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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

Har du spergsmal, eller gnsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller laese mere pa majinvest.dk.

MA]
INVEST

Bernstorffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
TIf. 3338 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 veaelges pa generalforsamlingen.

Portefeljeradgiver:

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

Investeringsforvaltningsselskab:

SEBinvest A/S
Investeringsforvaltningsselskabet udferer
administrative og investeringsmaessige opgaver
i den daglige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Depotbanken har til opgave at udfere en lang

rekke kontrolopgaver for at sikre medlemmer-

nes opsparing.

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

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

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

Danske Aktier * % * 484,7 +28,3 +1,9 +12,6 +1,0 dec. 2005
Vaekstaktier * % Kk ok ok 92,5 +19,5 +24,9 - - jun. 2017
Value Aktier * * 284,3 +27,4 -13,1 -10,0 +26,4  dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende %% 55,5 -43,6 -13,1 -10,1 +25,7 dec. 2005
Value Aktier SRI+ * % 30,9 -22,5 -7,7 - = okt. 2018
Emerging Markets Value * * 37,6 -34,4 -0,2 41 - dec. 2013
Global Sundhed Ikke ratet 245,0 43,5 - - - feb. 2013
Net Zero 2050 Ikke ratet 5,3 +2,4 - - - feb. 2022
Danske Obligationer * K %k Kk 57,6 +13,1 +2,2 +1,0 +7,0 dec. 2005
Globale Obligationer * % * Kk k 72,6 +28,1 +4,6 +5,7 +18,7 dec. 2005
Grgnne Obligationer Ikke ratet -2,0 +3,8 - - - jun. 2020
High Income Obligationer * * 18,7 -2,9 -2,5 -4,8 - okt. 2015
Pension Kk K * 129,5 +23,9 +1,8 +6,7 +31,0  dec. 2005
Kontra Ikke ratet 57,0 - - - - jun. 2006
Makro * Xk Kk Kk 90,1 +11,9 +17,8 +23,2 - mar. 2013

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

INFLATIONEN ER KOMMET FOR AT BLIVE

1 2010, da man begyndte at se fremad efter finanskrisen, var konsensusforvent-
ningen blandt gkonomer og strateger, at fed funds rate i Igbet af de kommende
ar ultimativt ville toppe pa et niveau taet pa 5 pct. (det sakaldte "terminalniveau”).
Frem mod 2015 blev inflationsfrygten, der i mange ar havde varet faldende,
erstattet af egentlig deflationsfrygt, og i takt hermed blev det forventede ter-
minalniveau for fed funds rate justeret tilsvarende ned, sa det siden 2015 har
ligget relativt stabilt pa 3 pct. eller lidt under. De seneste maneder er bade inve-
storernes og strategernes forventninger til tempoet i stramningen af amerikansk
pengepolitik blevet justeret dramatisk op, men det er karakteristisk, at det for-
ventede terminalniveau stadig ligger pa 3 pct. Det er et udtryk for en helt generel
opfattelse af, at det nuvaerende inflationspres i sidste ende er forbigaende, og at
vi ultimativt stadig ender i en situation, hvor deflation, og ikke inflation, er det
egentlige problem.

| Maj Invest er vi grundlaeggende uenige i denne opfattelse. Det er rigtigt, at meget
af den dramatiske stigning i inflationen, vi har set, er af forbigaende karakter, men
helt upaagtet af markedet er de to fundamentale drivkraefter bag de seneste artiers
fortsatte fald i inflationen nu markant svaekkede. Efter vores vurdering vil fed funds
rate ultimativt stige til vaesentligt over 3 pct., og det ser vi som den vasentligste
driver af udviklingen i prissatningen pa finansmarkederne fremover. | det falgende
forsgger vi at redeggre for denne svaekkelse af drivkraefterne bag dis-inflationen.

Comeback til pris-lenspiralen

| industrilandene har pris-lgnspiralen i artier varet naermest ikke eksisterende,
men isar i USA har den nu faet et markant comeback. Det skyldes den demografi-
ske udvikling, der allerede nu har fert til betydelig ubalance pa arbejdsmarkedet,
og efter vores opfattelse vil denne ubalance kun vokse i arene fremover. | figuren
viser den orange kurve udviklingen i befolkningen i den erhvervsaktive alder i
USA. Ikke alle personer i den erhvervsaktive alder gnsker et job, og i figuren har
vi ad hoc taget hgjde for dette ved at gange befolkningen i den erhvervsaktive
alder med 0,8. | USA har man pa grund af immigration vaeret vant til, at den er-
hvervsaktive befolkning altid vokser over tid, men siden 2018 er vaeksten faktisk
gaet i sta. Det skyldes dels en meget mere restriktivimmigrationspolitik, dels en
demografisk betinget aldring af befolkningen. Den trendmassige vakst i efter-
spgrgslen - og dermed beskaftigelsen - fortsaetter imidlertid stort set uantastet,
og det er meget svart at se pris-lgn spiralen for alvor tabe fart.

USA: Ubalancer pa arbejdsmarkedet (mio. personer)
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Man kan maske undre sig over, at efterspgrgslen ikke
ogsa taber fart, nar der ikke leengere kommer immigran-
ter, og nar pensionister vel trods alt har et lidt lavere
forbrug end folk i den erhvervsaktive alder. Pa den korte
bane er dette blevet mere end kompenseret af den vold-
somme udpumpning af kebekraft under coronakrisen,
men ogsa pa noget lengere sigt er der vaesentlige, kom-
penserende faktorer. For det fgrste er der udsigt til en
fortsat udpumpning af kebekraft via de offentlige bud-
getter, dels til ggede forsvarsbudgetter og infrastruktu-
rinvesteringer, dels til at understette den grgnne om-
stilling. Hertil kommer, at der ogsa er udsigt til hgjere
erhvervsinvesteringer, bade i form af automatisering for
at imgdega manglen pa arbejdskraft og i form af en vis
"reshoring” for at sikre forsyningskaden bedre (eksem-
pelvis investeringer i chipfabrikation i EU og USA). Den
strukturelle overopsparing, der siden artusindskiftet har
ngdvendiggjort en stadig lempeligere pengepolitik, er
altsa nu endelig pa vej ud. Det galder isaer for USA, men
i nogen grad ogsa for Europa.

Det var den strukturelle overopsparing, der ngdvendig-
gjorde den ekstremt lempelige pengepolitik, men det var
et strukturelt fravaer af prispres, der gjorde den mulig.
Dette fraveaer af prispres var den anden fundamentale
drivkraft bag de seneste artiers fortsatte fald i inflatio-
nen, og ogsa den er nu svaekket markant.

I Maj Invest har vi gennem flere artier analyseret infla-
tionsudviklingen i USA ved hjalp af en prismodel, der
beskriver transmissionsmekanismen fra lgnninger, ra-
varepriser, valutakurser og produktivitet til import- og
producentpriser og herfra videre til forbrugerpriser.
Modellens sammenbinding af forbrugerpriserne med
import- og producentpriserne har i arenes lgb skullet ju-
steres for en rekke omfattende strukturelle @ndringer i

USA: CPI, varer

"Walmartifikation" og globalisering:
2,0 pct. point arligt fradrag i inflationen
S

Oprindelig trend

Yderligere prispres fra e-handel:
3,4 pct. point arligt fradrag i inflationen
\

Faktisk/Model
1) Producentpriser

3) Energipriser
Uden justering for strukturelle
andringer i detailhandelsleddet!

Resterende prispres:
1,5 pct. point arligt fradrag i inflationen?
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detailhandelsleddet, og udelades disse justeringer, bliver
det tydeligt, hvor meget udviklingen i detailhandelsavan-
cerne har pavirket det underliggende inflationsniveau.

Fra midt-90’erne havde Walmart efterhanden faet sa stor
succes med sit koncept, at det udlgste et markant ned-
adgaende pres pa avancerne i detailleddet. Samtidig var
Walmart ogsa en af drivkraefterne bag globaliseringen,
hvor man i stigende grad erstattede indenlandsk produ-
cerede forbrugsvarer med langt billigere import. Samlet
betgd det, at forbrugerprisinflationen pa varer i en lang
arrekke la ca. 2 procentpoint under det niveau, udviklin-
gen i producent- og importpriser oprindeligt ville have be-
tinget. Fra 2015 satte konkurrencen fra internetbutikker-
ne yderligere turbo pa faldet i detailhandelsavancerne, sa
ogsa Walmart nu pludselig blev klemt, og frem til starten
af 2019 l1a forbrugerprisinflationen pa varer saledes hele
3,4 procentpoint lavere, end den ellers ville have gjort.

Dette dis-inflationzaere pres forsvinder imidlertid, nar 1)
det generelle avanceniveau pa et tidspunkt er fuldt tilpas-
set omkostningsniveauet i de nye, mere efficiente butiks-
koncepter, og 2) der efterhanden ikke er flere indenlandsk
producerede varer, der med fordel kan erstattes af billig
import. Vi har derfor lgbende varet pa udkig efter en
opbremsning i dis-inflationen, og den indtraf gjensynligt
omkring arsskiftet 2018-19. Coronakrisen har efterladt
den globale gkonomi med en meget presset forsynings-
kaede, og det har antageligt levnet plads til et ekstra laft
i detailhandelsavancerne. Det er derfor ikke ganske enty-
digt, hvilket niveau inflationsfradraget er landet pa, men
vi formoder, at det forelgbig er faldet til cirka 1% procent-
point om aret, og at det efterhanden forsvinder helt.

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

Aktuel prissatning

Den lange rente afspejler primart markedets forvent-
ninger til den korte rente i fremtiden, og vores "fair
vaerdi” viser, hvor den lange rente normalt vil ligge, gi-
vet markedets forventninger til pengepolitikken. 'Risk
off'-perioderne, hvor renten dykker markant under fair
vaerdi, kan opfattes som et nyt megnster for forvent-
ningsdannelsen, hvor markedet begynder at inddiskon-
tere et scenario med permanent lavvaekst og permanent
nulrentepolitik. Tilsvarende kan 'risk on' ses som udtryk
for, at markedet opgiver troen pa nulrentescenariet
igen. Mange opfatter disse "Ro/Ro”-episoder som drevet
af centralbankernes QE-programmer, men efter vores
vurdering spiller selve obligationsopkebene normalt en
begraenset rolle. Det er mere markedets fokus pa op-
kebsprogrammerne - og pa at "front runne” centralban-
kerne - der tvinger renterne ned. Problemet er, at denne
fokus kan vaere flygtig, sadan som rentestigningen i USA
i foraret 2013 - den sakaldte "taper tantrum” - viste det.
| Europa sidder ECB dog efterhanden pa en sa stor del af
markedet, at QE har en vaesentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissaetningen

Selv om inflationen er steget markant, holder bade in-
vestorerne og centralbankerne indtil videre fast i deres
overbevisning om, at deflation pa langt sigt er en meget
starre trussel end inflation. Den generelle opfattelse er
derfor stadig, at bade Fed og ECB vil vare tvunget til
permanent at holde styringsrenten markant lavere i for-
hold til vaekst og inflation, end det historisk har varet
tilfeeldet. Samtidig er de vedvarende flaskehalsproble-
mer dog begyndt at skabe nervgsitet for en pris-lanspi-
ral, og det har faet markedet til at tvivle en smule pa
holdbarheden af lavrentescenariet.

Som vi skriver i "Makro”-afsnittet, sa ser de seneste par
artiers dis-inflation nu ud til at vaere et overstaet kapitel,
og i takt med at den erkendelse breder sig, vil bade cen-
tralbanker og investorer formodentlig vaenne sig af med
at opfatte deflation som den altoverskyggende trussel.
Denne proces kan godt vare nogle ar, men troen pa per-
manent lave renter vil komme under stegrre og ste@rre
pres.

