljg og klima. Der kan alene investeres i barsnoterede selska-
ber, og portefeljen vil som udgangspunkt besta af mindst 25 forskellige
selskaber.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Blandt de starste positive bidragsydere var Arcadium Lithium, som modtog
et kgbstilbud fra Rio Tinto med ca. 90 pct. preemie til davaerende aktiekurs.
Trimble (fedevarer) praesenterede en staerk kvartalsrapport, der understre-
gede selskabets position inden for praecisionslandbrug og teknologi. Core &
Main (vand) leverede solide resultater drevet af aget efterspargsel pa lgsnin-
ger til vandinfrastruktur. Edwards Lifesciences (sundhedspleje) udmarkede
sig med optimisme omkring fremtidig vaekst, drevet af et gget fokus pa
non-invasive kirurgiske lgsninger og nye produktinnovationer.

De starste negative bidragsydere var Elevance Health (sundhedspleje), Vestas
(energiteknologi) og Novo Nordisk (sundhedspleje). Elevance Health havde
et svagt kvartal pga. hgjere behandlingsomkostninger. Vestas blev negativt
pavirket af en skuffende kvartalsrapport og det politiske skifte i USA. Novo
Nordisk faldt pga. relativt hgje forventninger til GLP-1-indtjeningen og skuf-
fende CagriSema vagttabstal (fase 2) samt pres fra politisk debat i USA.

Grifols, Infineon Technologies, Bloom Energy og Kion blev solgt helt ud. Der
blev investeret i Rotork (vandteknologi), Core & Main (vandteknologi), Zoetis
(sundhedspleje), Bakkafrost (fgdevarer) og Shimano (sundhed). Disse inve-
steringer afspejler vores fokus pa ngglesektorer som vandteknologi, sund-
hedspleje, baredygtig fedevareproduktion og innovative lgsninger inden for
mobilitet og fritid. Ved at skifte fokus fra litium, sol og biotek er portefalje-
risikoen reduceret og eksponeringen styrket mod langsigtede vakstdrivere.

Pr. 30-11-2024

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vgt
UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 5,0% Elevance Health Inc Sundhed USA 3,7%
Johnson & Johnson Sundhed USA 4,7 % Xylem Inc Industri USA 3,5%
Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 43 % Intuitive Surgical Inc Sundhed USA 3,4 %
Deere & Co Industri USA 4.2 % Eli Lilly and Co Sundhed USA 3,3%
Trimble Inc Teknologi USA 3,7% Hoya Corp Sundhed JPN 3,1%

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Afkast

MAJ INVEST NET ZERO 2050

KZARE INVESTOR

Maj Invest Net Zero 2050 gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa -6,6 pct., mens ver-
densindekset MSCI World steg 7,7 pct. malt i danske kroner. Afkastet skal som altid
ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning.

Maj Invest Net Zero 2050 har til formal at investere i de virksomheder og ravarer,
der indgar i energiomstillingen. Investeringerne valges ud fra en vurdering af,
hvilke teknologier og metaller der vil vaere nedvendige, nar det globale CO2-
aftryk enskes nedbragt og elektrificeringen aget. Portefgljen skabes ud fra en
vaerdikaedebetragtning med det formal at identificere investeringsmuligheder
blandt de selskaber, der kan medvirke til omstillingen.

Udviklingen pa markedet i fjerde kvartal var praeget af usikkerhed fra det ame-
rikanske prasidentvalg, der pavirkede klima- og energisektorerne negativt pa
grund af forventninger om reduceret politisk statte til den grenne omstilling.
Samtidig blev markederne understgttet af centralbankernes pengepolitiske til-
tag, herunder rentenedsattelser fra Fed og nye stimulanser fra Kina, som ggede
optimismen mod kvartalets afslutning.

Metal- og materialeselskaber, som udger en vasentlig del af portefaljen, op-
naede blandede resultater. Skuffende gkonomiske data fra Kina og en styrket
amerikansk dollar pressede efterspgrgslen efter kobber og litium, men der var
tegn pa stabilisering mod slutningen af kvartalet. Nye initiativer inden for energi-
omstilling og elektrificering gav fornyet interesse i sektoren, sarligt for virksom-
heder inden for sjeldne jordarter og batterimetaller. Pa trods af denne udvikling
forblev markedet volatilt, og selskaber inden for klima- og energiteknologi stadte
pa udfordringer som forsinkede projekter og pressede marginer.

Morningstar Rating™ -

Aktier - Globale Fleksibel Cap

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 07-02-2022 B Fond
Fondskode: DK0061681913 S ndeks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: MSCI World inkl. nettoudbytter omregnet til
danske kroner
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2023 2024
Seneste kvartal -6,6 % 77%  -143% Fond -1,0 -8,0
3 ar ann. - - - Indeks 19,9 26,6
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ 12,4 14,2
10 ar ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

NET ZERO 2050 > 21
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Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-10-2024

Sektorfordeling for aktier
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10 storste investeringer

Portefaljen har fortsat store relative sektorvaegte inden for mine-, industri-
og forsyningsselskaber, da stgrstedelen af selskaberne i de relevante var-
dikaeder knyttet til energiomstillingen er i disse sektorer.

