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

Siden har vi udvidet paletten, sa vi i dag tilbyder 15 for-
skellige afdelinger. Fokus er stadig brede afdelinger,
hvor vi inden for den enkelte afdeling kan tilpasse in-
vesteringerne til den aktuelle markedssituation. Pa de
kommende sider er afdelingerne fyldigt beskrevet.

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

Udvalgelse og sammensatning af investeringer i Maj
Invests afdelinger foretages af Fondsmaglerselskabet
Maj Invest, som kan traekke pa mere end 25 ars erfa-
ring med investeringer for en lang rakke institutionelle
kunder.

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

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 l&nge, og handelsomkostnin-
gerne er generelt lave.

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

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

Har du spgrgsmal, eller snsker du mere information,

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

Depotbank:

MA]
INVEST

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

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

Portefoljeforvalter:

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

Investeringsforvaltningsselskab:

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

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

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj Invest er under
tilsyn af Finanstilsynet.
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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 * * 480,4 +25,8 -0,7 +3,0 -7,0 dec. 2005
Vaekstaktier * %k Kk 85,9 -0,6 -1,7 +25,5 +5,8 jun. 2017
Value Aktier * % 294,5 +9,7 -1,0 -16,9 +22,4  dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende %% 293,5 +8,7 -1,0 -17,1 +21,4 dec. 2005
Globale Aktier non fossil * * 34,1 -31,4 +0,9 -10,5 > okt. 2018
Emerging Markets Value * * k 39,0 -24,8 +14,7 +5,7 -12,6 dec. 2013
Planet & People Ikke ratet 190,6 -34,7 - - = feb. 2013
Net Zero 2050 Ikke ratet -0,4 -11,4 - - - feb. 2022
Danske Obligationer * % * Kk Kk 58,3 +19,3 +4,9 +4,3 +6,4 dec. 2005
Globale Obligationer * k * Kk Kk 84,8 +45,8 +9,0 +13,1 +23,7 dec. 2005
Grenne Obligationer * Kk k ke 1,8 +11,2 +4,9 - - jun. 2020
High Income Obligationer * %k * 35,5 +10,8 +2,1 +3,9 - okt. 2015
Pension * %k Kk %k k 144,2 +37,8 +11,2 +10,6 +33,0 dec. 2005
Kontra Strategier Ikke ratet 57,7 - - - - jun. 2006
Big Picture * Kk %k * k 98,8 +16,8 +10,5 +24,9 +70,6  mar. 2013

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

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

USA: Forbrug og indkomst (mia. 2012-USD)

DEMOGRAFIEN GIVER VAKST

Diskussionen har l&nge gaet pa, om Feds markante stramning af pengepolitikken
ville sende amerikansk gkonomi i recession, men efterhanden er der ved at vaere
konsensus om, at en blad landing er det mest sandsynlige scenarie.

Det er isar forbrugsfremgangen, der har vist sig overraskende modstandsdygtig
over for de markante rentestigninger. Husholdningernes store opsparing fra co-
ronanedlukningerne har antagelig medvirket til at holde forbruget oppe, og for-
ventningen har derfor varet, at forbruget ville falde tilbage, nar opsparingen var
ved at vaere opbrugt. | figuren nedenfor til venstre ville det svare til, at den sorte
kurve skulle falde tilbage og ikke bare ligge oven i den orange kurve igen, men
endda ligge under, fordi de hgjere renter alt andet lige mindsker forbrugskvoten.
Forbrugsfremgangen er imidlertid fortsat ufortrgdent, og det skyldes isaer de de-
mografiske forhold, der spiller en vigtig, men overset, rolle for forbrugsudviklin-
gen. | de fagrste mange ar efter artusindskiftet blev forbrugskvoten trukket ned af
den demografiske udvikling, men det er efterhanden vendt rundt, sa demografien
nu traekker forbrugskvoten op, og det gor forbrugsfremgangen mere holdbar.

Det hele handler om babyboomer-generationens tilbagetrakning fra arbejdsmar-
kedet. Den er nu i fuld gang, og det vender op og ned pa sammenhangen mel-
lem indkomst og forbrug. Erhvervsaktive, der naermer sig pensionsalderen, har i
gennemsnit en markant hgjere opsparingskvote end erhvervsaktive generelt, og
derfor falder den gennemsnitlige forbrugskvote, nar andelen af 60+ arige stiger.
Til geng=ld stiger forbrugskvoten sa igen 8-10 ar senere, nar de pa det tidspunkt
relativt mange 68+ arige begynder at trekke sig tilbage fra arbejdsmarkedet og
bruge af deres opsparing.

Nogen vil maske undre sig over, at BNP-vaeksten bliver hgjere, nar flere gar pa
pension, men det skyldes, at babyboomerne i vid udstraekning opretholder de-
res forbrug, selv om de ikke l&ngere udbyder deres arbejdskraft. Det skaber sa
beskaftigelse for nogen, som fgr stod uden for arbejdsmarkedet, men som nu
far mulighed for at @ge deres forbrug, og pa den made vokser den samlede ef-
terspgrgsel.

Nettoeffekten af den demografiske udvikling var en underliggende tendens til
faldende forbrugskvote efter artusindskiftet, der tvang centralbankerne til at un-
derstoatte efterspegrgslen med stadig lavere realrenter, men som siden er vendt
rundt og nu tvinger centralbankerne til at have realrenterne igen for at undga, at
efterspargslen Igber labsk. Gar man tilbage til for artusindskiftet, sa kraeevede det
dengang en realrente pa 2/4-3 pct. at skabe balance mellem udbud og eftersperg-
sel i amerikansk skonomi. Efterhanden som den demografiske udvikling bevirke-

USA: Andel af 60+-arige i arbejdsstyrken
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de, at efterspgrgslen blev svagere, fik man en situation,
hvor realrenten skulle presses ned omkring nul for at
sikre balance i skonomien. Efter coronakrisen steg real-
renten igen til samme niveau som fer artusindskiftet, og
efter vores opfattelse svarer det ogsa meget godt til det
nye balancepunkt, efter at demografien nu er begyndt at
traekke i retning af kraftigere fremgang i efterspgrgslen.
Faktorer som reshoring (Chips Act), grean omstilling (In-
flation Reduction Act) og genoprustning bidrager ogsa
til at presse efterspgrgslen opad og er saledes med til at
have balancepunktet for realrenten.

Der er imidlertid langt fra konsensus om, hvor balance-
punktet for realrenten ligger. Mange opfatter stadig nul
- eller taet pa nul - som det underliggende balancepunkt,
og det gaelder tilsyneladende ogsa Fed. Ser man pa deres
forventninger til det langsigtede niveau for styringsren-
ten, sa er de koncentreret omkring 2% pct., og det svarer
til en langsigtet realrente tat pa nul. Hvis man mener,
at balancepunktet for realrenten er taet pa nul, sa me-
ner man per default ogsa, at realrenten skal ned fra sit
nuvarende niveau, hvis vi skal undga en recession. Det
forklarer formodentlig Feds nu tilsyneladende ret klare
fokus pa at bringe styringsrenten ned igen.