Den amerikanske centralbank, Fed, er begyndt at haeve
styringsrenten og forventer snart at starte pa at redu-
cere obligationsbeholdningen. Den farste store test
af investorernes tro pa lavrentescenariets holdbarhed
kan saledes komme senere pa aret, nar man skal lokke
private investorer til at finansiere de fortsat betydelige
amerikanske budgetunderskud, samtidig med at Fed
sa@lger ud af sin obligationsbeholdning. Det kan vise sig
at kraeve starre rentestigninger, end rentekurven aktuelt
inddiskonterer.

| Europa har Ruslands invasion af Ukraine gjort udsig-
terne for vaekst og pengepolitik vaesentlig mere usikre.
| udgangspunktet forventer vi dog, at ECB vil begynde
at have styringsrenten mod slutningen af aret, og at de
lengere statsrenter fortsat vil fglge tendensen fra USA.

US: Renten pa en 10-arig statsobligation
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Kilde: S&P Global og Maj Invest beregninger.

Tyskland: Renten pa en 10-arig statsobligation
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Fortsat overshooting i en la&ngere periode

Aktierne i S&P 500 indekset har i nogen tid handlet over
vores modelberegnede fair veaerdi, og det afspejler, at
renten ligger meget lavt relativt til den forventede indtje-
ningsvakst. Pa lengere sigt forventer vi, at renten vender
tilbage til sin historiske relation til vaekst og inflation, og
til den tid ber prissatningen af aktier ogsa vende tilbage
til den beregnede fair vaerdi. Det laegger en demper pa
det langsigtede afkastpotentiale for aktier, men det er en
proces, der kan straekke sig over adskillige ar.

Prisen pa en aktie modsvarer nutidsvaerdien af den frem-
tidige indtjening. Diskonteringsrenten er kendt pa kaebs-
tidspunktet, og det egentlige problem i at prisfastsatte
en aktie bestar derfor i at bestemme den fremtidige ind-
tjeningsvaekst. Det er til gengald ogsa et ret uoversku-
eligt problem, men hvis man betragter aktiemarkedet
under ét, er der dog et par holdepunkter.

Det farste holdepunkt er, at indtjeningsvaeksten pa langt
sigt - som er i fokus her - faktisk er overraskende kon-
stant. Det er illustreret i figuren nedenfor, hvor indtjenin-
gen er tegnet ind pa en logaritmisk skala, sa en konstant
vakstrate svarer til en ret linje. Den hgje inflation i slut-
70’erne og start-80’erne efterlod indtjeningen pa et noget
hajere niveau, men ellers har den langsigtede indtjenings-
vakst ligget forblgffende stabilt (tet pa 6,7) siden 1960.

S&P 500: Indtjening per aktie (USD per kvartal)

40 4 Konjunkturudjeevnet indtjening
20 4 6,7% arlig trendvaekst
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Kilde: S&P Global, Bloomberg, Maj Invest beregninger.

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

Derfor er det egentlig heller ikke sarlig overraskende, at
den forventede fremtidige indtjeningsvaekst under norma-
le omstandigheder er sammensat af dels et stort element
af "det samme som den altid har veeret”, dels et element,
der svinger i takt med renten. Det er denne sammenhang,

FINANSMARKEDERNE > 7

der er indbygget i vores fair vaerdi-model for S&P 500-in-
dekset. Modellen viser altsa, hvad prisen pa aktier ber
vaere, nar omstaendighederne er 'normale”, og den lange
rente holder trit med indtjeningsforventningerne.

Nar omstandighederne 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-
vaksten. Enten - som under dotcom-euforien - at den
fremover vil vaere meget hgjere, eller - som under "new
normal” - at den vil vere meget lavere, end det ellers
historisk har vaeret tilfaeldet.

Alternativt kan det skyldes, at den lange rente i en periode
faktisk ikke afspejler investorernes bedste bud pa fremti-
dig vaekst og inflation. Under "stagflationen” kraevede ob-
ligationsinvestorerne saledes en ekstraordinart hgj kom-
pensation for at patage sig inflationsrisiko, og det betad,
at den forventede indtjeningsvakst var betydeligt lavere
end det, renten indikerede. Aktierne handlede derfor un-
der den fair vaerdi, vores model kom frem til. Aktuelt er
situationen den omvendte, idet centralbankernes frygt
for deflation har tvunget dem til at holde styringsrenten
ekstraordinart lav i forhold til den forventede vakst og
inflation. Vores model tror, at de lave renter er udtryk for
tilsvarende lave forventninger til indtjeningsvaeksten, og
da det ikke er tilfeldet, har aktierne i en periode handlet
over den fair vaerdi, modellen nar frem til.

Som vi skriver i "Makro”-afsnittet, sa vil bade centralban-
ker og investorer formodentlig gradvist vaenne sig af med
at opfatte deflation som den altoverskyggende trussel.
Det kan ende med igen at bringe renten op pa sit histori-
ske niveau relativt til forventet vaekst og inflation og der-
med ogsa relativt til indtjeningsforventningerne. Til den
tid bar prissaetningen af aktier sa ogsa vere tilbage pa
det niveau, modellen indikerer, men som allerede navnt,
kan hele denne proces straekke sig over adskillige ar.

S&P Indeks vs. fair veerdi
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Kilde: Bloomberg, S&P Global samt Maj Invest beregninger.
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KLIMADAGE

Hvordan kan du investere
ansvarligt og gront?

Foreningens radgiver, Fondsmaglerselskabet Maj
Invest, har netop afholdt Klimadage, hvor CEO
Jeppe Christiansen gav et overblik over den grgnne
omstilling, somuden sammenligning er den stgrste - og
vigtigste - dagsorden for vores generationer. Ligeledes
skildrede han de vakst- og investeringsmuligheder,

som klimakrisen ogsa skaber.

Q()

Der var ogsa besag af to af de vigtigste virksomheder
i den grenne omstilling, A.P. Maller - Marsk og Haldor
Topswee, der fortalte, hvordan man bruger grgnne
brendstoffer i stor skala. Kraka Advisory gav et
indblik i de kommende danske energiger.

Du finder alle indl&g pa majinvest.com/klimadage
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Karsten Sendermgalle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj

Invest Danske Aktier.

Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2022 et afkast -9,3 pct., mens sammenligningsin-
dekset OMX Capped faldt 6,2 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over
minimum tre ar.

Farste kvartal af 2022 kan deles op i to. Frem til den russiske invasion af Ukraine
den 24. februar var fokus i aktiemarkedet hgjere inflation og signaler om flere
renteforhgjelser. Det ramte isar hgjt prissatte og rentefglsomme aktier. Derud-
over aflagde stgrstedelen af de danske selskaber arsregnskaber i denne periode,
dog uden det store drama. Fokus @ndrede sig gjeblikkeligt ved invasionen af
Ukraine. Vestens markante sanktioner over for Rusland har sat fokus pa selska-
bernes direkte eksponering mod Rusland, men ogsa pa afledte effekter som sti-
gende ravare- og energipriser. Herudover gav uro om den fremtidige energifor-
syning medvind til grgnne aktier som Vestas og @rsted. Pa trods af den alvorlige
situation er det danske aktiemarked steget siden invasionen.

Carlsberg har omkring 10 pct. af omsatningen i Rusland og mgdte stor kritik
i medierne for at fortsaette de russiske aktiviteter i begyndelsen af invasionen.
Carlsberg trak ferst guidance for 2022 og stoppede med at producere og szlge
Carlsbergmarket i Rusland, men har siden offentliggjort, at de satter hele den
russiske del af forretningen til salg. Rockwool og FLSmidth har begge en betyde-
lig aktivitet i Rusland, men har forelgbig opretholdt aktiviteterne med henvisning
til, at de ikke er omfattet af de nuvaerende sanktioner.

Det danske marked var desuden praget af en fortsat betydelig M&A-aktivitet.
Royal Unibrew kgbte de resterende 75 pct. af Hansa Borg Bryggerier, som Royal
Unibrew har varet minoritetsaktionaer i siden 2002. Opkabet skal styrke Royal
Unibrews tilstedevarelse pa det nordiske marked. Nordea indgik en aftale med
Topdanmark om et keb af Topdanmarks livsforsikrings- og pensionsaktiviteter,
og A.P. Mgller-Marsk kgbte det amerikanske logistikselskab Pilot Freight Ser-
vices. Demant kabte 20 pct. af ShengWang og forventer at kebe de resterende 80
pct. af selskabet inden udgangen af farste halvar af 2022.

Morningstar Rating™

Aktier - Danmark

%k k

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005171 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal -9,3% -6,2 % 3,1 % Fond 35,7 15,3 31,3 1,3 18,6  -14,5 30,8 31,1 22,6 -9,3
3 &rann. 18,6% 17,7 % 0,8 % Indeks 38,3 17,2 30,8 32 16,8 -7,5 26,7 29.4 19,5 -6,2
5 ar ann. 12,4% 12,9 % -0,6 % Morningstar Kategori™ 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5 -8,7
10 ar ann. 16,0% 16,8 % -0,8 %
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en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

s N 7
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Selskabsfordeling

OMXC20
Mellemstore selsk...
Sma selskaber

78 %

J— 020 %

0,0 %
T

T T T
0%  20% 40% 60% 80%

Sektorfordeling for aktier

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

Afdelingens starste positive performancebidrag kom fra undervagte i Ambu
og Novozymes. Ambu blev i farste kvartal hardt ramt af stigende ravarepri-
ser pa sarligt kobber og plastik samt markante stigninger i logistikomkost-
ninger og har allerede nedjusteret helarforventningerne. Novozymes blev
ramt af fokus pa hgjere lange renter. Efter den russiske invasion har kursen

Industri I 3,5 %
Sundhed 27,6 % dog rettet sig noget. Overvaegt i Sydbank har ogsa bidraget til merafkastet.
Finans |E— 4.6 %
Cyklisk forbrug J— 7 8 %
Forbrugsvarer 7.3 % Sterste negative performancebidrag kom fra overvagte i Netcompany og
Teknologi j— 6.0 % . .
Forsyning 5.5 9% B&O. Netcompany er blevet en mere kompliceret forretning med opkebet
Materialer pO.6% : : af graeske Intrasoft som led i selskabets ambition om at blive en europaeisk
0% 10% 20% 30% . . . .
leder inden for IT-service i 2030. Intrasoft har knap 2/3 af omsatningen fra
EU-institutioner og er blandt de tre starste leverandgrer af IT-lgsninger til EU.
Nogletal B&O har gennemfgrt en turnaround, men er fortsat presset af stigende kom-
Info ratio 02 ponent-, ravare- og logistikomkostninger. Indtjeningen er sat yderligere un-
Kursindgening 123 der pres med invasionen af Ukraine og Kinas “zero-tolerance COVID-policy”.
Kurs/Indreveerdi 2,5
ROE 29.3
Absolut set har afdelingen sine stgrste investeringer i Novo Nordisk, DSV, A.
P. Mgller - Marsk, @rsted og Tryg. Ift. sammenligningsindekset er de starste
overvagte i Netcompany, Per Aarsleff, Sydbank Pandora og Demant. De ster-
ste undervagte er i Danske Bank, @rsted, Novozymes, Chr. Hansen og Vestas.
10 storste investeringer
Pr. 28-02-2022
Navn Sektor Land Veagt Navn Sektor Land Vgt
Novo Nordisk A/S Class B Sundhed DNK 10,0 % Tryg A/S Finans DNK 4,7 %
DSV AS Industri DNK 10,0 % Demant A/S Sundhed DNK 4,5 %
A. P. Moller Maersk A/S Class A Industri DNK 8,3 % GN Store Nord A/S Sundhed DNK 4,1 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 5.5% Coloplast A/S Class B Sundhed DNK 39%
Orsted A/S Forsyning DNK 5,0 % Netcompany Group A/S Teknologi DNK 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 vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Mads Peter Sendergaard
Seniorportefeljemanager

Andreas Johan Lindtner
Analytiker

Mads og Andreas er ansvarlige for
Maj Invest Vaekstaktier.

Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gavi 1. kvartal 2022 et afkast pa -6,9 pct. malt i kroner, hvilket var 3,9
pct. mindre end sammenligningsindekset MSCI Verden, der faldt 3,0 pct. malt i
kroner. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Farste kvartal var praeget af uro og nervesitet pa aktiemarkedet i relation til den
fortsat hgje inflation og til, om de store centralbankers bestraebelser pa at tgjle
prisstigningerne risikerer at kvale opsvinget. Hvor centralbankerne langt hen i
2021 betegnede inflationen som "midlertidig” og noget, der ville forsvinde af sig
selv, nar samfundet abnede op efter Covid-19-nedlukningerne, var retorikken i
forste kvartal meget anderledes. Centralbankerne kommenterede flere gange, at
situationen ager behovet for at have styringsrenterne. Alt andet lige er hgjere ren-
ter ensbetydende med modvind for aktiemarkedet og den generelle skonomiske
aktivitet. Derfor bekymrede markedet sig om, at renterne risikerer at blive havet
sa hurtigt og sa meget, at det igangvaerende opsving vil blive vendt til en recession.

Ud over den gkonomiske usikkerhed var aktiemarkedet pavirket af den geopolitiske
situation og Ruslands angreb pa Ukraine. Krigen sendte energipriserne i vejret og
skabte @gede udfordringer i forsyningskaderne for mange virksomheder. Som en
konsekvens af invasionen valgte en raekke af de store bgrsnoterede selskaber at ind-
stille deres aktiviteter i Rusland, der ikke overordnet set udgjorde noget stort mar-
ked, men i enkelte tilfalde var et meget vigtigt land for bade produktion og salg.

Blandt de store regioner klarede det amerikanske marked sig noget bedre end de
ovrige markeder. Ud over den geografiske distance fra Ukraine er USA ogsa selvfor-
synende med olie og gas, hvilket betyder, at landet i mindre grad er skonomisk pa-
virket af krigen i Ukraine end Europa. Amerikanske aktier faldt derfor mindre end
europziske, samtidig med at dollaren blev styrket over for Euro. Valutakurseffek-
ten laftede afkastet for danske investorer med godt og vel 2,5 pct.

Aktier inden for olie og gas klarede sig bedst, hvilket pavirkede afdelingen nega-
tivt, idet der ikke investeres i selskaber inden for denne sektor. Ravarer og forsy-
ningsselskaber klarede sig i gennemsnit ogsa godt, mens diskretionart forbrug, it
og digital kommunikation la i bunden. Nar markedet bekymrer sig om en potentiel
recession har det traditionelt en stgrre pavirkning pa selskaber i disse brancher.

Morningstar Rating™ 1 006 0.
Aktier - Globale Large Cap Growth

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2003 B Fond
Fondskode: DK0060005254 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2017 2018 2019 2020 2021 31-03
Seneste kvartal -6,9% -3,0% -3,9% Fond - -12,0 41,6 25,6 23,9 -6,9
3 ar ann. 19,5% 15,2% 4,3% Indeks - -3,9 30,2 59 31,0 -3,0
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - -5,6 31,8 16,6 22,0 -9,2

10 ar ann. - - -
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Investeringsomrade
LT 213 14 [ s G 7 Maj Invest Vakstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast H H H H 3
ved forskellige nvesteringer. Bemaerk, at kategori 1 lkke er kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefalje pa
en risikofti investering. 30-40 aktier pa tveers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbranding af fos-
Malgruppe: sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hgjere
Bade frie midler og pensionsmidler. . . . .
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
Investeringshorisont: industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-

Anbefalet minimum 3 ar. . . ) . o ]
nemsnit at handle pa hajere indtjeningsmultipler end det generelle marked.

Der ma forventes sterre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
Der var i kvartalet en klar overvaegt af afdelingens investeringer, der kla-

rede sig ringere end markedet. Der var dog vasentlige stigninger i det

Top 10 Lande
japansk-koreanske spilselskab Nexon, det amerikanske sundhedsforsik-

USA 74D ¥,
Japan - 119 % ringsselskab Anthem samt Shoals Technologies, der leverer udstyr til at
Sydkor 3,7% . .
A B forbinde solparker med elnettet. For de selskaber, der klarede sig bedst,
Tyskland f2.6% gjaldt det, at markedet reagerede positivt pa de regnskaber, der blev af-
Hong Kong B2,6% ) . .
Sverige 14% lagt i kvartalets lgb, samt at selskaberne ikke er blandt de mest udsatte i
0% 20%  40%  60%  80% tilfeelde af en skonomisk opbremsning.
Sektorfordeling for aktier De stgrste negative bidrag til afdelingens afkast kom fra det danske it-
Teknologi — ) 2 konsulentfirma Netcompany, den amerikanske producent af testudstyr til
Kommunikationsservice /—— )32 % . . . . . ..
o 156% mikrochips Teradyne og Angi Homeservices, der driver en digital platform
Sundhed — 5.5 % til at matche kebere og udbydere af service og handvarksydelser. | alle
Cyklisk forbru J— 1,1 % . . . . .
e 2.1 % tre tilfelde indfriede de aflagte regnskaber ikke markedets forventninger.
0% l(;% 20‘% 3(;% 40‘%

De store udsving i kvartalet gav os anledning til at udskifte flere positioner
Nogletal i afdelingens portefalje. Vi solgte saledes aktierne i de amerikanske selska-
Info ratio 06 ber Abiomed, IPG Photonics og Tractor Supply Corporation. | stedet blev
Kurs/Indtjenin 239 L. . ) )
Kzrs,lndrj:wii 40 der etableret nye positioner i Sonos, Shoals Technologies, Adidas samt KLA
ROE 323 Corporation. Fallesnaevneren for de fire nye aktier var, at de pa kebstids-

punktet var faldet markant mere end markedet, mens vakstudsigterne i
vores optik fortsat var attraktive.

10 storste investeringer

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
Anthem Inc Sundhed USA 5,8 % Take-Two Interactive Software Inc Kommunikationsservice =~ USA 4,2 %
Applied Materials Inc Teknologi USA 5,5 % NAVER Corp Kommunikationsservice =~ KOR 3,6 %
Alphabet Inc Class C Kommunikationsservice =~ USA 54 % UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 3,6 %
Teradyne Inc Teknologi USA 5,0 % Mastercard Inc Class A Finans USA 3,5%
Amazon.com Inc Cyklisk forbrug USA 4,5 % Netcompany Group A/S Teknologi DNK 3,5%

Juridisk information

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

Maj Invest Value Aktier:
DK0060005338

Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende:
DK0060642726

Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i farste kvartal 2022 afkast pa henholdsvis -7,2 og -7,0 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner faldt 3,0
pct. Afdelingernes afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Der kunne observeres betydelige kursfald pa tveaers af de globale aktiemarkeder
fra arets start som falge af den staerke afslutning og de hgje afkast i 2021 samt
de steerkt stigende renter i blandt andet USA i arets farste maneder. Denne be-
vagelse var med til at de@mpe investorernes risikoappetit pa aktier og bidrog til
negative afkast i farste kvartal.

Derudover blev verden rystet af yderligere global usikkerhed i forbindelse med
Ruslands invasion af nabolandet Ukraine den 24. februar i en storstilet offensiv
mod store dele af landet. Angrebet fik store dele af vesten til at indfere harde og
hidtil usete sanktioner mod regimet i Rusland, og mange vestlige firmaer valgte
at forlade Rusland i den forbindelse med betydelige gkonomiske tab til falge.
Men de gkonomiske konsekvenser er ikke blot direkte, men i langt hgjere grad
indirekte i form af hagjere energi- og fadevarepriser og en tiltagende geopolitisk
usikkerhed, som allerede har ramt den gkonomiske aktivitet i store dele af ver-
den, men forst og fremmest i Europa. Alt sammen faktorer, som bidrog til et
negativt farste kvartal for globale aktier, anfart af Europa.

Dollaren viste yderligere styrke i labet af kvartalet i forlaengelse af den stigende
amerikanske rente og den geopolitiske udvikling i starten af aret.

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

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

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 31-03
Seneste kvartal <12 % -3,0 % -4,1 % Fond 19,0 26,3 14,9 14,3 5.4 -6,5 25,7 -5,5 29,2 -7,2
3 ar ann. 8,0 % 15,2 % 1.2 % Indeks 21,2 19,3 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 59 31,0 -3,0
5 &rann. 6,9 % 11,5 % -4,6 % Morningstar Kategori™ 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 43 25,8 -4,6
10 &r ann. 10,9 % 12,9 % -2,0%



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

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Top 10 Lande

USA [ (0,6 %
Japan J— 13,5 %
Tyskland = 7.0 %
Holland 6,5 %
Sydkorea .57 %
Schweiz .47 %
Kina m19%
Danmark 0,0 %
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Sektorfordeling for aktier

Cyklisk forbrug | ) 5.8 %,
Teknologi [ 5 5 %,
Finans [— (2.6 %
Industri |— 1,5 %
Kommunikati ice 10,5 %
Sundhed — O 2 %,
Forbrugsvarer -2 %
Ejendomme .17 %

0% I(;% 20‘% 30‘%
Nogletal
Info ratio -11
Kurs/Indtjening 14,2
Kurs/Indreveerdi 2,2
ROE 332

Periodens bedste aktie var den amerikanske emballageproducent Packing
Corp. of America, der steg med over 17 pct. i perioden, hvilket stort set var
det samme afkast, som kvartalets nastbedste investering, det amerikan-
ske kreditkortfirma American Express, leverede i arets faorste tre maneder.
Derudover bidrog det amerikanske bilforsikringsselskab Progressive Corp.
positivt til kvartalets resultat med et afkast pa over 13 pct.

Kvartalets ringest performende aktie var den amerikanske gigant inden
for sociale medier Meta Platforms, der faldt med ca. 32 pct. som fglge af
faldende vaekst og @get konkurrence fra blandt andet TikTok. Derudover
bidrog bade det amerikanske byggefirma Lennar Corp og den amerikan-
ske producent af maskiner til halvlederindustrien LAM Research negativt
til kvartalsresultatet. Begge selskaber faldt med over 20 pct. i perioden.

| labet af farste kvartal er der foretaget en enkelt omlaegning. Saledes er
det japanske jernbaneselskab Central Japan Railways solgt helt ud af por-
tefeljen. Provenuet er anvendt til at etablere en ny position i det japanske
investeringsselskab Softbank Corp., der ledes af grundlaegger og hovedak-
tionar Masayoshi Son og har interesser i onlinehandel, telekom og ventu-
rekapital. Derudover er der etableret en ny position i Teradyne, som tester
udstyr og maskiner for halvlederindustrien.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 5,6 % Roche Holding AG Sundhed CHE 4,7 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 52 % Parker Hannifin Corp Industri USA 4,4 %
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 52% UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 43 %
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,0% eBay Inc Cyklisk forbrug USA 43 %
Union Pacific Corp Industri USA 4,9 % Lam Research Corp Teknologi 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 vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-

de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma

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

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

Ulrik Jensen
Seniorportefeljemanager

N
Rasmus Quist Pederéen
Portefeljemanager

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

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2022 et afkast pa -8,0 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner faldt 3,0 pct. Afdelingernes af-
kast bar som altid ses over minimum tre ar.

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

Screeningsprocessen er dog udvidet for SRI+. Er der selskaber i valueportefaljen
der producere eller distribuere fossile braendstoffer, vaelges 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 falger konsulenthuset Sustainalytics.

Afdelingen kan saledes have positioner, som ikke indgar i afdeling Value Aktier,
ligesom der kan vare positioner i Value Aktier som ikke indgar i portefgljen i
Value Aktier SRI+. Der vil dog altid vare en et betydeligt antal positioner, som
gar igen i begge portefaljer.