Blandt kvartalets sterste bidragsydere var Arcadium Lithium, Greenland
Resources og Toyota Motor. Arcadium Lithium, en producent af litium til
batteriteknologi, oplevede en kraftig kursstigning efter et opkgbstilbud fra
Rio Tinto med en betydelig premie. Greenland Resources, der er et udvik-
lingsselskab inden for molybdaen, fik positiv fokus pa grund af positive
tilkendegivelser omkring finansieringsmuligheder til sit farste mineprojekt.
Toyota Motor udmarkede sig ved stigende salgsvaekst i USA og Kina samt
ambitigse planer om at fordoble egenkapitalforrentningen til 20 pct.

P4 negativsiden var Samsung SDI, Vestas Wind Systems og Nibe blandt
de stgrste udfordringer. Samsung SDI blev presset af lavere vaekstforvent-
ninger til elektriske keretgjer og intensiveret konkurrence. Vestas Wind
Systems blev negativt pavirket af en svag ordreindgang og politisk usikker-
hed. Nibe, en svensk producent af varmepumper, oplevede modvind pga.
stigende produktionsomkostninger og lavere end forventede salgspriser.

Vi investerer fortsat i kvalitetsselskaber fra veaerdikader knyttet til energi-
omstillingen. Den hgje vaegt allokeret til mineselskaber har rod i det store
fundamentale behov, som omstillingen skaber. Derudover indeholder de ef-
ter vores opfattelse et langsigtet potentiale med mulighed for vaerdiskabelse.

Pr. 31-10-2024

Navn Sektor Land Veagt Navn Sektor Land Veegt
Prysmian SpA Industri ITA 4,0 % Air Products & Chemicals Inc Materialer USA 3,0 %
ABB Ltd Industri CHE 35% Iberdrola SA Forsyning ESP 29%
Arcadium Lithium PLC CDI Materialer USA 3,4% Vestas Wind Systems AS Industri DNK 2,9 %
Boliden AB Materialer SWE 3,3% Samsung SDI Co Ltd DR Industri KOR 2,7%
Johnson Controls International PLC Registered Shares Industri USA 3,2% Rockwool AS Class B Industri DNK 2,6 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa 0,5 pct., mens sammenlignings—
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar, der bestar af danske statsobligationer,
steg 0,1 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over minimum tre ar.

| fjerde kvartal var renten pa den 10-arige danske statsobligation omtrent uan-
dret, og ved udgangen af december var den pa 2,1 pct. | labet af fjerde kvartal
oplevede vi dog flere starre rentebevagelser. Fgrnavnte rente ramte i starten af
december 1,8 pct. Her havde markedet indpriset flere sterre rentenedsattelser
fra bade ECB og Fed. Begge centralbanker gav dog i december udtryk for, at de
kun forventede gradvise rentenedsattelser. Dette gav anledning til en starre re-
prisning i december, og renten steg til 2,1 pct.

Konverterbare hgjkuponer klarede sig godt igennem fjerde kvartal, blandt andet
forblev udtraek pa et relativt lavt niveau. Dette er pa trods af, at rentefaldene
fik realkreditinstitutterne til at abne et nyt 30-arigt realkreditlan med 3,5 pct. i
kuponrente, hvilket medfarte spekulation om, hvorvidt lantagere i konverterbare
med 5 pct. i kuponrente ville nedkonvertere. 3,5’eren naede dog kun kortvarigt
op over kurs 98, hvilket typisk er det niveau, lantagerne kraever, far de vil tage
lan heri. Derfor forblev udtraek i hgjkuponerne overordnet set pa relativt lave
niveauer, hvilket var positivt for segmentet.

12024 oplevede vi en sta@rre reprisning af tyske statsobligationer. Det store tyske
budgetunderskud har faet obligationsinvestorerne til at forvente markant hgjere
udstedelse af tyske statsobligationer. Samtidig er ECB begyndt at afvikle sine
opkebsprogrammer, hvor tyske statsobligationer tidligere har udgjort en stor
del. Resultatet er, at rentespaendet mellem tyske og danske statsobligationer er
kert ud.

Morningstar Rating™ 0.0.0.0.0.¢

Obligationer - DKK Indenlandske

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005098 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 to
10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 0,5 % 0,1 % 0,5 % Fond 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 2,2 -10,5 7,6 6,0
3 drann. 0,7 % -1,8 % 2,5% Indeks 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -12,9 5.8 2,8
5 ar ann. 0,3 % -1,4 % 1,7 % Morningstar Kategori™ -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1 -12,7 5,9 4,7
10 ar ann. 1,0 % -0,2 % 1,2%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

DANSKE OBLIGATIONER > 23

- T

Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe 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 udgegre op til 20 pct. af afdelingen. Der er
saledes meget begranset valutarisiko ved at investere i afdelingen.

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2024

Fordeling pa obligationstyper
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10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkre-
ditobligationer og kreditobligationer. Alle afdelingens obligationer har i
fjerde kvartal bidraget positivt til det samlede afkast. Det starste positive
afkastbidrag kom fra afdelingens beholdning af 30-arige 4 pct. konver-
terbare. Ogsa afdelingens beholdning af kreditobligationer har bidraget
betydeligt til det samlede afkast.

Reprisningen af tyske statsobligationer naede i november et usadvanligt
niveau, hvor renten pa den 10-arige tyske statsobligation var hgjere end
den 10-arige europaiske swaprente. Dette er i vores optik unaturligt, da
swapkontrakter alt andet lige indeholder en hgjere kreditrisiko end stats-
obligationer. Derfor frasolgte vi i fjerde kvartal alle danske statsobligatio-
ner og tilfgjede tyske statsobligationer.