Figuren nederst til venstre skal illustrere Feds tanke-
gang. De omfattende bestraebelser pa at undga en dyb
recession efter coronakrisen skabte et boom i efter-
spargslen, men de seneste maneder har vi set en vis re-
duktion i kapacitetspresset pa gkonomien og samtidig
ogsa aftagende inflation. Det er tegn pa, at realrenten er
blevet bragt op i restriktivt territorie, og medmindre man
sanker den igen, vil skonomien ende i recession.

Som illustreret i figuren nederst til hgjre opfatter vi si-
tuationen lidt anderledes. Det er korrekt, at vi har set en
reduktion i kapacitetspres og inflation, og det er ogsa
korrekt, at det til dels skyldes stramningen af penge-
politikken. Det skyldes imidlertid ogsa effekten af dels

Konsensus/Fed:
Aftagende kapacitetspres
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USA: Lagercyklen
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Kilde: S&P Global, Bloomberg, Maj Invest.

nedgangen i boligbyggeriet, der nu er standset, dels en
omfattende lagerkorrektion, der nu naermer sig sin afslut-
ning. | takt med at disse vaekstdempende effekter for-
svinder, vil vi automatisk se en styrkelse af konjunkturen.

Vi er enige med konsensus og Fed i, at der er udsigt til en
blad landing for skonomien, men i modsatning til dem
mener vi ikke, at det kraver pengepolitiske lempelser
for at na til dette resultat. Selvom vi har set aftagende
kapacitetspres og inflation, er kampen ikke vundet, og
rentelettelser vil nu puste til ilden igen og skabe behov
for nye stramninger pa et senere tidspunkt. Bottom line
er imidlertid, at medmindre vi ser tydelige indikationer
pa en styrkelse af konjunkturen, sa er der udsigt til en
markbar reduktion i fed funds rate, selv om det altsa
efter vores vurdering vil vaere en fejl.

Vendingen i lagercyklen betyder dog, at der i udgangs-
punktet faktisk er udsigt til en snarlig - og ret synlig
- fremgang i konjunkturen. Rekylen i ISM blev ganske
vist afbrudt i september, men det skyldtes en strejke i
bilindustrien, der nu er overstaet. Problemet er imidler-
tid det sammenbrud i virksomhedernes forsyningskae-
de, som dels en kraftigt reduceret kapacitet i Panama-
kanalen (tgrke), dels en lukning af Suez-kanalen (angreb
pa handelsskibe) truer med at skabe. Det vil let kunne
ramme industriaktiviteten og forhindre den rekyl, der til-
syneladende ellers er lagt op til.

Kilde: Maj Invest
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

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

Forventninger til prissaetningen

Investorerne har gennem flere artier vaennet sig til, at
hver ny top og hver ny bund i den pengepolitiske cyklus
la under den foregaende, og ogsa i denne sammenhaeng
gaelder det, at "old habits die hard”. Konsensusforvent-
ningen i markedet har saledes i lang tid varet, at selv
om fed funds rate nu er naet op pa lidt over 5 pct., sa
er det et ekstraordinart tiltag i en ekstraordinar situa-
tion, og fremover vil styringsrenten hurtigt bevage sig
tilbage mod et niveau pa cirka 3 pct.

USA: Renten pa en 10-arig statsobligation
Procent p.a.
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Som vi skriver i foregaende afsnitt, sa har den demogra-
fiske udvikling imidlertid andret pa balancen mellem
udbud og efterspargsel, og det betyder, at der efter vo-
res vurdering ikke lengere er behov for - endsige plads
til - at understgtte efterspgrgslen med ekstraordinaert
lempelig pengepolitik. Fed er dog af samme opfattelse
som konsensus i markedet, og der er saledes nu udsigt
til, at de vil begynde at saenke deres styringsrente.

Vi ser dog stadig gode muligheder for en snarlig frem-
gang i industrikonjunkturen, der i givet fald kan forsin-
ke/forhindre disse lempelser. | figuren viser fair vaerdi-
modellerne potentialet for yderligere rentestigninger,
hvis vi far ret i vores forventning om en bedring i kon-
junkturen, og markedet derfor ender med at opgive
troen pa en lavere styringsrente.

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

Tyskland: Renten pa en 10-arig statsobligation
Procent p.a.
>
Fair vaerdi +/- 30bp
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Prissaetning af aktiemarkedet

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

Det farste holdepunkt er, at indtjeningsvaeksten pa langt
sigt faktisk er overraskende konstant. Det er illustreret
i figuren nedenfor til venstre, hvor indtjeningen er teg-
net ind pa en logaritmisk skala, sa en konstant vaekstrate
svarer til en ret linje. Den hgje inflation i slut-70’erne hae-
vede niveauet for den nominelle indtjening, men ellers
har den langsigtede indtjeningsvaekst ligget forblaffende
tet pa 7 pct. lige siden 1955.

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

Derfor er det egentlig heller ikke szrlig overraskende,
at den forventede fremtidige indtjeningsvakst under
normale omstaendigheder er sammensat af dels et stort
element af "det samme, som den altid har vaeret”, dels
et element, der svinger i takt med renten. Det er denne
sammenhang, der er indbygget i vores fair vardi-model
for S&P 500-indekset. Modellen viser altsa, hvad prisen
pa aktier bar vaere, nar omstandighederne er "normale”,
og den lange rente holder trit med indtjeningsforvent-
ningerne.

S&P 500: Indtjening per aktie
Dollar pr. kvartal
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Nar omstendighederne ikke er normale - og aktierne
handler langt fra fair veerdi - kan det skyldes, at investo-
rerne er begyndt at tro pa en ny normal for indtjenings-
vaksten. Enten - som under dot com-euforien - at den
fremover vil vaere meget hgjere, eller - som under "new
normal” - at den vil veere meget lavere, end det ellers
historisk har vaeret tilfaeldet.

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

Forventninger til prissaetningen

Siden august 2023 har der varet stor fokus pa Al, og
mange investorer er begyndt at kebe op i de virksomhe-
der, de tror vil kunne drage fordel af den teknologiske
udvikling. Som erfaringerne fra dot com-boblen viser, sa
skal man formodentlig ikke forvente en generel stigning
i virksomhedernes indtjening pa grund af Al. Der vil bade
vaere vindere og tabere, men der er tilsyneladende mere
fokus pa at identificere de kommende vindere end pa at
identificere taberne, og markedet er derfor kart en smule
op over det niveau, vi opfatter som fair veerdi. Vi er dog
endnu langt fra dot com-boblens excesser, og vi forven-
ter i udgangspunktet ikke nogen snarlig tilbagevenden
til fair vaerdi.

S&P-indeks vs. fair vaerdi
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Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 5,2 pct., mens sammenlignings-
indekset OMX Capped steg 5,5 pct. For 2023 som helhed gav afdelingen et afkast
pa 12,3 pct., mens sammenligningsindekset steg 6,4 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over mindst tre ar.

Novozymes er meget taet pa at have faet fusionen med Chr. Hansen pa plads. EU-
Kommissionen har givet en betinget godkendelse af transaktionen. Den endelige
godkendelse ventes tidligt i 2024. Det kombinerede selskabs nye navn bliver
Novonesis, som betyder "en ny begyndelse”.