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

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

Startdato: 04-10-2018 B Fond e
Fondskode: DK0061074432 i ndeks

120
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 100

80

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021 31-03
Seneste kvartal -8,0 % -3,0 % -4.9 % Fond - 28,2 4,8 32,7 -8,0
3 ar ann. 9,5 % 15,2 % -5,7% Indeks - 30,2 59 31,0 -3,0
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 26,3 4,3 258 -4,6

10 ar ann. S - -



Investeringsomrade

VALUE AKTIER SRI+ > 17

7 T 2131 4 s | 7

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

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Top 10 Lande

USA I (] ,6 %o
Japan — (38 %
Holland _— 7.9 %
Sydkorea - 6,0 %
Schweiz .55 %
Tyskland W32 %
Kina m2.0%
T

T T
0% 20% 40% 60%

Sektorfordeling for aktier

Teknologi 30,2 %,
Cyklisk forbrug 7] %
Finans |— (5.2 %
Sundhed — (0,2 %
Kommunikationsservice B 7,1 %
Industri — 4.7 %
Forbrugsvarer 35 %
Ejendomme =1,9%

0% 10‘% 20‘% 3(;%
Nogletal
Info ratio -0,9
Kurs/Indtjening 14,3
Kurs/Indreveerdi 24
ROE 339

10 storste investeringer

Periodens bedste aktie var den amerikanske emballageproducent Packing
Corp. of America, der steg med over 17 pct. i perioden, hvilket stort set var
det samme afkast, som kvartalets nastbedste investering, det amerikan-
ske kreditkortfirma American Express, leverede i arets forste tre maneder.
Derudover bidrog det amerikanske bilforsikringsselskab Progressive Corp.
positivt til kvartalets resultat med et afkast pa over 13 pct.

Kvartalets ringest performende aktie var den amerikanske gigant inden
for sociale medier Meta Platforms, der faldt med ca. 32 pct. som fglge af
faldende vaekst og gget konkurrence fra blandt andet TikTok. Derudover
bidrog bade det amerikanske byggefirma Lennar Corp og den amerikan-
ske producent af maskiner til halvlederindustrien LAM Research negativt
til kvartalsresultatet. Begge selskaber faldt med over 20 pct. i perioden.

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 5,8 % eBay Inc Cyklisk forbrug USA 4,7 %
Roche Holding AG Sundhed CHE 53% Lam Research Corp Teknologi USA 4,6 %
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 52% American Express Co Finans USA 4,6 %
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,0 % UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 4.4 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4,8 % Intel Corp Teknologi USA 43 %

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



18 < EMERGING MARKETS

N

"’%r
=y

P

Klaus Bockstaller

Aktiechef, ansvarlig for Maj Invest

Emerging Markets Value

MAJ INVEST EMERGING MARKETS VALUE

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i ferste kvartal 2022 et afkast pa -0,8 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner faldt 4,9 pct.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Den altoverskyggende begivenhed i fgrste kvartal var Ruslands invasion af Ukraine,
der blev efterfulgt af sanktioner fra Vesten og stigende ravarepriser. De russisske
aktier faldt massivt, og mens handel i de fleste amerikanske depotbeviser (ADR)
er suspenderet, er det lokale marked atter genabnet pa et noget trykket niveau.

De lande, der er nettoimportgrer af olie og gas, blev hardest ramt, herunder Tyr-
kiet, hvis hovedinflationstal steg til 61 pct. Der var fortsat store udsving i de kine-
siske internetaktier. Fgrst kom de under pres som falge af en kinesisk gskonomi,
der havde sat farten ned, restriktioner i forlengelse af en 'nul Covid-19'-politik
og uformindsket regulatorisk granskning. Aktiesalget blev efterfulgt af en skarp
vending, efter den kinesiske regering tilkendegav sin statte til aktiemarkedet og
regulatoriske lempelser i relation til internetselskaberne.

Aktieudvaelgelsen i Kina blev den klart stgrste bidragsyder til kvartalets merafkast i
forhold til sammenligningsindekset. Portefaljen blev positivt pavirket af undervaegt
i internetaktier samt overvaegt i aktier, som i det nuvarende miljg med langsom-
mere gkonomisk vakst leverede staerke frie cashflows og hgjere indtjening, ek-
sempelvis olieselskabet CNOOC. Banker som Standard Bank of South Africa klarede
sig ogsa godt. De stgrste negative bidragsydere kom fra positionerne i Rusland.
Selvom vi havde skaret ned pa vores oprindelige overvagt fer invasionen, havde
den resterende mindre overvagt stor betydning i lyset af de kraftige kursfald.

Udsigterne er i hgj grad afhaengig af politiske beslutninger i relation til krigen i
Ukraine savel som de store centralbankers reaktion pa den globalt stigende infla-
tion. Det igangvaerende geo- samt pengepolitiske skifte giver mulighed for ggede
investeringer i energiuafhaengighed og kampen mod klimaforandringer. Samtidig
er der en risiko for, at der vil ske farre anlaegsinvesteringer inden for andre om-
rader, ligesom forbrugerefterspargslen kan blive svagere, nar inflationen bider fra
sig, og de finanspolitikse stimuli fra Covid-19 gradvist traekkes tilbage. Vi sager
efter selskaber til portefgljen, der enten drager fordel af investeringer i gren energi
eller kan levere indtjeningsvakst i en tid med ugunstig penge- og finanspolitik.

Afkast
Morningstar Rating™ * ok Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder
Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 MFond
Fondskode: DK0060522316 S Indeks )
Udbyttetype: Udbyttebetalende § WWM
Indeks: MSCI EM NR USD M\“
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal -0,8 % -4,9 % 4,1 % Fond - 9,5 -11,3 83 18,6 -134 18,8 -1,2 7,5 -0,8
3 ar ann. 42 % 5,1 % -0,9 % Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 8,1 4,8 -4,9
5 ar ann. 3,1 % 5,1 % -2,0 % Morningstar Kategori™ - 10,5 -4.4 12,0 18,9 -12,1 21,2 7,5 5,0 -6,6

10 ar ann. -



Investeringsomrade

EMERGING MARKETS > 19
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging
markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i 30-40 sel-
skaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og falge en discipli-

Bade frie midler og pensionsmidler. i . . ) .
neret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier laegges der lige sa meget

Investeringshorisont: vagt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
Portefaljens positioner i Kina blev reduceret som falge af den generelle

10 Land
Top 10 Lande skonomiske opbremsning og risikoen for yderligere nedgang som fglge

Kina 37,0 % . . . o .. . .

Taiwan e 1 1 % af Covid-19-restriktioner. Derfor blev ogsa den resterende position i China

Sydkorea [r— 12,9 % Railway Construction solgt.

Indien j— .2 %

Mexico 43 %

oy oo Der blev tilfgjet en ny position i Indian Bank of Baroda. Indtjeningsvaksten

Indonesien =34 var staerk, fordi sektoren havde passeret bunden af cyklen, hvilket beted

Brasilien =349% . . e . .

Malaysia bt % en forbedret kvalitet i laneportefgljen og stark efterspargsel efter kredit
T T T T

0% 10%  20%  30%  40% fra private husholdninger og virksomheder.

Efter kraftige kursfald blev der kgbt marginalt op i allerede eksisterende
positioner i kinesiske internetaktier.

Sektorfordeling for aktier

Finans | 30,8 %

Teknologi | (),5 %

Materialer J— 10,1 %

Kommunikationsservice s 9.7 % Vi reducerede portefeljens overvaegt i russiske aktier som fglge af

Olie og gas J— 73 % P PR s . . . .

Cyklisk forbrug I geopolitiske risici, der blev til virkelighed med Ruslands invasion af Ukraine.

Industri J— 63 %

Forbrugsvarer — 6,1 % . L N .

Ejendomme g% Vi hjemtog profit i Aspen, en sydafrikansk leverandgr af sundhedsydelser,

Sundhed f0.7% og Tongyang Life Insurance i Sydkorea. Vi solgte ud af kinesiske A-Living

Forsyning 0,0 % . . . e . .
e pa grund af en stor stigning i tilgodehavender uden en plausibel forklaring.

Nogletal

Info ratio -0,2

Kurs/Indtjening 74

Kurs/Indreveaerdi 0,9

10 storste investeringer

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi TWN 6,3 % Alibaba Group Holding Ltd ADR Cyklisk forbrug CHN 24 %
Samsung Electronics Co Ltd Teknologi KOR 6,2 % Ping An Insurance (Group) Co. of China Ltd Class H Finans CHN 22%
China Construction Bank Corp Class H ~ Finans CHN 4,8 % CNOOC Ltd Olie og gas CHN 2,1%
China Mobile Ltd Kommunikationsservice =~ CHN 2,9 % Cathay Financial Holding Co Ltd Finans TWN 2,0 %
Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 2,5% Malayan Banking Bhd Finans MYS 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 vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.



20 < GLOBAL SUNDHED

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

.‘ KZARE INVESTOR

- Afdelingen gav i fgrste kvartal 2022 et afkast pa 11,3 pct, hvilket er 14,3 pro-
A &/ centpoint mere end den generelle udvikling malt ved sammenligningsindekset
MSCI World omregnet til danske kroner. Afdelingens afkast ber som altid ses

‘{ over minimum tre ar.
( l.

Erik_ Bak _ Global Sundhed er sundhed i bred forstand, dvs. afdelingen investerer ikke kun i
Sen'orpértefﬂljemanager traditionelle sundhedsplejeaktier, men ogsa i aktier inden for klima & miljg, som
Ansvarlig for Maj Invest Global ) ) ) )

Sundhed er med til at sikre den langsigtede sundhed. Sidstnavnte er der kommet mere

fokus pa i de senere ar, bade i befolkningen og blandt politikere og investorer.
Coronaepidemien og krigen i Ukraine/Rusland vurderes at have skubbet yderli-
gere til denne udvikling.

De globale aktiemarkeder udviklede sig i farste kvartal positivt, om end der var
store udsving pa sektorniveau. Afdelingens sektorer klarede sig generelt bedre
end markedet. Dette skyldes, at krigen i Ukraine har betydet et aget fokus pa den
udvikling, som allerede har vaeret i gang i flere ar, nemlig at verden skal vaek fra
fossil energi og over pa gren energi. Aktier inden for vedvarende energi har der-
for haft en god start pa aret. Tilsvarende har sundhedsplejeaktier klaret sig bedre
end det generelle aktiemarked. Pga. afdelingens sektorfokus vil afdelingen med
MSCI World som benchmark i nogle perioder klare sig bedre og i andre perioder
darligere end benchmark.

Sundhedsplejesektoren: Udviklingen i fgrste kvartal viste, at uanset geopolitisk
uro klarer sektoren sig fint med en voksende efterspargsel efter bade eksiste-
rende og nye lgsninger. Det politiske fokus pa at fa sanket sundhedsomkost-
ningerne i de offentlige budgetter har siden coronaepidemiens indtog vaeret
nedprioriteret. Samtidig er antallet af aldre, som tegner sig for stgrstedelen af
sundhedsomkostningerne, stigende.

Klima- & miljgsektoren: Aktier inden for vedvarende energi havde i fgrste kvartal
en positiv udvikling. Efter en lang og sver periode afkastmaessigt for sektoren si-
den februar 2021, hvor multiplerne er kommet ned, har Ukraine/Rusland-krigen
faet investorerne til at kigge mod sektoren igen. Fra politisk side lyder udmeldin-
gerne ogsa, at skiftet fra fossile braendstoffer til vedvarende energi nu skal ga
endnu hurtigere for at fa stoppet afhaengigheden af Rusland.

Afkast

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

Aktier - @vrige
Indeks = 100 350

Startdato: 10-11-2008 I Fond

Fondskode: DK0060157196 S ndeks

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 31-03

Seneste kvartal 11,3 % -3,0 % 14,3 % Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 7,4 11,3

3 ar ann. 21,5% 15,2 % 6,3 % Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 59 31,0 -3,0

5 ar ann. 14,1 % 11,5 % 2,6 % Morningstar Kategori™ - - - - - - - - - -

10 ar ann. - - -



Investeringsomrade

GLOBAL SUNDHED > 21
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast

ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Top 10 Lande
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Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i Tenneco
(USA, mindre forurening fra biler), Renewable Energy (USA, biodiesel), AMG
Advanced Metallurgical (Holland, ravarer til gran omstilling), Enphase Ener-
gy (USA, solenergistyring) og Solaredge (USA, solenergistyring).