1 2025 vil et stort tema fortsat vaere robustheden af den europaiske gko-
nomi, som allerede er udfordret af gkonomisk afmatning. Opstar der flere
svaghedstegn i den europaiske gkonomi, kan det give anledning til ren-
tefald. Afdelingen har fortsat en varighed i den hgje ende og er derved
positioneret til rentefald.

Pr. 30-11-2024

Navn Type Vegt Navn Type Vagt
RD 4'56 Realkreditobligationer 51% JYK 1.5'53 10 Realkreditobligationer 24%
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 3,6 % RD 1.5 2038 Realkreditobligationer 2,4%
NDA 1.5 010ct40 Realkreditobligationer 32% RD 1% jan'31 Realkreditobligationer 22%
NYKRE 1 01/01/33 Realkreditobligationer 2,6 % NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 22%
DANSKB 1% jan'30 Realkreditobligationer 2,4 % NDA 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.
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MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER OG
GLOBALE OBLIGATIONER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i fjerde kvartal 2024 afkast pa henholdsvis -0,8 og -0,7 pct.,
mens sammenligningsindekset, der bestar af danske statsobligationer, steg 0,1
pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

| fjerde kvartal steg obligationsrenterne. Is@r de amerikanske obligationsrenter
steg markant, mens de danske og europaiske kun steg en smule. Den kraftige
stigning i USA skyldtes dels starkere end ventede nagletal for den amerikanske
okonomi, hvor isar serviceerhverv og arbejdsmarkedsindikatorer ikke viste tegn
pa svaghed. Derudover faldt inflationen ikke helt sa meget som habet. Oveni kom
valget af Trump, som alt andet lige vil betyde fortsat lempelig finanspolitik og en pil
op for amerikansk inflation. Samlet set har dette medfart en betydelig reprisning af
forventningerne til, hvor meget Fed kommer til at sa&nke renten. Ved udgangen af
tredje kvartal forventede markedet, at Fed ultimo 2025 ville have s®nket renten til
ca. 3 pct. Ved udgangen af fjerde kvartal var forventningen 4 pct. Samlet set steg
den 5-arige amerikanske statsobligationsrente 0,8 procentpoint over kvartalet til
4,3 pct. Den tilsvarende 10-arige statsobligationsrente steg ogsa 0,8 procentpoint
til 4,6 pct.

| Europa var udviklingen pa obligationsmarkederne noget mere rolig. Tillidsindika-
torerne for fremstillingssektoren er fortsat meget lave, og samtidig har Tyskland
og Frankrig vaeret praget af politisk uro. Den Europaiske Centralbank, ECB, san-
kede renten to gange a 0,25 procentpoint, sa den ledende rente i eurozonen nu er
3 pct. Danmarks Nationalbank agerede tilsvarende, og den danske rente er nu 2,6
pct. For 2025 forventer markedet fortsatte lempelser fra ECB, hvilket forventes at
bringe den europiske rente ned pa ca. 1,75 pct. ultimo 2025.

Generelt var renteniveauet i Europa omtrent uandret over kvartalet malt pa udvik-
lingen i swaprenter bortset fra de helt korte renter, som faldt som konsekvens af
rentesaenkningerne. Dog var isar tyske statsobligationer lidt i modvind, og meget
atypisk var tyske statsobligationsrenter kortvarigt hgjere end tilsvarende swapren-
ter. Det er ikke hverdagskost. | 2022 var en 10-arig tysk statsobligationsrente 1
procentpoint lavere end den tilsvarende 10-arige EUR swaprente.

Afkast - Maj Invest Globale Obligationer

Morningstar Rating™

2. 0. 8.9.8.¢

Obligationer - Globale Fleksibel EUR Valutasikret

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt
1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal -0,8 % 0,1 % -0,9 % Fond 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 2,9 0,1 -6,2 10,2 38
3 ar ann. 2,4 % -1,8 % 42 % Indeks 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -12,9 5.8 2,8
5 ar ann. 2,0 % -1,4 % 34 % Morningstar Kategori™ -0,9 39 2,9 -4,0 6,6 2,8 -0,6 -104 6,0 3,8
10 ar ann. 2,2 % -0,2 % 24%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

GLOBALE OBLIGATIONER > 25

Investeringsomrade - Maj Invest Globale Obligationer
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Indikatoren viser spmamenhangen maellem

G 7
risiko og afkas

wird forskellige investennger, Bemark, at kamegorn 1 (ke or

en risikafri imvestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

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

Investeringsvalg - Maj Invest Globale Obligationer

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
Fordeling pa obligationstyper
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Afdelingen investerer overordnet set i fire aktivklasser i obligationsmarke-
det: Sikre statsobligationer, realkreditobligationer, kreditobligationer og
emerging markets-obligationer. Portefaljen gav i fjerde kvartal et mindre
negativt afkast, hvilket primart kom fra de stigende amerikanske statsobli-
gationsrenter, som ogsa aflejrede sig i stigende emerging markets-obligati-
onsrenter, og deraf falgende negative afkast pa denne del af portefaljen. Pa
den positive side var der beskedne positive afkast pa realkreditportefgljen,
mens portefgljen af kreditobligationer gav et pant afkast pa ca. 5 pct. malt
i danske kroner. Afdelingen har i kvartalet givet et lidt lavere afkast end
sammenligningsindekset, men for aret som helhed et merafkast pa ca. 0,9
procentpoint i forhold til afdelingens sammenligningsindeks.