Novo Nordisk har pa American Heart-konferencen (AHA) offentliggjort de detal-
jerede data fra det store SELECT-studie. Studiet viste en reduktion pa 20 pct. i
risikoen for hjerte-kar-sygdom efter behandling med fedmemidlet Wegovy. Pa
konferencen var der fokus pa, at effekten mod hjerte-kar-sygdom ser ud til at
satte ind tidligt i behandlingen, hvilket kunne indikere, at det ikke kun er knyttet
til vaegttabet, men at der er noget i Wegovy, som i sig selv pavirker risikoen po-
sitivt. Novo Nordisk har herudover stoppet sit sakaldte FLOW-studie cirka 12 ma-
neder for tid pga. sterk effekt. Studiet undersgger, i hvilket omfang semaglutide
(Ozempic) kan anvendes til behandling af patienter med type 2-diabetes og kro-
nisk nyresygdom. Resultatet er, at det kan det i allerhgjeste grad. Ca. 40 pct. af
alle type 2-diabetikere har angiveligt en eller anden form for kronisk nyresygdom.

Efter de mange problemer i @rsted, hvor man bl.a. matte stoppe udviklingen af
flere havvindmglleprojekter i USA, har selskabet igangsat en evaluering af de
langsigtede planer og finansielle mal. Resultatet forventes i begyndelsen af 2024.

Noget overraskende har DSV annonceret, at Jens Bjgrn Andersen stopper som CEO
efter 16 ar i spidsen for selskabet. Han aflases senest i september 2024 af Jens
Lund, som siden 2008 har kegrt parleb med Jens Bjarn Andersen farst i mange ar
som CFO og de seneste 2 ar som COO. | Sydbank er Mark Luscombe udnavnt som
ny CEO pr. 31. juli 2024. Han aflaser Karen Frgsig, som gar pa pension. Lars March
er samtidig udnavnt som ny CEO for Jyske Bank. Han aflgser Anders Dam, som
ogsa gar pa pension. Endelig stopper Barbara Plucnar Jensen som CFO i Tryg "efter
gensidig aftale”. Ny CFO er Allan Kragh Thaysen, som er en intern rekruttering.

E majinvest.dk/dka
Afkast
Morningstar Rating™ 'S ¢

Aktier - Danmark

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005171 [ Jitie
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 52% 55% -0,3 % Fond 15,3 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 22,6  -20,0 12,3
3 &rann. 33% 3.8% -0,5 % Indeks 17,2 30,8 32 16,8 -7,5 26,7 29.4 19,5 -12,1 6,4
5 &r ann. 13,6 % 12,9 % 0,7 % Morningstar Kategori™ 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5 -15,6 8,7
10 ar ann. 11,4 % 12,1 % -0,7 %

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


https://majinvest.dk/dka

Investeringsomrade

DANSKE AKTIER > 9
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast

wird forskeilige investennger, Bemark, ay kategor 1 ikke or

en risikofri imeestering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

Selskabsfordeling
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Smé selskaber
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Sektorfordeling for aktier

Det starste positive performancebidrag i kvartalet kom fra NKT Holding.
Selskabet har modtaget en lang raekke meget store ordrer pa kabelsyste-
mer i et marked, hvor efterspgrgslen overstiger udbuddet, hvilket bidrager
til en meget positiv prisudvikling. Det vil over de kommende ar omsatte
sig i kraftigt forbedret rentabilitet. Overvaegt i Boozt har ogsa bidraget
positivt. Selskabet har haft succes med sin department store-model, hvor
man har udvidet antallet af varekategorier og gget den gennemsnitlige
basket size, samtidig med at returprocenterne er faldet.

Industri I 8.7 Y
Sundhed 272 %
Finans | 05, % . . . .
Cyklisk forbrug I Sterste negative performancebidrag kom fra undervaegt i Novozymes. Fusi-
Forsyning - 3,0 % onen med Chr. Hansen er taet pa at vare pa plads. Samtidig oplever selska-
Teknologi 209 % . .
Materialer 2.6 % bet et forbedret salgsmomentum og ser ud til at komme igennem med de
Forbrugsvarer mi2% ‘ ‘ lovede prisforhgjelser. Overvaegt i Sydbank har ogsa bidraget negativt til
0% 10% 20% 30% . . . . . .
performance. Banken har haft kraftigt stigende indtjening i kraft af bedre
nettorenter og en solid kreditbog, som holder nedskrivningerne pa udlan
Nogletal i ro, men er blevet ramt af frygt i aktiemarkedet for, at rentenedsattelser
Info ratio 0,1 fra centralbankerne i 2024 vil ramme indtjeningen.
Kurs/Indtjening 14,1
Kurs/Indreveerdi 2,0
ROE 213
10 storste investeringer
Navn Sektor Land Veaegt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk A/S Class B Sundhed DNK 9,5 % NKT A/S Industri DNK 52 %
Tryg A/S Finans DNK 7,7 % Danske Bank A/S Finans DNK 4,9 %
Demant A/S Sundhed DNK 7,6 % Sydbank A/S Finans DNK 4.4 %
DSV AS Industri DNK 7,1 % Per Aarsleff Holding A/S Class B Industri DNK 4,4 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 6,2% Coloplast A/S Class B Sundhed DNK 42 %

Juridisk information

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

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 7,9 pct. malt i kroner, mens afde-
lingens sammenligningsindeks MSCI Verden steg 6,8 pct. malt i kroner. For 2023
som helhed gav afdelingen et afkast pa 19,6 pct., mens sammenligningsindekset
steg 19,9 pct. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Arets sidste kvartal blev ogsa det bedste. | lighed med de foregadende kvartaler var
aktiemarkedets bevaegelser farst og fremmest dikteret af renterne, der fra slutnin-
gen af oktober til slutningen af december faldt ganske markant tilbage. Det skyld-
tes lavere inflationsforventninger og meldinger fra sarligt Fed, som blev tolket som
en indikation pa, at styringsrenten snart vil blive sat ned efter to ars stigninger.
Dette forhold, sammenholdt med fortsat solide data fra det amerikanske arbejds-
marked, bestyrkede investorerne i deres tro pa, at skonomien vil lande blgdt efter
en periode med uholdbart hgj inflation. Denne optimisme var markant forskellig
fra markedsstemningen ved indgangen til aret, hvor mange forventede, at central-
bankerne ville have renten sa meget, at det ville medfare recession.

De lavere renter satte tydelige spor pa aktiemarkedet, hvor de mest rentefalsomme
omrader af markedet steg kraftigt. Pa sektorbasis var stigningerne stgrst i it-sekto-
ren, hvor mange selskabers aktiekurser er betingede af hgjere forventet indtjening
i fremtiden. Her har renteniveauet derfor en relativt hgj direkte indvirkning pa
nutidsvardien af de forventede pengestramme. Industrisektoren, hvor udviklingen
traditionelt er taet koblet til det generelle gkonomiske aktivitetsniveau, steg ogsa
mere end markedets gennemsnit, ligesom finanssektoren gjorde.

Trods @get optimisme faldt olieprisen vasentligt, og energisektoren gav som den
eneste negativt afkast. Stabile forbrugsgoder og sundhed, der traditionelt er defen-
sive sektorer, steg en smule, men |a langt efter markedets gennemsnit. MSCl's in-
deks for globale vaekstaktier klarede sig bedre end det tilsvarende valueaktieindeks.