Afkastet var i kvartalet isaer negativt pavirket af Siemens Gamesa (Spanien,
vindmaller), Certara (USA, biosimulation), Select Medical Holding (USA, ho-
spitaler), United Natural Foods (USA, sunde fgdevarer) og Peptidream (Ja-
pan, medicinsk udvikling).

Tenneco og Renewable Energy er solgt fra som felge af opkebstilbud. Dis-
se selskaber er erstattet af flere nye selskaber med fokus pa den grgnne
omstilling.

Det er vores vurdering, at Global Sundhed indeholder et attraktivt langsig-
tet potentiale. Sundhedsplejesektoren (vagt 1/3 ultimo perioden) er inte-
ressant, fordi medicin og sundhedsydelser er svaere at skaere ned pa og
vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i verdensgkonomien, og fordi der
bliver flere ldre mennesker pa jordkloden. Klima- og miljgsektoren (vagt

Nogletal

Info ratio 04 2/3 ultimo perioden) er interessant som falge af et stort politisk fokus pa,
Kurs/Indtjening 15,6 . X

Kurs/Indrevaerdi 15 at CO2-udledningen skal nedbringes.

ROE 18,7

10 storste investeringer

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
JinkoSolar Holding Co Ltd DR Teknologi CHN 43 % Wacker Chemie AG Materialer DEU 39%
Siemens Gamesa Renewable Energy SA  Industri ESP 42 % Select Medical Holdings Corp Sundhed USA 38%
Dago New Energy Corp ADR Teknologi CHN 42% United Natural Foods Inc Forbrugsvarer USA 3,6 %
Sunrun Inc Teknologi USA 4,1 % Enphase Energy Inc Teknologi USA 3,6 %
Canadian Solar Inc Teknologi USA 4,0 % Advanced Metallurgical Group NV Materialer NLD 3,6 %

Juridisk information

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

Torsten er ansvarlige for Maj Invest
NET ZERO 2050.

Afkast

MAJ INVEST NET ZERO 2050

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav fra lanceringen i februar og til udgangen af farste kvartal 2022 et
afkast pa 5,3 pct, hvilket er 2,4 procentpoint mere end den generelle udvikling
malt ved sammenligningsindekset MSCI World. Afdelingens afkast bgr som altid
ses over minimum tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsaetning.

Maj Invest Net Zero 2050 har til formal at investere i de virksomheder og ravarer,
derindgar i den grgnne omstilling. Investeringerne valges ud fra en vurdering af,
hvilke teknologier og metaller der vil vaere nadvendige, nar kloden vil nedbringe
det globale CO2-aftryk. Portefeljen skabes ud fra en vaerdikaedebetragtning med
det formal at finde de selskaber, der kan medvirke til omstilling og samtidig har
en attraktiv prissatning. Der fokuseres desuden pa selskabernes eget fokus pa
CO2-udledning. Der investeres i grgn transport, grgn energiinfrastruktur, grgn
elforsyning, gren Industri og grenne bygninger.

Vi har investeret i fem metaller, som alle skennes at have en stor betydning i
den globale CO2-omstilling. Metallerne udgjorde samlet set i underkanten af 10
pct. af portefaljen. Der var investeret i kobber, nikkel og aluminium, som bliver
searligt efterspurgt i forbindelse med omstillingen af vores transport- og elforsy-
ningssektor. Metallerne bruges i vid udstrakning til produktion af batterier samt
vindmagller og solfangere.

Derudover var der investeret i salv, der bl.a. vil opleve en gget efterspgrgsel, i
takt med at produktionen af elbiler tager til, og palladium, som bruges i filtre
og brandselsceller. Pa aktiesiden har investeringstilgangen vaeret at skabe en
reprasentativ fordeling til de fem hovedkategorier. Der var investeret i 41 sel-
skaber. Vi prioriterede at have overvagt af selskaber, der ligger tidligt i vaerdi-
kaederne. Vi har desuden fokuseret pa velkendte og modne selskaber med det
formal at nedbringe portefaljens samlede risiko.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Large Cap Blend

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 07-02-2022 I Fond
Fondskode: DK0061681913 I ndeks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: MSCI World inkl. nettoudbytter omregnet til
danske kroner
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK)
Seneste kvartal - - - Fond =
3 &r ann. - - - Indeks B
S &r ann. - - - Morningstar Kategori™ -

10 ar ann. - - -
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Investeringsomrade

[T 273 4 [ s M 7 Maj Invest Net Zero 2050 investerer i selskaber, der er en del af vardikae-
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast H illi i i

ved forskellige investeringer. Bemr, at kategori 1 ke er derne i den grenne omstilling. Afdelingen investerer globalt og med en
en risikofri investering. fokuseret portefglje pa 25-50 aktier. Herudover kan afdelingen investere
Malgruppe: op til 30 pct. af formuen i de metaller og ravarer, der indgar i den grenne
Frie midler, pensionsmidler og midler under omstilling.

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont: Afdelingen kan investere i virksomheder og ravarer, der isoleret medfagrer

Anbefalet minimum 3 ar.

hgj CO2-udledning. Et eksempel er udvinding af kobber og produktion af

batterier for at kunne fremstille elbiler.
Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
Maj Invest Net Zero 2050 blev startet i en periode praeget af store udsving.

Sektorfordeling for aktier Dels var der den sadvanlige regnskabsaflaeggelse i februar, hvor selska-

N _2723;’8% berne skulle kommunikere udsigten til et 2022 med eskalerende inflation.
Teknologi — 5 4 0 Derudover betad Ruslands invasion af Ukraine og de efterfglgende sank-
e e tioner, at det globale finansmarked blev opmarksom pa behovet for en
o % % 3% omstilling af energipolitikken. Det har givet positiv afsmitning pa store
dele af portefgljen. Det beted dog ogsa, at verden blev opmarksom pa,
hvor afhaengig den globale skonomi er af fossile braendstoffer, og at om-
Nogletal stillingen kommer til at tage lang tid.
Info ratio -
Kurs/Indtjening 13,5
Sorfindreverd - Portefaljen havde en andel pa omkring 30 pct., der beskaftiger sig med

minedrift og materialehandtering. Sammen med metallerne bidrog de med
positive afkast og stod for 6,2 procentpoint af afkastet. Vi har prioriteret at
have en stor andel af mineselskaber som supplement til en mindre andel
af fysiske ravarer, hvilket generelt har havet afkastet i den ravare- og ma-
terialerelaterede del af portefgljen. Blandt hgjdespringerne var kobbermi-
ne-selskabet Antofagasta, der er steget 35 pct. i perioden. Industriselska-
berne, der udgjorde omkring 35 pct. af portefgljen, gav et negativt bidrag
pa ca. 0,5 procentpoint. En af de st@rste positioner var Shoals Technology,
som steg 24 pct. Selskabet leverer patenterede kabellgsninger til solcel-
leindustrien. Dog blev en rekke af de europaiske industriselskaber ramt
af udsigten til stigende energi- og stalpriser. Forsyningsselskaberne gav et
rundt nul i bidrag, og forbrugsgodeselskaberne gav et negativt bidrag pa
0,4 procentpoint.

10 storste investeringer

Pr. 28-02-2022

Navn Sektor Land Vgt Navn Sektor Land Vagt
Littelfuse Inc Teknologi USA 3.9% SolarEdge Technologies Inc Teknologi USA 32%
Boliden AB Materialer SWE 3,5% Antofagasta PLC Materialer GBR 3,1 %
KION GROUP AG Industri DEU 3,5% Freeport-McMoRan Inc Materialer USA 3,1 %
Applied Materials Inc Teknologi USA 35% Signify NV Industri NLD 3,1%
Johnson Controls International PLC Industri USA 33% Electricite de France SA Forsyning FRA 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 vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Gustav er ansvarlig for Maj Invest
Danske Obligationer.

Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

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

Farste kvartal har varet voldsomt i enhver henseende. Markante rentestigninger,
Ruslands invasion af Ukraine, underperformance i realkredit og inflationstal, der
narmer sig tocifrede arsrater i visse europaiske lande. Der har varet nok af
begivenheder til at satte enhver obligationsinvestor under pres de seneste tre
maneder.

Den hgje og tiltagende inflation har snart faet alle de store centralbanker til at
agere og have renten - eller i hvert fald klargare til at have renten. Tendensen
med stigende inflation er blevet forstaerket oven pa Ruslands invasion af Ukraine,
da en meget stor del af den europaiske energiimport kommer fra netop Rusland.
Den Europaiske Centralbank har saledes hen over fgrste kvartal givet markedet
indikationer pa, at de forventer at have renten i andet halvar 2022, og perioden
med negative renter kan vare passé inden arsskiftet. Det har sendt de danske
og europaiske obligationsrenter op. Saledes er renten pa den toneangivende
10-arige danske statsobligation steget 0,06 pct. til 0,80 pct. hen over kvartalet.
| samme periode er den 5-arige flekslansrente steget fra 0,18 pct. til 1,24 pct.

Den lange realkreditrente er ogsa steget markant. Ved udgangen af 2021 var den
toneangivende 30-arige realkreditobligation, 1,5 pct. 2053, omkring kurs 98.
Ved udgangen af ferste kvartal var kursen ca. 90, og den toneangivende obliga-
tion har nu en kupon pa 3 pct. og handler lige omkring kurs 100. Sa realkredit-
renterne er ligeledes steget markant i kvartalet.

Morningstar Rating™ 0. 8.0.0.1

Obligationer - DKK Indenlandske

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005098 [ ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 to
10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 31-03
Seneste kvartal -4,1 % -4.2 % 0,1 % Fond 2,9 4.8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 2,2 -4,1
3 &r ann. -1,6 % -2,0 % 0,5 % Indeks -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -4,2
S ar ann. -0,4 % -0,7 % 0,3 % Morningstar Kategori™ -0,4 5,9 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1 -5,0
10 ar ann. 1,6 % 0,7 % 0,9 %



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

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer 84,8 %
Virksomhedsobligationer i 13,1 %
Sikre statsobligationer 02,2 %

T

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

Obligationsstil
Effektiv varighed 4,7

Lebetid - eksponering

163 &r =63 %

3til 5 ar .52 %

5til 7 ar B1,5%

7l 10 ar . 5.0 %

10 til 15 ar -7 %

15 til 20 &r -5 %

20 til 30 ar 71 %

Over 30 ar —— (),7 %

T T T

0% 20% 40% 60%

10 storste investeringer

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

Blandt bade realkredit- og statsobligationer har afkast vaeret lave og i star-
relsesordenen -7 pct. En del af dette er dog blevet modvejet af afdelingens
brug af bl.a. obligationsfutures til varighedsstyring. Disse futures har sam-
let givet et positivt afkastbidrag pa naesten 2 pct., hvilket skal ses i sam-
menhang med de store negative afkast pa isaer realkreditportefaljen.

Hen over kvartalet har vi ikke @ndret vaesentligt pa afdelingens portefglje.
Varigheden er gennem kvartalet gget fra 4,2 til 5,6, hvilket primart skyl-
des hgjere varighed pa portefgljen af konverterbare realkreditobligationer.
Samlet set er risikoen i portefgljen dog ikke a&ndret vasentligt.

Pa trods af et pant tab i portefaljevaerdi grundet rentestigningerne er vi be-
herskede optimister pa konverterbare realkreditobligationer og forventer
en fin relativ performance fra disse i resten af 2022. Det er vaerd at hafte
sig ved, at med et renteniveau omkring 3 pct. er der vaesentligt mere at sta
imod med, safremt renterne skulle fortsatte med at stige.

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 6,2 % RD 1.5 010ct53 10 (S) Realkreditobligationer 4,7 %
RD 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 5,7 % NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 3,1 %
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,6 % JYK 1.5'53 10 Realkreditobligationer 31%
JYKRE 1 010ct53 IO (E) Realkreditobligationer 5,0 % NDA 0.5'53 Realkreditobligationer 3,0%
NDA 1.5'53 10 Realkreditobligationer 4.8 % NDA 1 010ct53 (2) Realkreditobligationer 2,7%

Juridisk information

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

Gustav er ansvarlig for Maj Invest
Globale Obligationer.