Vi har i lgbet af kvartalet fortsat tendensen fra tredje kvartal og reduceret
yderligere en smule i afdelingens risiko. Andelen af virksomhedsobligatio-
ner ligger pa det laveste niveau i flere ar. Dette skyldes, at kreditspaend
fortsat ligger lavt og er blevet reduceret yderligere i kvartalet. Samtidig har
vi gget andelen af sikre statsobligationer, der som beskrevet ovenfor ligger
pa relativt attraktive niveauer i forhold til de sidste mange ar.

Vender vi blikket mod 2025, ber der vaere udgangspunkt for haderlige af-
kast pa obligationsportefaljen. Generelt er kreditspand i den lave ende i
forhold til historiske niveauer, mens statsobligationsrenterne - isar i USA og
emerging markets - omvendt er i den hgje ende. Varigheden i portefgljen er
omtrent fastholdt pa knap 7 ar.

10 storste investeringer - Maj Invest Globale Obligationer

Pr. 30-11-2024

Navn Type Vegt Navn Type Vagt
RD 4'56 Realkreditobligationer 29% NYKRE 1 01/01/31 Realkreditobligationer 1.9 %
RD 1.5 010ct53 IO (S) Realkreditobligationer 28 % NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 1,7%
US TIPS 0.625 januar 2026 Sikre statsobligationer 23% DLR 2'43 Realkreditobligationer 1,6 %
Nordea 2'43 Realkreditobligationer 2,1 % NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,5%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 2,0 % NDA CITA6m+43. juli'25 Realkreditobligationer 15%

Juridisk information

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

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa -0,2 pct., mens sammenlignings-
indekse, der bestar af danske statsobligationer, steg 0,1 pct. For hele 2024 var
afdelingens afkast 3,9 pct., mens sammenligningsindekset steg 2,9 pct.

| fjerde kvartal fortsatte Fed og ECB med at nedsaette styringsrenterne, men stats-
renterne steg alligevel. En vasentlig arsag til dette var, at Donald Trump i no-
vember vandt det amerikanske prasidentvalg, og at vi dermed kan se frem til
en politik for USA med bl.a. skattelettelser, deregulering og hagjere toldsatser,
hvilket potentielt kan virke inflationart. Den amerikanske gkonomi og det ame-
rikanske arbejdsmarked er ogsa uandret ret starke. Den amerikanske tiarige
statsrente steg fra 3,78 pct. til 4,57 pct., og den tyske tiarige rente steg fra 2,12
pct. til 2,37 pct.

Overordnet set er obligationsrenterne pa relativt fornuftige niveauer, men kredit-
spand er generelt set taet pa deres historiske lavpunkter. Vi har derfor reduceret
kreditrisikoen i portefgljen og @get andelen af mere sikre obligationer, idet vi
p.t. far en lav "betaling” for kreditrisiko. Gaende ind i 2025 vil vi fortsette med
denne strategi.

Morningstar Rating™ 0 00 0 ¢
Obligationer - Globale Fleksibel EUR Valutasikret

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 I Fond
Fondskode: DK0061281060 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt
1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal -0,2 % 0,1 % -0,2 % Fond 0,9 -11,7 11,6 4,0
3 &rann. 0,8 % -1,8 % 2,6 % Indeks -2,1 -12,9 5,8 2,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ -0,6 -10,4 6,0 3,8
10 ar ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

GRONNE OBLIGATIONER > 27

- T

Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Grgnne statsobligationer gav et afkast pa -0,7 pct. i fjerde kvartal. Bade
statsobligationer fra udviklede lande og fra emerging markets gav negative
afkast pa grund af stigende statsrenter. Obligationer denomineret i indo-
nesiske rupiah og uruguayanske pesos gav dog alligevel positive afkast pa
henholdsvis 6,5 pct. og 4,9 pct. pa grund af styrkede valutaer. Dette var
ogsa de hgjeste afkast i denne del af portefgljen. Ved udgangen af kvartalet
var allokeringen til statsobligationer 47 pct., hvilket var uandret.

Grenne realkreditobligationer gav et nulafkast. Realkreditobligationer ud-
gjorde 8,2 pct. ved udgangen af kvartalet.

Afdelingens grgnne virksomhedsobligationer gav et afkast pa 3,4 pct. De
hgjeste afkast kom fra obligationer denomineret i dollar, som blev trukket
af en vasentlig dollarstyrkelse pa 7,8 pct. mod danske kroner i kvartalet.
Derudover var det igen subordinerede obligationer, der gav de bedste af-
kast. Ved udgangen af kvartalet udgjorde virksomhedsobligationer 45 pct.
af portefaljen mod 42 pct. ved indgangen til kvartalet.

Vi har i lgbet af kvartalet yderligere reduceret afdelingens kreditrisiko i
portefaljen af virksomhedsobligationer. Vi har gget andelen af investment
grade-obligationer og realkreditobligationer. Arsagen er primart, at mens
obligationsrenterne samlet set er pa fornuftige niveauer, er kreditspand tat
pa deres historiske lavpunkter og "betalingen” for at tage kreditrisiko lav.
Gaende ind i 2025 vil vi fortsatte med denne lidt forsigtige strategi.