Blandt de store regioner klarede USA sig bedst, mens emerging markets la i bun-
den. Hvor de gkonomiske nagletal for USA generelt ser solide ud, er investorerne
mere nervgse for udviklingen i kinesisk skonomi, hvor vaekstraterne fortsat er ud-
fordrede. Udviklingen i valutakurser var en vasentlig modvind for danske investo-
rer, idet kronen styrkedes 4,2 pct. over for dollar.

Morningstar Rating™

Aktier - Globale Large Cap Growth

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0060005254

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter

* Kk Kk

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 7,9 % 6,8 % 1,2% Fond -12,0 41,6 25,6 23,9 -24.8 19,6
3 arann. 3,7% 11,0 % 713 % Indeks -39 30,2 59 31,0 -12,8 19,9
5 &r ann. 14,7 % 13,6 % 1,1 % Morningstar Kategori™ -5,6 31,8 16,6 22,0 =225 19,1
10 ar ann. - - -

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

wird forskeilige investennger, Bemark, ay kategor 1 ikke or
en risikofri imeestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Maj Invest Vaekstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefglje pa
25-35 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbraending af fos-
sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hgjere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

Top 10 Lande
USA [ (7.2 %
Tyskland 8.7 %
Japan =79 %
Taiwan =58 %
Holland m3.6%
Ttalien m34%
Danmark m33%
T T T T
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Sektorfordeling for aktier

Teknologi | 45 4 %,
Cyklisk forbrug |— 4.5 %
Finans j— (33 %
Sundhed — 10,8 %
Kommunikationsservice [Hmm 9 8 %
Industri - 5.0 %
Ejendomme B1.2%

0% l(::% 2(;% 30‘% 4(;% 50%
Nogletal
Info ratio -1,0
Kurs/Indtjening 22,9
Kurs/Indreverdi 4,1
ROE 32,2

10 storste investeringer

Portefaljens afkast blev sarligt trukket op af hollandske Adyen, der le-
verer betalingslgsninger til butikker og webshops verden over. Selskabet
opdaterede i november markedet pa sin nuvaerende og forventede frem-
tidige vaekst, og udmeldingerne var markant bedre, end hvad markedet
havde forventet. Aktien steg godt og vel 65 pct. i kvartalet. Det italienske
it-serviceselskab Reply og den tyske leverandar af software til arkitekt- og
byggebranchen Nemetschek bidrog ogsa vasentligt til portefgljens afkast.
Det starste negative afkastbidrag kom fra den danske it-konsulentvirksom-
hed Netcompany, hvis regnskab desvarre endnu engang undergik marke-
dets forventninger. Shoals Technologies, der producerer kabellgsninger til
kommercielle solenergiparker, samt den japanske radgivningsvirksomhed
M&A Capital Partners var ogsa negative bidragsydere

Vi solgte i fjerde kvartal positionerne i Tokyo Electron, Energy Recovery og
M&A Capital Partners. Fgrstnaevnte salg skyldtes prissatning relativt til an-
dre investeringsmuligheder, mens de to evrige frasalg var en konsekvens
af en udvikling i selskabernes forretning, der ikke levede op til de antagel-
ser, som investeringerne var baseret pa. Ind i portefgljen kom i stedet det
amerikanske softwareselskab Paycom, det danske medicinalselskab Novo
Nordisk samt franske Edenred, der leverer specialiserede betalingslasnin-
ger til erhvervskunders interne brug. Ved kvartalets udgang bestod porte-
feljen af aktier i 31 forskellige selskaber.

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
Amazon.com Inc Cyklisk forbrug USA 73 % Mastercard Inc Class A Finans USA 5,1%
Microsoft Corp Teknologi USA 6,7 % Elevance Health Inc Sundhed USA 4,6 %
Alphabet Inc Class C Kommunikationsservice =~ USA 6,7 % Applied Materials Inc Teknologi USA 42%
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd ADR Teknologi TWN 5,6 % UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 3,6 %
Visa Inc Class A Finans USA 52 % Adyen NV Teknologi NLD 3,5%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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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 fjerde kvartal 2023 afkast pa henholdsvis 7,5 og 7,6 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8
pct. For 2023 som helhed gav afdelingerne afkast pa henholdsvis 20,6 og 20,7
pct., mens sammenligningsindekset steg 19,9 pct. Afdelingernes afkast ber som
altid ses over minimum tre ar.

Selvom inflationstallene viste en stigende tendens i begyndelsen af kvartalet, sa
faldt den amerikanske inflation gradvis med mere end forventet, som kvartalet
skred frem. Derfor begyndte spekulationerne om, hvornar og hvor meget den
amerikanske centralbank ville senke styringsrenten. Forventningen om lavere
amerikanske renter kombineret med en hgjere forventning om en blad landing
for skonomien sendte de globale aktiemarkeder op i lgbet af arets sidste tre
maneder. Stigningerne blev anfart af specielt de amerikanske teknologiaktier i
Nasdag-indekset, som alle nad godt af den hajere risikoappetit.

Angrebet pa Israel den 7. oktober satte gang i yderligere spandinger i Mellem-
gsten. Selvom det pa den korte bane ikke havde negativ betydning for olieprisen
eller de globale aktiemarkeder, sa bidrog det til at tegne linjerne skarpere op i
et i forvejen anspandt geopolitisk miljg, hvilket umiddelbart kunne afleses i sti-
gende guldpriser. En udlaber af konflikten var flere angreb pa skibe, som sejler
igennem Suez-kanalen, og som er vitale for den globale forsyningskade.

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

ﬁ‘j%

S

majinvest.dk/value

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

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 7,5 % 6,8 % 0,7 % Fond 26,3 14,9 14,3 5.4 -6,5 25,7 -5,5 29,2 -20,9 20,6
3 &rann. 72 % 11,0 % -3,8% Indeks 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 5,9 31,0 -12,8 19,9
5 &rann. 7,9 % 13,6 % -5,6 % Morningstar Kategori™ 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 4,3 25,8  -142 15,7
10 ar ann. 9,1 % 11,0 % -1,9 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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VALUE AKTIER > 13

Investeringsomrade - Maj Invest Value Aktier

B I : IEN s B 7 Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
Endikatoren viser sammenhangen mellem ||1|kr.-{|g.1l'kaq| A R H ~
vod Tortaige Hireierant: Dot a kategort 1 1Ko & valgt ud fra en veaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar
o risliofid lmeksturing kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,

at det pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
Malgruppe: deres at vaere prismaessigt undervurderet. Afdelingerne har ikke et bran-

Bade frie midler og pensionsmidler. .
che- eller landemaessigt fokus.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

Top 10 Lande Periodens bedste aktie var den amerikanske producent af udstyr til semi-
USA e —— 5,0 %, conductor-industrien KLA Corp., som steg 22 pct. i kalvandet pa fortsat
Japan — 1,7 % . .
Franksig 5.6 % steerk global efterspargsel. Kvartalets naestbedste aktie var den amerikan-
Schweiz m43% ske kreditkortgigant American Express Co., som steg 21 pct. i perioden
Sydkorea ma41% .
e w37 % som fglge af endnu et staerkt kvartalsregnskab. Yderligere var der et mar-
:"'E"dd :235‘; kant positivt bidrag fra den amerikanske producent af hukommelseschips
'ysklan L5 %
Danmark 0.1% Micron Technology, som steg 20 pct. i forventning om, at markedet nu har