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2022 et afkast pa -3,4 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 4,2 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over minimum tre ar.

De globale obligationsrenter er steget markant i ferste kvartal. Vi skal mange ar
tilbage, far vi sidst har set sa negative obligationsafkast over sa kort en periode.
De stigende obligationsrenter har primaert vaeret drevet at fortsat stigende inflati-
onsrater globalt set, der presser centralbankerne til at stoppe med deres nulren-
ter/negative renter. Iser den amerikanske centralbank, Federal Reserve, har over
de seneste seks maneder lavet en U-vending af dimensioner. Med udmeldingerne
i dette kvartal er vi nok det tatteste, vi har vaeret i mange ar, pa, at Fed selv ind-
remmer, de er kommet bag ved kurven og har fgrt en for lempelig pengepolitik.

Ved indgangen til 2022 forventede markedet tre renteforhgjelser fra Fed i 2022
og yderligere tre i 2023. Ved udgangen af farste kvartal har Fed havet renten en
gang med 0,25 procentpoint, og markedet forventer nu, at Feds ledende rente vil
vaere 2,5 pct. ved udgangen af 2022 (svarende til ca. 9% renteforhgjelser af 0,25
procentpoint i forhold til primo 2022).

Den a&ndrede retorik fra centralbankerne har fgrt til paene rentestigninger i iseaer
de kortere obligationsrenter, mens de lange obligationsrenter ogsa er steget,
men ikke i samme omfang. Eksempelvis er den 2-arige amerikanske statsobligati-
onsrente steget fra 0,75 pct. til 2,35 pct., mens den 10-arige er steget fra ca. 1,5
pct. til 2,35 pct. hen over kvartalet. Den tilsvarende 10-arige danske statsobliga-
tionsrente er steget fra 0,06 pct. til 0,80 pct.

Afkast
Morningstar Rating™ 0 0.0 0 0 ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale EUR Fokus

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2003 B Fond
Fondskode: DK0060004950 S Indels
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt
1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal -3.4 % -4.2 % 0,8 % Fond 0,2 6,9 3,0 42 0,4 0,0 4,1 2,9 0,1 -3.4
3 &r ann. 0,5 % -2,0% 2,5% Indeks -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -4,2
5 ar ann. 0,5 % -0,7 % 1,2 % Morningstar Kategori™ -0,1 5,8 0,8 2,3 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,4 -3.8
10 ar ann. 2,6 % 0,7 % 1,8 %



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

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobli
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10 storste investeringer

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

De mest negative afkast kom fra portefaljen af danske realkreditobligatio-
ner samt emerging markets-obligationer. | portefaljen af danske realkredit-
obligationer fastholder vi en haj eksponering mod konverterbare obligatio-
ner, som i vores optik er meget attraktivt prisfastsat relativt til andre dele
af obligationsmarkedet ved kvartalsskiftet. De konverterbare obligationer
blev dog ramt af de store rentestigninger. Det er vaerd at bemarke, at som
modvagt til den hgje varighed pa de konverterbare obligationer har afde-
lingen korte positioner i futures pa statsobligationer. Disse har virket som
en betydelig modvagt, hvilket ogsa er med til at forklare, at afdelingens
afkast er noget bedre end sammenligningsindekset hen over kvartalet.

I lyset af de hgjere renter er afdelingens afkastpotentiale forbedret betyde-
ligt. Gaende fremad forventer vi fortsat, at den primare del af afdelingens
afkast i den kommende periode vil komme fra de mere risikable dele af
portefgljen fra afdelingens emerging markets- og kreditobligationer. Men
vi ser ogsa et godt potentiale for positive afkast pa de danske realkreditob-
ligationer 2022, da savel risikopraemierne som renteniveauet i denne del af
markedet er pa et relativt attraktivt niveau.

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 51 % DLR 1'53 Realkreditobligationer 2,8 %
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 4,4 % 0.125% UKT jan 2023 Sikre statsobligationer 2,6 %
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4,0 % RD 1.5 010ct53 10 (S) Realkreditobligationer 2,1%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 3,1 % KfW 1.125 08/25 NOK Green Sikre statsobligationer 1,9 %
NYK 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 28% RD 1'24 apr Realkreditobligationer 1,9 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

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

y

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Den mest betydningsfulde begivenhed i fgrste kvartal var Ruslands invasion af
Ukraine. Krigshandlingerne farte til gget risikoaversion, kaos pa det europaiske
energimarked og de facto-nedlukning af det russiske obligationsmarked. Samti-
digt fortsatte den hgje inflation verden over, skubbet yderligere op af stigende
energipriser som falge af krigen. Dette farte i kvartalet til en anden markant begi-
venhed. Fed begyndte at have styringsrenten og har indikeret en endelig afsked
med et arti med nulrentepolitik. Futurespriser indikerer nu, at styringsrenten for-
ventes at stige stat til 2,5 pct., og statsobligationsrenter i bade USA og Europa steg
vasentligt. Der var i kvartalet ikke markante nyheder vedrgrende grgnne obliga-
tioner i sig selv.

Tino Henriksen

Portefeljemanager .
Rentestigningerne gjorde, at bade statsobligationer og realkreditobligationer gav

negative afkast i kvartalet. Virksomhedsobligationer gav ligeledes negative afkast
og var ud over rentestigninger ogsa udsat for stigende kreditspand. Investment
grade-virksomhedsobligationer havde et af de varste kvartaler siden indeksets
start. Endelig havde emerging markets-obligationer det ikke meget bedre med ne-
gative afkast til bade hard valuta og lokal valuta.

Gustav og Tino er ansvarlige for Maj
Invest Grgnne Obligationer.

BIDRAG TIL FN'S VERDENSMAL Selv om rentestigningerne ggr ondt, ma man som investor trgste sig med, at det
fremadrettede afkast-potentiale er blevet bedre. Vi fortsaetter med at fastholde en
oS veldiversificeret portefglje og sege vardi via nyudstedelser og via relativ veerdi

mellem segmenter.

INDUSTRI, INNOVATION ANSVARLIGT
0G INFRASTRUKTUR

Baredygtighed og ESG-forhold
Ved investering i afdeling Grgnne Obligationer er man som investor med til at
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finansiere en lang raekke grgnne projekter med klare miljgmassige fordele. |
manedsopdateringerne for afdelingen rapporterer vi lgbende pa, hvilke grgnne
projekter obligationerne i portefgljen er med til at finansiere. | den arlige impact-
rapport ger vi status pa portefaljens samlede grenne profil. Manedsrapporter og

Impact-rapporter kan laeses pa majinvest.dk/majgro.

Afkast

Morningstar Rating™ -
Obligationer - Globale EUR Fokus

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 B 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) 2020 2021 31-03
Seneste kvartal -5,1 % -4,2 % -0,9 % Fond - 0,9 -5,1
3 4r ann. - - - Indeks - -2,1 -4,2
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - -0,4 -3.8

10 ar ann. - - -



Investeringsomrade

GRONNE OBLIGATIONER > 29

T2 N <5 617
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen kan investere i grenne statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og obligationer i emerging markets. Investment gra-
de obligationer udger mindst 60 procent af portefeljen. Kreditobligationer
kan udgere op 70 procent, men high yield-obligationer og obligationer
uden rating ma tilsammen hgjst udgere 25 procent af portefgljen. 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. 28-02-2022
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10 storste investeringer

| ferste kvartal udgjorde rentestigninger pa statsobligationer og stigende
kreditspand generelt set et negativt traeek pa afdelingens afkast.

Grenne statsobligationer, som udgjorde ca. 27 pct. af portefaljen hen over
kvartalet, gav et afkast i danske kroner pa -4,8 pct. Inden for dette segment
gav bade emerging markets-obligationer i hard og i lokal valuta negative af-
kast. Fgrstnaevnte var dels udsat for stigende underliggende statsrenter og
dels stigende kreditspand. Obligationer i lokal valuta var generelt set udsat
for stigende lokale renter, men i portefeljen afbadede valutakursstyrkelser
pa f.eks. brasilianske real og sydafrikanske rand for noget af faldene.

Grenne realkreditobligationer, som udgjorde ca. 22 pct. af portefgljen hen
over kvartalet, gav et afkast pa -1,6 pct. malt i danske kroner.

Greonne virksomhedsobligationer, som udgjorde ca. 48 pct. hen over kvar-
talet, gav et afkast pa -7,0 pct. malt i danske kroner. Her blev portefaljen
dels ramt af stigende statsrenter i USA og Europa, som trak investment
grade-segmentet ned, og dels af @get risikoaversion, som gik negativt ud-
over high-yield-segmentet med vasentlige stigninger i kreditspandet.

Vi har foretaget en raekke handler i kvartalet. Samlet set har vi gget al-
lokering mod emerging markets svagt og ligeledes gget vores andel af
realkreditobligationer. Ellers fortsaetter vi strategien med at fastholde en
veldiversificeret portefelje og s@ge vardi via nyudstedelser og via relativ
vaerdi mellem segmenter.

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vagt Navn Type Vag
RD FRN CIB6M-15 jul'22 Green Realkreditobligationer 9,5 % Danske Bank 0.75% 2028-2029 NPS Green Virksomhedsobligationer 2,3 %
NYK FRN CIB3M+3 apr'23 Green Realkreditobligationer 5,1% EIB 0.75 11/15/24 Green GBP Stats/Supranationale 22 %
Soc. Gen. covered 0.01 12/02/26 green Realkreditobligationer 4,2 % DNB Boligkredit 0.625 juni'25 (covered) Realkreditobligationer 1,9 %
IBRD 6 1/4 10/07/26 MXN Green Stats/Supranationale 28% CAF 0 5/8 11/20/26 EUR Green Stats/Supranationale 1,9 %
IBRD 5.35 02/09/29 IDR Green Stats/Supranationale 2,3 % EBRD 4.95 jan 26 INR Green Stats/Supranationale 1,8 %

Juridisk information

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

Tino Henriksen
Portefeljemanager

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

MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2022 et afkast pa -5,7 pct., mens sammenlignings-
indekset faldt 4,5 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses over mindst tre ar.

Farste kvartal har budt pa en raekke markante begivenheder med afledt effekt
pa bade virksomhedsobligationer og emerging markets-obligationer. Mest be-
tydningsfuld i bred forstand var Ruslands invasion af Ukraine. Krigshandlingerne
farte til markant gget risikoaversion, kaos pa det europaiske energimarked, som
far en stor del af sine forsyninger fra Rusland, og de facto-nedlukning af det rus-
siske obligationsmarked som falge af sanktioner fra Vesten og modsanktioner
fra Rusland. Samtidig buldrer inflationen afsted globalt med rater, som vi ikke
har set i mange artier, hvilket far centralbankerne til at haeve styringsrenterne og
farer til hastigt stigende globale statsrenter.

For virksomhedsobligationer beted ovenstaende, at globale investment grade-
obligationer havde det andetvaerste kvartal siden indeksets start i 2000 med et
fald pa 7,4 pct. malti dollar. Kreditspaendet steg godt nok, men den altovervejen-
de arsag til tabet var stigninger i de underliggende statsrenter. High-yield-virk-
somhedsobligationer blev ogsa ramt med et fald pa 5,5 pct. malt i dollar, hvilket
igen primaert skyldtes stigende underliggende statsrenter, selvom kreditspandet
ligeledes steg betydeligt over kvartalet. Dollaren steg med 2,6 pct. mod danske
kroner i kvartalet, hvilket forhgjede afkastene for en dansk investor tilsvarende.