Pr. 30-11-2024

Navn Type Vagt Navn Type Vag
DBR 0 08/15/31 Green Stats/Supranationale 6,4 % CAF 6 3/4 05/25/28 COP Green Stats/Supranationale 2,7%
IRISH 3 10/18/43 Green Stats/Supranationale 42 % State of Netherlands 0.5% 01/2040 Stats/Supranationale 2,6 %
EIB 9.25 Jan'33 MXN Green Stats/Supranationale 32% IBRD 9 1/2 02/09/29 BRL Green Stats/Supranationale 2,5%
French Rep. 0.5% 06/2044 Green Stats/Supranationale 3.1% BTPS 4 04/30/35 Green Stats/Supranationale 24%
OATi 0.1 juli 38 Green linker Stats/Supranationale 29% IBRD 6.75 02/09/29 ZAR Green Stats/Supranationale 2,4 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal et afkast pa -0,4 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 1,5 pct. For hele 2024 gav afdelingen et afkast pa 4,4 pct., og sammen-
ligningsindekset steg 6,6 pct.

| fjerde kvartal fortsatte Fed og ECB med at nedsatte styringsrenterne gradvist,
men alligevel steg statsrenterne. For USA fortsatte arbejdsmarkedet med at vaere
stramt og den skonomiske vakst fornuftig, og derudover havde det ogsa va-
sentlig betydning, at Donald Trump vandt det amerikanske prasidentvalg, og at
vi dermed kan se frem til en politik for USA med bl.a. skattelettelser, deregulering
og hgjere toldsatser, hvilket potentielt kan virke inflationart. Den amerikanske
tiarige statsrente steg fra 3,8 pct. til 4,6 pct., og den tyske tiarige statsrente steg
fra 2,1 pct. til 2,4 pct.

Investorer inden for virksomhedsobligationer sa tilsyneladende positivt pa oven-
staende, idet kreditspand fortsatte med at falde. Kreditspandet pa globale inve-
stment grade virksomhedsobligationer faldt med 11 basispunkter og pa globale
high-yield virksomhedsobligationer med 15 basispunkter. Pa trods af faldende
kreditspand var afkastene negative i dollartermer pa grund af de stigende ren-
ter. Afkastene var henholdsvis -4,0 pct. og -1,1 pct. malt i dollar. Dollaren steg
dog ogsa med 7,8 pct. over for danske kroner, sa for en dansk investor var afka-
stene alligevel fornuftige.

Emerging markets-obligationer i hard valuta gav et afkast pa -1,5 pct. i dollar pa
grund af stigende renter, men kreditspandet blev faktisk indsnavret med 43
basispunkter. Emerging markets-obligationer i lokal valuta havde et meget svart
kvartal med et afkast pa -6,7 pct. malti dollar. Nermest samtlige lande i indekset
oplevede svakkede valutaer over for dollar og gav negative afkast, hvilket dels
skyldtes de stigende renter i USA, og dels at Donald Trumps politik forventes at
vaere en stor udfordring for mange emerging markets-lande.

Kreditspand ligger nu generelt set tet pa deres historiske lavpunkter, sa "beta-

[E]ire[x] lingen” for at tage kreditrisiko er lav. Vi vil derfor gdende ind i 2025 fortsaette
- med en lidt forsigtig portefalje og en hgjere andel af investment grade-obligatio-
[=] majinvest.dk/hi ner. Inden for emerging markets er der stadig lommer, der er interessante, sa vi
vil for nuvaerende primart sgge efter muligheder i dette segment.
Afkast
Morningstar Rating™ ) . ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hgjrente
Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 B Fond
Fondskode: DK0060642809 i
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal -0,4 % 1,5% -1,9% Fond 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9 -6,7 15,4 45
3 arann. 4,0 % 15%  25% Indeks 17,8 3,1 08 132 0,0 23 9.8 8,7 6.6
5 ar ann. 4,0 % 1,4 % 2,7 % Morningstar Kategori™ 13,9 -5,7 1,4 14,5 -39 10,2 -5,5 8,0 13,9
10 &r ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 29
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Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2024
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10 storste investeringer

Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast i kvartalet pa 4,4 pct.
malt i danske kroner. Det var obligationer denomineret i dollar, der gav de
hgjeste afkast pa trods af stigende amerikanske renter, idet dollaren blev
styrket vaesentligt over for danske kroner i kvartalet. Afdelingens obligationer
i europaiske valutaer formaede ogsa at give positive afkast pa trods af
stigende europaiske renter. Opdelt pa obligationstyper gav subordinerede
obligationer de bedste afkast.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et samlet afkast
pa-3,3 pct. malti danske kroner. Afdelingens obligationer i hard valuta gav et
positivt afkast i kvartalet, men blev desvarre trukket i negativ af portefaljen
i lokal valuta. Obligationer i lokal valuta var generelt set meget udfordret
i kvartalet pa grund af de stigende amerikanske renter og en forventning
om, at valget af Donald Trump til USA's prasident vil medfere en szrdeles
udfordrende amerikansk handelspolitik for mange emerging markets-lande.
Latinamerika, hvor afdelingen har en overvagt, blev saerdeles hardt ramt i
kvartalet.

Vi har i kvartalet fortsat gget afdelingens allokering til investment grade-
obligationer. Kreditspand er generelt set taet pa deres historiske lavpunkter,
og betalingen for at tage kreditrisiko er lav, sa vi vil ved indgangen til 2025
fastholde en lidt forsigtig portefalje. Inden for emerging markets er der dog
stadig lommer, der er interessante.