0% 2% 40%  60%  80% naet bunden og er godt i gang med at vende.
Sektorfordeling for aktier Kvartalets ringeste aktie var den hollandske supermarkedskade Ahold.
Teknologi —— ) ¥, Aktien faldt 9 pct. Inflationen fortsatte med at undergrave selskabets pro-
Cyklisk forbrug (.6 %) . . o . .
Finane — 4 5 fitabilitet pa den korte bane, hvilket betad, at kvartalsregnskabet for tredje
Kommunikationsservice ESG—_—__—— | 3,6 % kvartal skuffede investorerne. Desuden var der negativt bidrag fra hhv.
Industri |— 1.4 % . .
Sundhed e 2 %, modeselskabet Kering, som faldt 8 pct., og fra den amerikanske handels-
Materialer 3.7 % platform eBay, der faldt 5 pct. i kvartalet.
Forbrugsvarer 31 %
Ejendomme 1.6 %

T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% | lgbet af fjerde kvartal er der foretaget en enkelt omlagning. Saledes er
den amerikanske chiproducent Intel Corp. solgt helt ud af portefaljen. Pro-

Nogletal venuet er anvendt til at etablere en ny position i det amerikanske medici-
Info ratio 06 nalselskab Johnson & Johnson, som har en bred vifte af produkter inden for
Kurs/Indtjening 14,4
Kurs/Indrevacrdi 23 bade medicin, medtech og forbrugerprodukter.
ROE 21,4

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
CSX Corp Industri USA 5,0% SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 44 %
The Goldman Sachs Group Inc Finans USA 4,9 % Packaging Corp of America Cyklisk forbrug USA 44 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4,9 % HP Inc Teknologi USA 4,4 %
The Cigna Group Sundhed USA 4,8 % Roche Holding AG Sundhed CHE 43 %
American Express Co Finans USA 4,4 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 42%

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 7,5 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 6,8 pct. For 2023 som
helhed gav afdelingen et afkast pa 21,3 pct., mens sammenligningsindekset steg
19,9 pct. Afdelingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

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

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

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

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

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

Indeks = 100
Startdato: 04-10-2018 B Fond
Fondskode: DK0061074432 8 ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 7,5 % 6,8 % 0,8 % Fond 28,2 -4.8 32,7 =222 21,3
3 &rann. 7,8 % 11,0 % -3.2% Indeks 30,2 59 31,0 -12,8 19,9
5 ar ann. 8,9 % 13,6 % -4,7 % Morningstar Kategori™ 26,3 4,3 25,8 -14,2 15,7
10 ar ann. - o -

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


https://majinvest.dk/ganf

Investeringsomrade

GLOBALE AKTIER NON FOSSIL > 15
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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10 storste investeringer

Periodens bedste aktie var den amerikanske producent af udstyr til semi-
conductor-industrien KLA Corp., som steg 22 pct. i kalvandet pa fortsat
steerk global efterspargsel. Kvartalets naestbedste aktie var den amerikan-
ske kreditkortgigant American Express Co., som steg 21 pct. i perioden
som falge af endnu et staerkt kvartalsregnskab. Yderligere var der et mar-
kant positivt bidrag fra den amerikanske producent af hukommelseschips
Micron Technology, som steg 20 pct. i forventning om, at markedet nu har
naet bunden og er godt i gang med at vende.

Kvartalets ringeste aktie var den hollandske supermarkedskaede Ahold.
Aktien faldt 9 pct. Inflationen fortsatte med at undergrave selskabets pro-
fitabilitet pa den korte bane, hvilket betad, at kvartalsregnskabet for tredje
kvartal skuffede investorerne. Desuden var der negativt bidrag fra hhv.
modeselskabet Kering, som faldt 8 pct., og fra den amerikanske handels-
platform eBay, der faldt 5 pct. i kvartalet.

| lgbet af fjerde kvartal er der foretaget to omlagninger. Den franske luk-
suskoncern LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton blev tilfgjet portefgljen.
Kabet blev finansieret af salget af afdelingens position i Gentex. Ligeledes
blev den amerikanske chiproducent Intel Corp. solgt helt ud af portefaljen.
Provenuet blev anvendt til at etablere en ny position i det amerikanske
medicinalselskab Johnson & Johnson, som har en bred vifte af produkter
inden for bade medicin, medtech og forbrugerprodukter.

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
American Express Co Finans USA 6,5% Roche Holding AG Sundhed CHE 49 %
Samsung Electronics Co Ltd DR Teknologi KOR 6,1 % The Cigna Group Sundhed USA 4,9 %
The Goldman Sachs Group Inc Finans USA 53% Alphabet Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 4.8 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 52 % Intel Corp Teknologi USA 44 %
Packaging Corp of America Cyklisk forbrug USA 51% Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 41%

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 1,9 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner steg 3,3 pct. For
2023 som helhed gav afdelingen et afkast pa 7,5 pct., mens sammenligningsin-
dekset steg 6,4 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Emerging markets-aktierne var udfordret ved indgangen til fjerde kvartal pa
grund af konflikten i Gaza. Men de gode toner tog senere over, sa aret sluttede
positivt med stigende aktiekurser som fglge af forventninger om, at rentetoppen
er naet globalt set, og at USA ender med en blad landing.

Netop som det kinesiske marked havde stabiliseret sig som falge af lave vaerdian-
saettelser og medvind fra de globale aktiemarkeder, kom der ny regulering. Den-
ne gang rettet mod gamingselskaber som Tencent og NetEase. Det koreanske
marked var midlertidigt godt kerende efter annonceringen af et forelgbigt forbud
mod shortselling. Forbuddet understgtter private investorers beholdninger mas-
sivt og kan vare politisk motiveret, da Kina snart afholder valg.

Det makrogkonomiske miljg i Tyrkiet er stadig i forandring pa trods af en tilbage-
venden til en mere ortodoks styring af de offentlige finanser og pengepolitikken.
| december steg styringsrenten 2,5 procentpoint til 42,5 pct., mens inflationen
fortsat kredsede om 65 pct. Regeringen har annonceret en stigning i minimums-
lennen pa 49 pct. for at kompensere arbejdstagerne for tabet af kebekraft.

Indien klarede sig bedst af de store emerging markets-lande. Det var dog svart at
finde attraktive selskaber i et outperformende marked, og derfor trak afdelingens
undervaegt i landet afkastet ned. Det lykkedes os dog at kompensere herfor med
en positiv aktieudvaelgelse. Emerging markets ngd generelt godt af den nuvaren-
de medvind fra de globale aktiemarkeder og var fortsat understattet af attraktive
vardiansattelser set i forhold til bade egen historik og de udviklede markeder.

Pa trods af en beskeden forbedring i indtjeningsforventningerne til emerging
markets i december fortsatte analytikerne med at nedjustere forventningerne til
betydeligt flere selskaber, end de opjusterede. Undgar de store gkonomier en

(= ¢ majinvest.dk/em hard landing, forventer vi at se gget indtjening. Sammen med lave vardiansat-
telser kan dette resultere i stigende kurser i emerging markets.