Emerging markets-obligationer i lokal valuta blev ramt hardest blandt vores seg-
menter med et fald pa 9,6 pct. malt i dollar. Heller ikke obligationer i lokal valuta
kunne undslippe tendensen med et fald pa 4,6 pct. malt i dollar, hvilket igen
skyldtes stigende lokale renter, mens valutakursudviklingen faktisk leverede et
positivt afkastbidrag pa indeksniveau. Mest markant i denne sammenhang var
russiske obligationer, hvor de facto-nedlukningen af markedet farte til kraftige
kursfald pa obligationer og valutaen.

Selv om kvartalet var meget begivenhedsrigt, fastholder vi umiddelbart vores risi-
koprofil pa portefgljen med lav allokering til investment grade-virksomhedsobli-
gationer og relativt lav rentefglsomhed. | stedet allokerer vi til emerging markets
og high-yield-virksomhedsobligationer, som fortsat har et bedre afkastpotentiale.

Afkast
Morningstar Rating™ >k Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hojrente
Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 I Fond
Fondskode: DK0060642809 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 31-03
Seneste kvartal -5,7 % -4.5% -1,2% Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 59 -5,7
3 &rann. 2,4 % 1,5 % 0,9 % Indeks - 17,8 -3,1 -0,8 13,2 0,0 23 -4,5
S ar ann. 1,5 % 0,9 % 0,6 % Morningstar Kategori™ - 13,9 -5,7 1,4 14,5 -3,9 10,2 -2,7

10 ar ann. -



Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 31
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
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Portefaljens virksomhedsobligationer gav samlet set et afkast i kvartalet pa
-3,4 pct. malt i danske kroner. Portefgljens high-yield-obligationer i dollar
gav det mindst ringe afkast med et tab pa 0,7 pct., idet en styrket dollar
og et fald i kreditspaend kompenserede for en stor del af de underliggende
stigende statsrenter. De andre segmenter af virksomhedsobligationer faldt
alle i omegnen af 4 pct. malt i danske kroner.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et afkast pa -7,9
pct. malt i danske kroner. De fleste emerging markets-lande og -valutaer
havde det sveert i kvartalet, men den mest negative bidragsyder i kvartalet
var obligationer udstedt i russiske rubler, som faldt markant i kurs, og hvor
valutaen ogsa blev svaekket markant. Der var dog ogsa enkelte lyspunkter,
f.eks. i form af obligationer udstedt i brasilianske real, uruguaynske pesos
og sydafrikanske rand, som formaede at levere positive afkast pa trods af
et overordnet hardt marked.

Portefaljens valutaafdakning, primart af dollar, trak ned i afkastet i dette
kvartal med et negativt afkastbidrag pa 0,33 procentpoint.

Vi har foretaget en rekke forskellige handler i kvartalet. Overordnet har vi
dog en uzndret risikoprofil med en fordeling mellem emerging markets-
og virksomhedsobligationer pa ca. 40-60. Derudover har vi fastholdt en
relativt lav rentefalsomhed og inden for virksomhedsobligationer en lav
allokering mod investment grade.

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
ASIA 6.15% 02/2030 (INR) EM Local Currency 3.4% Uruguay 3.875 Jul'40 linker (UYU) EM Local Currency 2,5%
ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 3,1 % Danske Bank 4.375% NC2026 ATI USD High Yield 2,1 %
EBRD 0 02/02/32 BRL EM Local Currency 2,8% T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 2,1 %
Vestjysk 8.5 pct. T1 2022/perp EUR High Yield 2,6 % IFC 0 Feb 2038 MXN EM Local Currency 1,7 %
Domrep 4.875 09/23/2032 USD EM Hard Currency 2,5% PERUGB 5.35 08/12/40 EM Local Currency 1,7 %

Juridisk information

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

Ansvarlig for Maj Invest Pension

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2022 et afkast pa -4,6 pct., mens sammenlignings-
indekset faldt 3,8 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over minimum
tre ar.

| portefaljer med bade aktier og obligationer vil fordelingen mellem aktier og
obligationer typisk have stor betydning for afkastet. Maj Invest Pension arbejder
med en aktieandel mellem 25 og 49 pct. Aktieandelen var pa ca. 45 pct. i starten
af kvartalet, men medio januar reducerede vi aktieandelen til ca. 36 pct., hvilket
ogsa var vaegten ultimo ferste kvartal.

Farste kvartal bad pa markant stigende renter og faldende aktiekurser. Undervejs
i kvartalet, da Rusland invaderede Ukraine, sa vi dog markant faldende aktiekur-
ser og faldende statsobligationsrenter. | Igbet af marts indhentede aktierne en
del af det tabte, mens statsobligationsrenterne steg til de hgjeste niveauer siden
2018. Europaiske aktier la dog fortsat et stykke under niveauet fra fer invasio-
nen, mens amerikanske aktier generelt er tat pa niveauerne fra fer invasionen.

De stigende obligationsrenter var i hgj grad drevet af, at den amerikanske cen-
tralbank, Federal Reserve, nasten direkte sagde, at de var blevet bekymrede for
inflationen og for at ’komme bagefter’ med at have renten. Markedet forventer
nu, at Federal Reserve har havet renten til 2,5 pct. ultimo 2022. For tre maneder
siden var forventningen, at renten ville blive havet til T pct. ultimo 2022.

Afkast
Morningstar Rating™ 0 $. 6.0 ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2003 I Fond
Fondskode: DK0060004877 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal -4,6 % -3,8% -0,9 % Fond 8,4 7,5 59 9,3 2,8 -1,7 11,7 1,0 12,3 -4,6
3 ar ann. 4,5% 4,0 % 0,5 % Indeks 6,0 10,4 39 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6 -3,8
5 ar ann. 3,8% 3,7% 0,2 % Morningstar Kategori™ 6,5 6,6 2,7 2,7 4,6 -6,7 12,7 2,0 9,3 -4,5
10 &r ann. 5,7 % 5,0 % 0,7 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
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Portefaljens afkast pa -4,6 pct. i kvartalet var baseret pa, at obligationspor-
tefaljen gav et afkast pa -2,8 pct., hvilket var noget hgjere end sammen-
ligningsindekset for obligationer, der faldt 4,2 pct. Aktier gav et afkast pa
-6,7 pct., hvilket var 3,7 procentpoint lavere end sammenligningsindekset
for aktier.

Obligationsportefaljens afkast blev isaer trukket ned af de stigende obliga-
tionsrenter. De laveste afkast havde vi i portefaljen af realkredit- og emer-
ging markets-obligationer, som dog til dels blev modvirket af en position i
rentefutures mod stigende statsobligationsrenter.

Periodens bedste aktie var den amerikanske emballageproducent Packing
Corp. of America, der steg med over 17 pct. i perioden, hvilket stort set var
det samme afkast, som kvartalets nastbedste investering, det amerikan-
ske kreditkortfirma American Express, leverede i arets fgrste tre maneder.
Kvartalets ringest performende aktie var den amerikanske gigant inden
for sociale medier Meta Platforms, der faldt med ca. 32 pct. Derudover
bidrog bade det amerikanske byggefirma Lennar Corp og den amerikan-
ske producent af maskiner til halvlederindustrien LAM Research negativt til
kvartalsresultatet. | Igbet af fgrste kvartal er der foretaget en enkelt om-
legning. Central Japan Railways blev solgt ud af portefaljen til fordel for en
investering i det japanske investeringsselskab Softbank Corp. Derudover
er der etableret en ny position i Teradyne, som tester udstyr og maskiner
for halvlederindustrien.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vegt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 54 % Samsung Electronics Co Ltd GDR Teknologi KOR 2,1 %
RD 1'24 apr Realkreditobligationer 4,9 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 1.9 %
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 2,6 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 1,9 %
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,9 % Sony Group Corp Teknologi JPN 1,9 %
DLR 124 okt Realkreditobligationer 1,8 % Union Pacific Corp Industri USA 1,8 %

Juridisk information

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



34 < KONTRA

P\

Gustav Bundgaard Smidth

Obligationschef
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Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for

Maj Invest Kontra.

Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra gav i farste kvartal 2022 et afkast pa 6,0 pct. Afkastet bar som
altid ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige mal-
saetning. Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks.

Farste kvartal var praeget af to hovedtemaer: Rentestigninger og geopolitik.
MSCI World-indekset faldt 3 pct., men la i perioden omkring Ruslands invasion
af Ukraine med et fald pa omkring 10 pct. De globale obligationsrenter steg
markant i fgrste kvartal. Vi skal mange ar tilbage, siden vi sidst har set sa nega-
tive obligationsafkast over sa kort en periode. De stigende obligationsrenter har
primart vaeret drevet at fortsat stigende inflationsrater globalt set, der presser
centralbankerne til at stoppe med deres nulrenter/negative renter. Isaer den ame-
rikanske centralbank, Federal Reserve, har over de seneste seks maneder lavet
en U-vending af dimensioner. Med udmeldingerne i dette kvartal er vi nok det
tatteste, vi har vaeret i mange ar, pa, at Federal Reserve selv indremmer, at de er
kommet bag ved kurven og har fgrt en for lempelig pengepolitik.

De stigende renter gjorde det vanskeligt for de globale obligationsinvestorer.
Omfanget af negative afkast i forste kvartal har ikke vaeret set siden midten af
70’erne og starten af 80’erne, hvor den globale gkonomi ogsa kempede med
hgje inflationstal. Flere investorer har forsggt at finde ly for de stigende renter
i ravaretunge aktier, ravarer og ®delmetallerne. £delmetallerne genvandt ogsa
positionen som "sikker havn” i forbindelse krigen i Ukraine og skaermede pa den
vis for de stigende renter.

Morningstar Rating™

Alternative - @vrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal 6,0 % - - Fond -6,9 9,0 1,9 52 -4.8 2,2 -0,5 44  -104 6,0
3 &r ann. -2,5% - -
5 ar ann. -2,8 % - -

10 ar ann. -0,3 %
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
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Helt generelt har det veeret et godt miljg for Kontra, om end investorerne
fortsat foretraekker aktiemarkedet og forventer gkonomisk vaekst pa trods
af udfordringer med geopolitik og stigende priser. Vi har igennem laengere
tid vaeret bekymrede for, at den meget ekspansive finans- og pengepolitik
kunne medfare et inflationsproblem, som nadvendigger en synlig handling
fra centralbankerne, ikke mindst fra Federal Reserve. Af samme arsag har vi
igennem en laengere periode haft en varighed pa nul pa obligationsbehold-
ningen og holdt en starre andel af sglv og guldmineaktier, der traditionelt har
virket godt i perioder med tiltagende inflationsfrygt.

Kontras position i ®@delmetallerne, dvs. fysisk guld og sglv samt guldmineak-
tier, gav et positivt bidrag pa 2,9 procentpoint til afkastet. | samme retning
trak de defensive aktier, der bidrog med 0,3 procentpoint til afkastet - pri-
maert understattet af de udvalgte aktier inden for telekom. Aktieafdaeknin-
gen, som bestar af solgte futures og optionsstrategier, bidrog med 3,4 pro-
cent. Obligationsportefgljen gav et rundt nul i afkast. | takt med stigninger
pa edelmetallerne har vi reduceret i denne del af portefgljen. £delmetallerne
udgjorde 22 pct. af portefgljen ved udgangen af kvartalet mod 34 pct. ved
arsskiftet. Den lavere eksponering relaterer sig til de hgjere nominelle renter.
Vi har ogsa eget varigheden pa obligationsbeholdnigen til ca. 1,5 ar. Endelig
har vi nedbragt nettoafdaekningen pa aktier for at kunne imgdekomme et
scenario, hvor gkonomien holdes pa sporet, og aktierne finder ro i den geo-
politiske situation.

5 storste obligationer/edelmetaller og 5 sterste aktier

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vaegt Navn Sektor Land Veagt
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 10,4 % Pfizer Inc Sundhed USA 0,8 %
Invesco Physical Gold ETC Guld-ETFer 8,6 % Electricite de France SA Forsyning FRA 0,8 %
iShares Physical Gold ETC Guld-ETFer 7,0 % RWE AG Forsyning DEU 0,8 %
EIB 1.125% 2023 (CHF) Obligationer 6,7 % Roche Holding AG Sundhed CHE 0,7 %
WisdomTree Physical Silver Andre aktier 6,4 % Johnson & Johnson Sundhed USA 0,7 %

Juridisk information

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

Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i farste kvartal 2022 et afkast pa -4,6 pct, mens sammenlig-
ningsindekset faldt 3,6 pct. Afkastet bar som altid bedemmes over mindst tre ar.