Pr. 30-11-2024

Navn Type Vagt Navn Type Vgt
DOMREP 11 1/4 09/15/35 DOP EM Local Currency 23 % Walt Disney 3.35% 03/2025 USD Investment Grade 1,7%
ROMGB 7.9 02/24/38 EM Local Currency 1,9 % Pfizer 4.75% 05/2033 USD Investment Grade 1,6 %
T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 1.8 % Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 1,6 %
Verizon 2.355% 03/2032 USD Investment Grade 1,8 % MBONO 7.75% 2042 EM Local Currency 1,6 %
Intel 3.7% 07/2025 USD Investment Grade 1,7 % Meta Platforms Inc 4.95% 05/2033 USD Investment Grade 1,5 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2024 et afkast pa 0,0 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,7 pct. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

| portefaljer med bade aktier og obligationer vil fordelingen mellem aktier og obli-
gationer typisk have starst betydning for afkastet. Maj Invest Pension arbejder med
en aktieandel mellem 25 og 49 pct. Ved indgangen til fjerde kvartal var aktieande-
len ca. 35 pct., svarende til en "neutral” allokering mellem aktier og obligationer.

Hen over kvartalet har udviklingen pa de globale obligationsmarkeder varet no-
get atypisk. De amerikanske renter er steget markant, mens de danske og euro-
pxiske obligationsrenter er stort set uendrede med en lille pil op. Arsagen til
de kraftigt stigende amerikanske obligationsrenter er dels sterkere end ventede
nggletal for den amerikanske skonomi kombineret med valget af Trump som
USA’s naste prasident, som formentlig vil betyde en fortsat lempelig finanspo-
litik og en pil op for amerikansk inflation. Dette har hen over kvartalet medfert
en betydelig reprisning af forventningerne til, hvor meget den amerikanske cen-
tralbank, Fed, kommer til at senke renten. Ved udgangen af tredje kvartal for-
ventede markedet, at Fed ultimo 2025 ville have sanket renten til ca. 3 pct. Ved
udgangen af fjerde kvartal er forventningen nu 4 pct. Samlet set er den 10-arige
amerikanske statsobligationsrente steget 0,8 procentpoint og ligger nu pa 4,6
pct. | Europa har fortsat skuffende skonomiske nggletal betydet, at obligations-
renterne kun er steget marginalt.

Pa aktiemarkedet var risikoaversionen knyttet til eksisterende gkonomiske ud-
fordringer sasom inflationen og statsgaldsniveauet blev erstattet af fornyet
optimisme. | visse dele af aktiemarkedet syntes vardiansattelserne at lgbe fra
fundamentalerne, mens guldets vardistigning blev overgaet af kryptovalutaer og
gearede finansielle produkter. Det toneangivende S&P 500-indeks naede nye hgj-
der med en stigning pa omkring 25 pct. sammenlignet med sidste ar - primaert
drevet af de store techselskaber.

Morningstar Rating™

Sk kok

Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004877 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 0,0 % 2,7 % 2,7 % Fond 5,9 9,3 2,8 -1,6 11,6 1,0 12,3 -12,0 15,3 10,3
3 drann. 3.8% 2,3% 15 % Indeks 3,9 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6 -12,7 10,6 10,7
5 ar ann. 4.9 % 3,6 % 1,2 % Morningstar Kategori™ 2,7 2,7 4,6 -6,7 12,7 2,0 9,3 -13,0 8,6 8,6
10 ar ann. 52 % 4,0 % 1,1 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

PENSION > 31

T2 W < s
Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast

wird forskellige investennger, Bemark, at kamegorn 1 (ke or
en risikafri imvestering

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

G T

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2024

W Aktier

Obligationer
B Kontant o. lign.
B Andet

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer

36,2 %
59.3%
45%
0,0 %

Risikable statsobligationer
Virksomhedsobligationer

J— 20,0 %
— 3.1 %

56,3 %

Sikre statsobligationer | 10,5 %
T T T

0% 20% 40% 60%
Obligationsstil
Effektiv varighed 6,5
Lebetid over 10 &r 443
Nogletal
Info ratio 0,3
Kurs/Indtjening 15,7
Kurs/Indreveerdi 2,7
ROE 23,0

| aktieportefaljen blev der gennemfart en omlaegning i december maned.
Aktieportefaljen bestar efter omlaegningen primart af globale aktier og
minder meget om en kombination af Maj Invest Value Aktier og Maj In-
vest Vaekstaktier. Investor vil saledes have en bredere eksponering mod
aktiemarkedet end tidligere, hvor aktieportefgljen mindede meget om Maj
Invest Value Aktier.

Obligationsportefaljen er uendret i store traek identisk med Maj Invest Glo-
bale Obligationer. | fjerde kvartal var der negative afkast pa portefaljens
statsobligationer, mens realkredit gav et beskedent positivt afkast, og det
hgjeste afkast fra obligationer kom fra kreditobligationer.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 30-11-2024

Navn Type Veagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,7% SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 1,7 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 23 % Alphabet Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 1,7 %
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 2,0% Berkshire Hathaway Inc Class B Finans USA 1,7%
NYK 4'46 Realkreditobligationer 1,7% Ameriprise Financial Inc Finans USA 1,7 %
NYK 4'56 Realkreditobligationer 1,6 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 1,6 %

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 fuldstaendige, korrekte og ajourferte.


https://majinvest.dk/pension

32 < BIG PICTURE

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for

Maj Invest Big Picture.

O30
E. L. majinvest.dk/bp
Afkast

MAJ INVEST BIG PICTURE

KZARE INVESTOR

Afdelingen Big Picture gav i andet kvartal 2024 et afkast pa 0,3 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 3,8 pct. Afkastet bar som altid bedgmmes minimum
over mindst tre ar.