Afkast
Morningstar Rating™ 2.0.8. ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 B Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 19%  33%  -15% Fond 95 -113 83 186 -134 188 -12 75 68 75
3 4rann, 25%  -17%  43% Indeks 112 50 141 207 -10,1 208 81 48 -149 64
5 drann, 48%  44%  04% Morningstar Kategori™ 105 44 120 189 -121 212 75 50 -168 69
10 &r ann. 32%  49%  -18%

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


https://majinvest.dk/em

Investeringsomrade

EMERGING MARKETS VALUE > 17
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer i aktier, der handles pa markedspladser i emerging
markets-lande og/eller i aktier i selskaber, der er hjemmehgrende eller har
hovedaktivitet i emerging markets-lande. Afdelingen investerer i 45-65 sel-
skaber. Strategien er at investere i kvalitetsselskaber og falge en discipli-
neret investeringsproces. | udvalgelsen af aktier leegges der lige sa meget
vaegt pa at fravaelge de darlige investeringer som pa at finde de gode.

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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10 storste investeringer

Vi pabegyndte en ny position i den brasilianske bank ITAU, som efter
vores vurdering ville nyde godt af en lavere styringsrente som falge af
hgjere efterspgrgsel pa kredit samt en forbedring af kvaliteten pa den
eksisterende udlansportefalje. Vi kgbte ligeledes en position i brasilianske
StoneCo, som leverer omfattende betalingslgsninger, forbinder kebmand
med den digitale gkonomi, faciliterer transaktioner og ger det muligt at
tage imod elektronisk betaling.

Vi pabegyndte igen en position i det koreanske selskab Dentium, som er
en global producent af tandimplantater. Vi har tidligere hjemtaget profit
pa hgjere multipler. Ligeledes kgbte vi en position i Great Wall Motor, som
er en kinesisk bilproducent. Selskabet viser meget staerk vakst inden for
elektriske biler, og staerke pengestremme understatter denne vakst i
modsatning til adskillige andre kinesiske producenter af elektriske biler,
der er afhangige af ekstern finansiering for at indfange vakstpotentialet.
Vi kebte en ny position i selskabet Health & Happiness. Selskabet fremstiller
ernaringstilskud og er positivt pavirket af den generelle trend om en
sundere livsstil.

Vi frasolgte de kinesiske selskaber Midea og Haitong pa grund af en
indtjeningsdynamik, der la under vores forventninger. Vi fortsatte med at
reducere positionerne i China Mobile, Petrobras og CNOOC, der igennem
lengere tid havde outperformet markedet. Vi sa et gradvist forvarret
risiko/afkast-billlede.

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor

Samsung Electronics Co Ltd Teknologi
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi
Alibaba Group Holding Ltd Ordinary Shares Cyklisk forbrug
Tencent Holdings Ltd

China Construction Bank Corp Class H ~ Finans

Juridisk information

Kommunikationsservice

Land Vegt Navn Sektor Land Veaegt
KOR 6,2 % MediaTek Inc Teknologi TWN 2,0 %
TWN 5,6 % HDFC Bank Ltd Finans IND 2,0%
CHN 3.4% Malayan Banking Bhd Finans MYS 1.8 %
CHN 3,2% Banco do Brasil SA BB Brasil Finans BRA 1,7%
CHN 2,9 % Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 1,6 %

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 2,0 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World steg 6,8 pct. malt i danske kroner. For 2023 som helhed har
afdelingen givet et afkast pa -13,7 pct., mens sammenligningsindekset er steget
19,9 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over minimum tre ar.

Planet & People a&ndrede i Igbet af aret navn fra Global Sundhed. Der er ingen
&ndringer i investeringsstrategien. Afdelingen investerer fortsat i sundhedsple-
je- og klima & miljg-aktier.

De globale aktiemarkeder malt ved MSCI World steg i 2023 19,9 procentpoint.
Det daekker dog over markante underliggende udsving pa sektorniveau. Stig-
ningerne var isar drevet af Al og teknologirelaterede aktier. Afdelingens to in-
vesteringsomrader, sundhedspleje og klima & miljg, underperformede begge
markedet vaesentligt med henholdsvis 19 og 42 procentpoint. Afdelingens afkast
kunne derfor ikke falge med gennemsnitsafkastet for globale aktier i 2023. Pa
grund af afdelingens sektorfokus vil afdelingen i nogle perioder klare sig bedre
og i andre perioder darligere end sammenligningsindekset MSCI World.

Sundhedsplejesektoren havde et svaert ar. Vi vurderer, at det i hgj grad skyldtes
bekymringer omkring @get regulering af sektoren. Underliggende set klarer sek-
toren sig dog fint med en voksende efterspargsel efter bade eksisterende og nye
lgsninger, idet mulighederne for behandling lgbende bliver bedre. Gennem det
seneste arti er sektoren derfor vokset mere end gkonomien generelt. Det er en
udvikling, som er svar at stoppe, idet antallet af aldre, som tegner sig for ster-
stedelen af sundhedsomkostningerne, er stigende.

Klima & miljg-sektoren klarede sig ogsa vasentligt ringere end markedet som
helhed i ar. Den underliggende udvikling over mod gren energi er intakt, men
der er siden i sommer sket en markant opbremsning. Vurderingen er, at dette
skyldes det hgjere renteniveau og @gede finansieringsomkostninger i ofte galds-
finansierede projekter. Udviklingen med skiftet fra fossile brandstoffer til ved-
varende energi er dog intakt. Omstillingen til gren energi er derfor en sektor,
som langsigtet forventes at vise hgje vaekstrater, hvilket understattes af politiske
klimapakker. Aktiekursudviklingen inden for grenne aktier forventes ogsa frem-
adrettet at svinge mere end det generelle marked.

Morningstar Rating™ -

Aktier - Qvrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 10-11-2008 I Fond 300 o
Fondskode: DK0060157196 S Indels S R B
Udbyttetype: Udbyttebetalende 070 EE S R SUNS E——
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 150 bl !

100 "o

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 2,0% 6,8 % -4.8 % Fond 23,9 11,3 0,0 11,4 -7.8 19,0 40,9 7,4 8,7 -13,7
3 ar ann. 0,4 % 11,0 % -10,7 % Indeks 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 59 31,0 -12,8 19,9
5 &rann. 11,2 % 13,6 % 24 % Morningstar Kategori™ - - - - - - - - - -
10 &r ann. 9,2 % 11,0 % -1,9 %

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


https://majinvest.dk/gs

Investeringsomrade

PLANET & PEOPLE > 19
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risike og afkast
wird forskoeilige investennger, Bemark, ar kategori 1 (kkoe er

en risikofri imvestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

T

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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10 storste investeringer

Afkastet var i kvartalet isar positivt pavirket af investeringerne i Sunrun
(USA, solpaneler), Sunnova (USA, solpaneler), GN Store Nord (Danmark, hg-
reapparater), TPl Composites (USA, vindmgllevinger), og Vestas (Danmark,
vindmagller).

Afkastet var i kvartalet is@r negativt pavirket af Plug Power (USA, brintan-
leg), Freyr Battery (Norge, batterifabrik), SolarEdge (USA, solenergistyring),
Array (USA, solenergi optimering) og AMG Critical Materials (Holland, CO2-
reducerende ravarer).

| kvartalet blev der solgt tre selskaber, Certara, Dago New Energy og Emer-
gent BioSolutions, samt kebt to nye selskaber, DaVita og @rsted. Derud-
over blev der omlagt i vaegtningen af de enkelte aktier.