Afdelingen er et balanceret produkt, der investerer i en blanding af aktier og
obligationer - bade i Maj Invests foreninger og udvalgte investeringer inden for
udvalgte temaer. Fordelingen mellem aktier og obligationer styres aktivt og kan
variere mellem 0 og 100 pct. Portefgljens eksponering mod aktier blev i januar
nedvagtet fra ca. 70 pct. til ca. 50 pct., svarende til en "neutralvaegt”. Afdelin-
gens sammenligningsindeks bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer. Ak-
tieportefgljen havde en overvaegt af valueaktier og emerging markets-aktier, der
efter vores vurdering havde det starste potentiale. Derudover havde vi gennem
hele perioden en eksponering mod en rakke aktieteamer, herunder Net Zero
2050, guldmineaktier og kinesiske teknologiaktier.

| farste kvartal var udviklingen pa de finansielle markeder praget af buldrende
inflation, rentestigninger og krigen i Ukraine. Aktiemarkedsindekset MSCI World
faldt 3 pct., men var i forbindelse med krigen i Ukraine nede med omkring 10
pct. i lgbet af kvartalet. Obligationsinvestorne havde det ligeledes svart, og ben-
chmarket endte med et fald pa 4,2 pct. Bade aktie- og obligationsmarkedet var
praget af store udsving undervejs i kvartalet. Udsvingene var dels skabt af den
geopolitiske situation og den medfalgende energipolitiske krise, der udspringer
af Europas behov for russisk gas. Derudover har den ekskalerende inflation ud-
stillet, at centralbankerne - ikke mindste den amerikanske - ma gyde olie pa van-
dene i form af renteforhgjelser og nedtrapning af balancen. Finansmarkederne er
gaet fra at forvente 3-4 renteforhgjelser i lgbet af 2022, saledes at styringsrenten
i USA ville ramme 1 pct. ultimo 2022, til i skrivende stund at forvente en rente pa
2,5 pct. ultimo 2022.

Morningstar Rating™ 2. 2.8.0.9.¢

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

200

Indeks = 100

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

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  31-03
Seneste kvartal -4,6 % -3,6 % -1,0 % Fond - 13,6 5.8 10,4 9,0 -6,4 15,4 8,7 14,7 -4,6
3 4r ann. 9,2 % 6,6 % 2,6 % Indeks - 12,4 55 6,8 39 -1,3 15,1 3.8 13,4 -3,6
5 ar ann. 6,2 % 5,5% 0,6 % Morningstar Kategori™ - 5,1 2,3 1,8 52 -8,4 12,5 1,8 9,6 -4,2

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

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 28-02-2022
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Aktieportefaljens afkast blev i ferste kvartal -6,9 pct, hvilket var lavere
end for MSCI World. De stgrste vagte i portefaljen var valueaktier, vaeks-
taktier og emerging markets-aktier. | labet af kvartalet blev der skiftet ud
i temaerne, da vi lukkede "nordamerikanske gasselskaber”, "mineselska-
ber og udstyrsleveranderer” og "elektriske biler”. Til gengald investerer
afdelingen nu i "Net Zero 2050”7, og der blev dbnet en lille position i rus-
siske aktier efter tilbagefald i januar. De positive bidragsydere til afkastet
i kvartalet var "guldmineaktier”, der blev understgttet af geopolitisk risiko,
og "Net Zero 2050”, der var understgttet af interessen for mineudstyr og
energiomstillingen. De "kinesiske teknologiaktier” bidrog ogsa, efter at vi
supplerede i temaet som falge af tilbagefald. De negative bidrag kom saer-
ligt fra value-aktier og vaekstaktier samt russiske aktieindeks, der dog kun
udgjorde 0,5 pct. af portefgljen.

Obligationsportefeljen gav et afkast pa -2,5 pct. i farste kvartal mod sam-
menligningsindeksets fald pa 4,2 pct. Obligationer havde det generelt van-
skeligt, men afdelingens fokus pa at reducere varigheden har hjulpet pa
det relative afkast i kvartalet.

Ved kvartalets afslutning var investeringerne rettet mod en overvagt af ak-
tier gennem valueaktier. Rentefglsomheden pa portefaljen var lav, og der
var valgt aktietemaer, der vil blive positivt understgttet ved et kombineret
vakst- og inflationscenario. Den nye investering i "Net Zero 2050” under-
stotter et langsigtet syn pa behovet for en energiomstilling.

5 storste obligationer og 5 starste aktier ud over avrige Maj Invest-afdelinger

Pr. 28-02-2022

Navn Type Vaegt Navn Sektor Land Veagt
JYK 1'26 apr Realkreditobligationer 9.5% Vestjysk Bank A/S Finans DNK 1,2 %
RD 124 apr Realkreditobligationer 52% Electricite de France SA Forsyning FRA 0,7 %
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,0 % Buenaventura Mining Co Inc ADR Materialer PER 0,6 %
NDA 1.5'53 10 Realkreditobligationer 2,0 % Baidu Inc ADR Kommunikationsservice =~ CHN 0,5 %
RSA C+485 Perp NC2022 RT1 Virksomhedsobligationer 1,7% Barrick Gold Corp Materialer CAN 0,5%

Juridisk information

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

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

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

Specialafdelingerne har hgjere risiko eller mere specia-
liserede investeringsstrategier end basisafdelingerne,
og investor vil derfor oftere have behov for individuel
radgivning. Specialafdelingerne betaler formidlingspro-
vision til samarbejdsbankerne (se listen pa side 42).
Specialafdelingerne udbydes desuden i en unoteret an-
delsklasse, der er malrettet medlemmer, som har en
portefaljeplejeaftale med deres pengeinstitut. De note-
rede og unoterede andelsklasser investerer pa pracis

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

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

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

OMKOSTNINGER 1

BORSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hojeste Hajeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2021 foreninger omkostninger adm.omk. tilleg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,26 1,38 0,01 1,19 0,25 0,25
Vakstaktier 1,42 1,54 0,02 1,35 0,25 0,25
Value Aktier 1,51 1,54 0,03 1,44 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,48 1,54 0,03 1,41 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,53 1,54 0,03 1,45 0,25 0,25
Emerging Markets 1,85 1,98 0,06 1,49 0,75 0,75
Global Sundhed 1,48 1,54 0,04 1,40 0,25 0,25
Grenne Obligationer 0,63 0,92 0,13 0,56 0,20 0,25
Kontra 1,54 n.a. 0,07 1,48 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,26 0,47 0,18 0,24 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,39 0,92 0,19 0,35 0,10 0,15
High Income Obl. 0,73 0,80 0,20 0,66 0,25 0,35
Pension 0,56 1,20 0,11 0,50 0,15 0,20
Makro 0,87 1,20 0,07 0,81 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 23. februar 2022.
AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa FinansDanmark.dk. Lebende administrationsomkostninger som defineret i
dokumentet Central Investorinformation, der findes pa majinvest.dk/ci. Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj Invest kan ses pa

majinvest.dk/unoterede.

Emissionstilleg og indlgsningsfradrag kan andres midlertidigt ved uro pa de finansielle markeder. Aktuelle

satser kan ses pa majinvest.dk.



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

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

AOP bestar af:

= Afdelingens arlige administrationsomkostninger

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

= Investors omkostninger ved at kabe og szlge beviser

Omkostningerne til keb og salg af investeringsbeviser
er beregnet som det maksimale emissionstill&ag og ind-
lgsningsfradrag. Dog omfattes de omkostninger, som
investor betaler i kurtage til eget pengeinstitut, ikke.
AOP opgares, som om investor kommer til at betale de
maksimale omkostninger ved at kebe og salge én gang
i labet af syv ar. | mange tilfalde vil de reelle kabs- og
salgsomkostninger vare lavere. Hvis investor handler
oftere end hvert syvende ar, vil den realiserede AOP
vare hgjere end nagletallet for afdelingen viser.

Indirekte handelsomkostninger

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

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




40 < AFKAST, UDBYTTE & STAMDATA

OVERSIGT - BARSNOTEREDE PRODUKTER

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,6 -145 30,8 31,1 22,6
Vaekstaktier - - - - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6 23,9
Value Aktier 8,7 -04 -36,2 423 255 0,6 12,0 190 26,3 149 143 54 -6,5 257 55 292
Value Aktier Akk. - - - - - - 14,2 5,3 -6,6 25,7 -5,6 29,3
Value Aktier SRI+ - - - - - - - - o - 28,2 4.8 32,7
Emerging Markets - - - - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 7,5
Global Sundhed? - - - - = 239 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 7,4
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -2.2
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 105 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 2,9 0,1
Grgnne Obl. - - - - - - - - - - 0,9
High Income Obl. - - - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9
Pension 3,3 22 -79 126 133 1,4 105 8,5 7,5 5,9 9,3 28 -1,6 11,6 1,0 12,3
Kontra = 1,1 21,7 86 123 73 -03 69 9,0 1,9 52 48 23 -06 -44 -10,4
Makro - - - - - 13,6 58 10,4 9,0 -64 154 8,7 147
Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.
UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL V/ARDI PA 100 KR.
Udbytte for aret 2017 2018 2019 2020 2021
Danske Aktier 25,20 8,70 2,00 2,10 30,40
Vaekstaktier 25,80 8,20 1,70 8,20 19,90
Value Aktier 11,70 15,00 10,10 0,00 15,80
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Value Aktier SRI+ - 0,00 1,60 0,00 10,10
Emerging Markets 20,70 2,70 0,00 0,00 3,80
Global Sundhed 22,30 13,40 6,50 36,60 22,10
Net Zero 2050 Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Danske Obligationer 2,00 1,00 0,00 1,80 0,80
Globale Obligationer 3,10 0,50 2,10 3,50 1,20
Grgnne Obligationer - - - 0,40 1,60
High Income Obligationer 7,80 0,00 2,60 4,90 3,20
Pension 5,60 5,00 3,80 0,60 8,30
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

Forventede udbytter for 2021 kan ses sammen med tidsplan for udlodning pa majinvest.dk
Endelige udbytter kan ses samme sted primo februar 2022.
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STAMDATA
Fondskode Borsnoteret Valuta Styksterrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Net Zero 2050 DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 7. apr. 2022
Danske Obligationer DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Grgnne Obligationer DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

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

Fa overblik over skat og de forskellige satser.

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

KLAR TIL AT INVESTERE

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

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

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

J
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SAMARBEJDSBANKER

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

= Arbejdernes Landsbank = Nordnet Bank

* Danske Bank = Nordfyns Bank

* Djurslands Bank = Nykredit Bank

* Forvaltningsinstituttet » Ringkjgbing Landbobank
for Lokale Pengeinstitutter = Saxo Bank

* Frgslev-Mollerup Sparekasse = Skjern Bank

= Fynske Bank = Sparekassen Danmark

* Hvidbjerg Bank = Sparekassen Kronjylland

= Lollands Bank = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn

* Lan & Spar Bank = Sparekassen Sjalland-Fyn

* Maj Bank * Sparekassen Thy

= Merkur Andelskasse = Spar Nord Bank

= Middelfart Sparekasse = Sydbank

*= Mgns Bank » Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

Du er altid velkommen til at ringe eller skrive til vores hotline.
Vi yder ikke radgivning, men svarer gerne pa spergsmal og giver
dig information om produkterne.



FA MANEDSOPDATERINGER OG
INVITATIONER TIL THE BIG PICTURE PA E-MAIL.

TILMELDING PA MAJINVEST.DK/NB
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NET ZERO
2050

NY AFDELING I MAJ INVEST

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

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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN

MA]
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majinvest.dk - CVR 28 70 59 21