Afdelingen investerer i globale obligationer og aktier. Aktieanbefalingen har
vaeret neutral gennem hele kvartalet og eksponeringen til aktier har vaeret for-
holdsvis stabil omkring 50 pct. Fra arsskiftet andres midtpunktet for en neutral
aktieallokering fra 50 pct. til 60 pct. Men investeringsstrategien er uandret, og
andelen kan vare meget hgjere eller lavere, hvis vi er henholdsvis meget positive
eller negative over for aktier.

Fjerde kvartal 2024 stod i valgets tegn. Det globale obligationsmarked viste fal-
dende renter op til valget, men endte med markante rentestigninger i USA.

Kigger vi lidt dybere pa obligationsudviklingen, sa kan den bedst beskrives som
"atypisk”. De amerikanske renter steg markant, mens de danske og europai-
ske obligationsrenter var stort set uandrede. Arsagen til de kraftigt stigende
amerikanske obligationsrenter skal findes i starkere end ventede nagletal for
den amerikanske gkonomi kombineret med det fgromtalte valg af Trump, som
praesident.

Aktiemarkedet var praget af amerikansk optimisme efter valget. Udsigterne til en
republikansk regeringsperiode, muligheden for skattelettelser og fastholdelse af
det den amerikanske forbrugslyst vejede tungere end udsigten til flere handels-
konflikter. Til gengald havde det europxiske marked det vanskeligt og faldt med
ca. 3 pct. Det skyldes bekymringer omkring vaeksttempoet i Europa, udsigten til
toldbarrierer og at europaiske selskaber presses af innovative amerikanske og
prisbillige kinesiske konkurrenter. Investorerne eftersparger vaksthistorier fra
Europa, far de er villige til at investere.

Morningstar Rating™

%k kK

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 150
Startdato: 22-03-2013 B Fond 1@
Fondskode: DK0060442713 i Indeks
Udbyttetype: Akkumulerende 140
Indeks: Sammensat 120

100

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Seneste kvartal 0,3 % 3,8% -3,9% Fond 5.8 10,4 9,0 -6,4 15,3 8,7 14,7 -10,9 11,9 7,3
3 drann. 22% 4,0 % -1,8 % Indeks 55 6,8 39 -1,3 15,1 3.8 134 -12,6 12,7 14,3
S &rann. 5,9 % 5.8% 0,1 % Morningstar Kategori™ 23 1,8 52 -8,4 12,5 1,8 9,6 -12,2 8,5 9,0
10 &r ann. 6,2 % 5,8 % 0,4 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.

Investeringsomrade

BIG PICTURE > 33

RN B

G T

Indikatoren viser semamenhangen meliem risiko og afkast
wid forskellige investennger, Bemarik, at kategori 1 lkkoe er

en risikafri imvestering

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Maj Invest Big Picture har til formal at skabe et bedre afkast end en tradi-
tionel portefalje i savel gode som darlige markeder ved aktivt at allokere
afdelingens midler mellem forskellige investeringsomrader og mellem ak-
tier og obligationer. Afdelingen kan investere i alle obligationstyper uanset
kreditvurdering og valuta. Savel aktier som obligationer kan udgere mel-
lem 0 og 100 procent af formuen. Op til 20 procent af formuen kan place-
res kontant. Afdelingen kan investere i afledte finansielle instrumenter pa
udzekket basis.

Figurer opdateret pr. 30-11-2024

B Aktier

Obligationer
M Kontant o. lign.
B Andet

Fordeling pa obligationstyper

58.6 %
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Info ratio -0,3
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Kurs/Indreverdi 2,0
ROE 23,0

Vores hovedscenario er, at en staerk amerikansk forbruger vil sikre fort-
sat makrogkonomisk vakst. Dette, kombineret med et lavt lagerniveau, vil
over tid gge aktiviteten i fremstillingssektoren. Lagervendingen har dog
ladet vente pa sig, men flere indikatorer er begyndt at pege i opadgaende
retning. Lagervendingen er typisk positiv for europaxiske aktier.

Obligationsportefeljen gav i kvartalet et negativt afkast pa 1,2 pct. som
folge af en generel modvind fra de stigende renter. De hgjeste afkast var
knyttet til portefgljens kreditobligationer. Realkredit gav et beskedent po-
sitivt afkast, mens der var negative afkast pa portefaljens statsobligatio-
ner.

Aktieportefaljen gav 1,8 pct. i afkast, hvilket dog var lavere end sammen-
ligningsindekset. De mest positive afkast var knyttet til temaer inden for
danske bankaktier, der kom i positivt fokus pa grund af Nykredits op-
kabstilbud pa Spar Nord (i portefgljen) samt portefeljens udvalgte "special
cases"”, hvor Greenland Resources udmarkede sig positivt. Derimod gav
temaet "energiomstilling" et negativt afkast som felge af sektorrotation.
Portefeljens aktieallokering bestod af et udvalg af value-, vaekst- og te-
mainvesteringer, herunder energiomstilling, olierelaterede aktier, danske
bankaktier og guldmineaktie. Aktieportefaljen er efter vores opfattelse po-
sitivt eksponeret, hvis vores hovedscenario om en lagervending materiali-
serer sig.