Det er vores vurdering, at Planet & People indeholder et attraktivt lang-
sigtet potentiale. Sundhedsplejesektoren, der udgjorde 1/3 af portefgljen
ultimo perioden, er interessant, fordi det er svaert at skaere ned pa medicin
og sundhedsydelser. Disse vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i ver-
densgkonomien samt det forhold, at der bliver flere &ldre mennesker pa
jordkloden. Klima- og miljgsektoren, der udgjorde 2/3 ultimo perioden,
er interessant som falge af et stort politisk fokus pa, at CO2-udledningen
skal nedbringes. Virksomheders og befolkningens fokus pa ren energi og
baredygtighed vurderes derudover at vaere voksende.

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor Land Vgt Navn Sektor Land Vegt
Bavarian Nordic A/S Sundhed DNK 4,6 % Sunnova Energy International Inc Teknologi USA 4.1%
GN Store Nord A/S Sundhed DNK 4,3 % Bloom Energy Corp Class A Industri USA 3,9%
Sunrun Inc Teknologi USA 42% Aker Carbon Capture ASA Ordinary Shares Industri NOR 38%
Grifols SA Sundhed ESP 4.1 % AMG Critical Materials NV Materialer NLD 3,8%
KION GROUP AG Industri DEU 4,1% Koninklijke Philips NV Sundhed NLD 3,7%

Juridisk information

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

Torsten er ansvarlig for Maj Invest
Net Zero 2050.

E majinvest.dk/nz2050

Afkast

MAJ INVEST NET ZERO 2050

KZARE INVESTOR

Maj Invest Net Zero 2050 gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 3,7 pct., mens ver-
densindekset, MSCI World, steg 6,8 pct. For 2023 som helhed har afdelingen givet
et afkast pa -1,0 pct., mens sammenligningsindekset er steget 19,9 pct. Afkast skal
ses over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens szrlige malsatning.

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

Fjerde kvartal startede hardt ud for savel klimarelaterede aktier som store dele
af metallerne. Den negative udvikling var knyttet til renten, der steg. Serligt
udfordret var de aktier, der er knyttet til veerdikaderne inden for sol, batterier,
elektriske biler og opladning. Prisen pa en rekke metaller var udfordret af bade
hgjere renter og usikkerheden knyttet til den kinesiske gkonomi. Kina er traditio-
nelt stor aftager af industrimetaller, og pessimismen lagde derfor en hand over
prisudviklingen.

| midten af oktober vendte de toneangivende renter dog rundt pa grund af ud-
talelser fra den amerikanske centralbank, Fed. Eksempelvis faldt renten pa den
10-arige statsobligation fra 5 pct. til 3,9 pct. ved udgangen af 2023. Det under-
stottede de hardt prevede klimaaktier og mineaktier.

| slutningen af november og starten af december blev klimatopmadet, COP28
afholdt i Dubai. Den vasentligste konklusion var, at verden gnsker at "bevage
sig vaek fra fossile energikilder”. Konklusionen var dog forholdsvis ventet og har
derfor ikke haft en kursmassig effekt, hverken pa klima- eller olieaktierne eller
de handlebare CO2-kvoter. Men klimameadet bekrzftede viljen til udbygning af
elnettet og de grenne energiformer, hvilket understatter investeringshistorien i
Net Zero 2050.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Fleksibel Cap

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 07-02-2022 B Fond
Fondskode: DK0061681913 S ndeks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: MSCI World inkl. nettoudbytter omregnet til
danske kroner
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2023
Seneste kvartal 3,7% 6,8 % 3,1 % Fond -1,0
3 ar ann. - - - Indeks 19,9
S &rann. - - - Morningstar Kategori™ 12,4
10 ar ann. - o -

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


https://majinvest.dk/nz2050

Investeringsomrade

NET ZERO 2050 > 21

Tz 3 W s |6 7

Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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10 storste investeringer

Portefaljen har store relative sektorvagte inden for mine-, industri og
forsyningsselskaber. Det skyldes, at starstedelen af selskaberne i de rele-
vante vaerdikader knyttet til energiomstillingen er i disse sektorer. Selvom
fjerde kvartal viste fremgang, er det vores vurdering, at aktiemarkedet var
afventende i forhold til de cykliske sektorer og valgte teknologiaktierne.

Der har dog varet klare lyspunkter. Den svenske stalproducent SSAB, der
har meget ambitigse planer for omstillingen af stalproduktionen, steg
34 procent og bidrog positivt med 0,7 procentpoint pa afkastet. Danske
Vestas, som vi supplerede i efter kurstilbagefaldet i klimaaktierne, steg 27
pct. og gav et bidrag pa 0,6 procentpoint. Derudover bidrog hollandske
Alfen Beheer, som laver ladestandere til elbiler, med 0,5 procentpoint.

De aktier, som trak mest ned i afkastet, var igen Solaredge og Shoals Tech-
nologies. De er begge leverandegrer til solcelleparker. Aktierne faldt pri-
mert i den ferste halvdel af kvartalet, men i takt med at forhabningerne
om sma rentefald bed sig fast, genvandt de noget af det tabte. Vi supple-
rede i de to aktier i takt med tilbagefald. Omradet er dog fortsat praeget af
usikkerhed. Derudover blev portefaljens afkast negativt pavirket af inve-
steringen i nikkel (ETC). Nikkel ser pa sigt ud til at komme i underudbud
som fglge af batteriefterspgrgslen. Pa den korte bane var der dog forlyden-
der om, at batteriselskaberne havde rigeligt pa lager, hvilket midlertidigt
pressede prisen. Det samme har gjort sig gaeldende inden for litium.

Pr. 30-11-2023

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vagt
Boliden AB Materialer SWE 3,6 % Prysmian SpA Industri ITA 2,8%
Toyota Motor Corp Cyklisk forbrug JPN 33% Infineon Technologies AG Teknologi DEU 28 %
Vestas Wind Systems A/S Industri DNK 32% Applied Materials Inc Teknologi USA 2,7%
Samsung SDI Co Ltd GDR - 144A Teknologi KOR 3.1% SSAB AB Class B Materialer SWE 2,7%
Shoals Technologies Group Inc Ordinary Shares - Class A Teknologi USA 2,8 % Air Products & Chemicals Inc Materialer USA 2,6 %

Juridisk information

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

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 6,5 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar, der bestar af danske statsobligationer,
steg 4,8 pct. For 2023 som helhed har afdelingen givet et afkast pa 7,6 pct., mens
sammenligningsindekset er steget 5,8 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid
ses over minimum tre ar.

Renterne pa danske statsobligationer faldt pant i lgbet af fjerde kvartal, efter de
kortvarigt ndede de hgjeste niveauer i mere end et arti i oktober. Saledes faldt
den 10-arige danske statsobligationsrente fra 3,1 pct. til 2,3 pct. i kvartalet efter
kortvarigt at have vaeret omkring 3,2 pct. i oktober. Arsagen til rentefaldet var en
kombination af lavere end forventede inflationstal, lave PMI’er for bade service-
og fremstillingserhverv samt dueagtige signaler fra bade Fed og ECB.