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

Pr. 30-11-2024

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 1'30jan Realkreditobligationer 24 % GN Store Nord AS Sundhed DNK 1,6 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,8 % Greenland Resources Inc Materialer CAN 1,6 %
NYK CF 127 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 1,7 % Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton SE  Cyklisk forbrug FRA 1L1%
US TIPS 0.625 januar 2026 Sikre statsobligationer 1,1 % Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 1,0 %
RD 1% jan'31 Realkreditobligationer 1,1 % Alphabet Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 0,9 %

Juridisk information

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


https://majinvest.dk/makro

34 < ARLIGE AFKAST

OVERSIGT - BORSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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
Vaekstaktier - - - - - - - - - - - 13,3
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 25,5 0,6 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54
Value Aktier Akk. - - - - - - - - - - 142 53

Globale Aktier n. fos.

Emerging Markets Val. - : - : - - = - 95 -11,3 83 18,6
Planet & People - - - - - - - - 23,9 11,3 0,0 11,4
Net Zero 2050

Danske Obligationer 1,1 19 79 63 56 66 59 29 48 1,4 3,6 2,7
Globale Obligationer 1,3 16 45 98 64 39 105 02 69 30 42 04

Grgnne Obligationer

High Income Obl. - - - - - - - - - - 70 0,3
Pension 33 22 -79 126 133 1,4 10,5 85 75 59 93 28
Big Picture - - - - - - - - 13,6 58 10,4 9,0

-14,5
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-6,5
-6,6

30,8
41,6
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- 28,2

-13,4
-7,8

0,2
0,2

-0,8
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0,6
4,0

9,5
11,6
15,4

31,1
25,6
-5,5
5,6
-4,8
1,2
40,9

1,8
2,9

2,1
1,0
8,7

22,6
23,9
29,2
29,3
32,7

7,5

7,4

2,2
0,1
0,9
5,9

12,3
14,7

-20,0
-24,8
-20,9
-20,9
22,2
-6,8
8,8

-10,5
-6,2
11,7
-6,7
-12,0
-10,9

12,3
19,6
20,6
20,7
21,3

7,5

-13,7 -

-1,0

7,6
10,2
11,6
15,3
15,3
12,0

9,9
20,3
21,8
21,6

4.4
10,2
7,2

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. Kun afdelinger, som ikke er a&ndret eller lanceret i 2024 indgar. For

unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

pensionsmidler.
= Las om risikoprofil, tidshorisont og se opspa-

ringsmodellerne for frie midler og pensionsmidler. Du skal have et vaerdipapirdepot i din bank for at kunne
Her kan du fa inspiration til, hvordan du kan sam- kegbe investeringsbeviser. Har du ikke et depot, kan du
mensztte din opsparing af afdelinger i Maj Invest, sa bede banken oprette et.

det passer med din tidshorisont og risikoprofil.

KLAR TIL AT INVESTERE

Pa Maj Invests hjemmeside, majinvest.dk, kan du fa Du kan investere i Maj Invest gennem alle danske ban-
hjalp til at investere. ker, og du kan investere bade almindelig opsparing og

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

= Las mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle

nggletal og afkast. = Henvend dig i din bank. Medbring eventuelt denne

folder og/eller fondskoderne.

= 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.

35 < SAMARBEJDSBANKER TOP KVARTALSNYT > 35

SAMARBEJDSBANKER

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

= Arbejdernes Landsbank = Nordnet Bank
= Danske Bank = Nykredit Bank
= Djurslands Bank = Ringkjebing Landbobank
= Forvaltningsinstituttet = Saxo Bank

for Lokale Pengeinstitutter = Skjern Bank
= Fraslev-Mollerup Sparekasse = Sparekassen Danmark
= Fynske Bank = Sparekassen Kronjylland
= Lollands Bank = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
= Lan & Spar Bank = Sparekassen Sjalland-Fyn
= Maj Bank = Sparekassen Thy
= Merkur Andelskasse = Spar Nord Bank
= Middelfart Sparekasse = Sydbank
= Mgns Bank = Vestjysk Bank

= Nordfyns 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.


https://majinvest.dk/unoterede
https://majinvest.dk
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ETF-FONDE MED LAVE OMKOSTNINGER -

Y .

jl har en bred vifte af investeringsprodukter inden
f aktier og obligationer. Vi investerer globalt, og nu
kan du ogsa investere i vores nye ETF’er:

= Maj Invest UCITS ETF Defence & Cybersecurity

= Maj Invest UCITS ETF Al & Semiconductor

= Maj Invest UCITS ETF Solar Wind Nuclear ¥
= Maj Invest UCITS ETF Lifestyle & Obesity

Investeringsforeningen Maj Invest. CVR 28 70 59 21. majinvest.dk

Med de fire nye ETF’er opnar du risikospredning inden for
udvalgte investeringsomrader, hvor vi forventer hgaj vaekst.
Omkostningerne er lave, som er et af vores kendetegn.

Invester via din netbank. Sog pa ’'maj’.

i

Laes mere om produkterne pa majinvest.dk/ETF.

o] ks

MA]

Dette er markedsfering, og der henvises til prospektet for UCITS’et og PRIIP KID-dokumentet, inden der traeffes en investeringsbeslutning. IN » E ST


https://majinvest.dk/maj-invest-etf-fonde/defence-cybersecurity/
http://Maj Invest UCITS ETF AI & Semiconductor
https://majinvest.dk/maj-invest-etf-fonde/solar-wind-nuclear/
https://majinvest.dk/maj-invest-etf-fonde/lifestyle-obesity/
http://majinvest.dk/ETF
http://majinvest.dk
http://majinvest.dk 