Rentefaldene gjorde, at de mest rentefalsomme realkreditobligationer klarede
sig bedst. Inden for det konverterbare segment beted det, at lavkuponer klarede
sig markant bedre end hgjkuponer. Ligesa klarede lange flekslansobligationer
sig bedre end kortere flekslansobligationer. Samtidig klarede de sig ogsa bedre
end varighedsakvivalente statsobligationer.

Det 30-arige fastforrentede lan med afdrag og 5 pct. i rente, som lenge havde
vaeret toneangivende, kom over kurs 100, og lukkede derfor for udstedelse. Ren-
ten pa det 30-arige fastforrentede lan med afdrag var ved arsskiftet 4 pct. Vi
vurderer dog, at renterne skal falde yderligere, far vi ser, at lantagerne for alvor
begynder at konvertere ned i et fastforrentet lan. Sker dette, kan det medfare
o@get udstedelse af konverterbare obligationer. Isoleret set vil dette kunne fa kre-
ditspandet pa konverterbare obligationer til at udvide sig, men til gengald ber
en afledt efterspargsel efter varighed blandt investorerne understgtte sarligt lav-
kuponer inden for segmentet.

Morningstar Rating™ 0.0.0.0.0.¢

Obligationer - DKK Indenlandske

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005098 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1 to
10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 6,5 % 4.8 % 1,7% Fond 4.8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -2,2 -10,5 7,6
3 &rann. -2,0 % -3,4% 1,4 % Indeks 59 0,0 3,0 0,1 0,9 1.3 0,6 -2,1 -12,9 5.8
5 ar ann. -0,7 % -1,7 % 1,0 % Morningstar Kategori™ 5,9 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1 -12,7 5,9
10 ar ann. 0,9 % 0,1 % 0,8 %

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


https://majinvest.dk/dko

Investeringsomrade

DANSKE OBLIGATIONER > 23
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

Afdelingen investerer i obligationer, der er udstedt i danske kroner. Dog
kan obligationer udstedt i euro udgere op til 20 pct. af afdelingen. Der er
saledes meget begranset 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-
tefaljes korrigerede varighed vil vaere mellem 0 og 7 ar.

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

Fordeling pé obligationstyper

Realkreditobligationer |GG 76,8 %

Virksomhedsobligationer [ 20,9 %

Sikre statsobligationer §2,3 %
T

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

Obligationsstil

Effektiv varighed 59

Leobetid - eksponering

1til 3 ar J— 39 %
3til 5 ar [— 75 %
5til 7 ar [— 33 %
7til 10 ar | 2 %,
10 til 15 ar | 6.9 %
15 til 20 ar | (5.0 %
20 til 30 &r — 0,0 %
Over 30 ar 72%
T T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25%
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Det starste positive afkastbidrag kom fra afdelingens beholdning i konver-
terbare obligationer, herunder sarligt lavkuponer. Dernast gav afdelin-
gens beholdning i lange flekslansobligationer ogsa et signifikant positivt
afkastbidrag.

Vender vi blikket mod 2024, sa er det svaert at se en gentagelse af afde-
lingens hgje afkast fra 2023. Safremt obligationsrenterne skal falde tilsva-
rende, sa vil det formentlig kraeve, at recessionsfrygten for alvor kommer
til at prege markederne.

Grundleggende set vurderer vi ved arsskiftet, at renteniveauet i obligati-
onsmarkedet er pa et attraktivt niveau - ogsa oven pa de seneste rente-
fald. Mod slutningen af aret blev rentefglsomheden mindsket en smule til
knap 5,7 ar. Samlet set forventer vi at fastholde afdelingens overordnede
eksponering, hvor stgrstedelen af rentefglsomheden kommer fra konver-
terbare lavkuponer og lange flekslansobligationer. Vi ser fortsat potentiale
for yderligere rentefald. Med det sagt er det dog ikke utaenkeligt, at vi vil
mindske portefaljens rentefalsomhed en smule, hvis rentefaldet fortsaetter
i Europa.

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vgt Navn Type Vegt
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 39% JYK 1.5'53 10 Realkreditobligationer 2,5%
NDA 1.5 010ct40 Realkreditobligationer 3.8% RD 1% jan'31 Realkreditobligationer 24 %
RD 1.52038 Realkreditobligationer 29% RD 3'43 Realkreditobligationer 24 %
DANSKB 1% jan'30 Realkreditobligationer 2,6 % NDA 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 22%
NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 2,5% NYK 3'43 Realkreditobligationer 22%

Juridisk information

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

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 7,3 pct. Sammenligningsindek-
set, der bestar af danske statsobligationer, steg 4,8 pct. For 2023 som helhed har
afdelingen givet et afkast pa 10,2 pct., mens sammenligningsindekset er steget 5,8
pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Efter at de globale obligationsrenter steg paent i tredje kvartal, var dynamikken
helt anderledes i fjerde kvartal, hvor obligationsrenterne faldt markant. Faldet i
de globale obligationsrenter skyldtes en kombination af lavere end forventede in-
flationstal, lave PMI’er for bade service- og fremstillingserhverv samt en vending i
retorikken fra savel Fed som ECB. Frem for at tale om yderligere renteforhgjelser
og 'higher for longer' gik retorikken mere pa rentefald i 2024, hvor Fed signalerede
tre rentesaenkninger pa hver 0,25 procentpoint. Markedet er dog (som sadvanlig)
et stykke lengere fremme, og i bade USA og Europa prisede markedet taettere pa
1,5 procentpoint i rentesankninger ind pa begge sider af Atlanterhavet.

Saledes faldt den 10-arige tyske statsobligationsrente fra 2,8 pct. til 2,0 pct. i
kvartalet efter kortvarigt at have vaeret omkring 3 pct. i oktober. Den tilsvarende
amerikanske statsobligationsrente faldt fra 4,6 pct. til 3,9 pct. i kvartalet efter at
have vaeret over 5 pct. medio oktober.

Siden obligationsrenterne for alvor begyndte at falde omkring medio/slut oktober,
var der resten af aret en meget positiv stemning pa de finansielle markeder, hvor
bade aktier, kreditobligationer, emerging markets-obligationer m.v. generelt alle
klarede sig godt med udsigt til lavere centralbankrenter i 2024. Det interessante
spgrgsmal er naturligvis, om den bedste periode ligger bag os eller foran os. Sa-
fremt obligationsrenterne skal forblive lave eller falde yderligere, kraever det nok
en egentlig recession for, at centralbankerne kan levere de rentesankninger, som
markedet p.t. indpriser. Det bar som udgangspunkt vaere mere negativt for aktier,
kreditobligationer og emerging markets-obligationer, end den bevagelse vi har set
de sidste maneder af 2023.

I lyset af de store rentefald mod slutningen af aret reducerede vi portefgljens rente-
falsomhed fra 6,9 ar til 6,2 ar. Safremt rentefaldet fortsaetter i 2024, vil vi forment-
lig reducere varigheden yderligere.

2. 0. 8.9.8.¢

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

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

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt \lh‘ !‘\

1-10 Yr Bond Index ‘ ! W\vamw‘\
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 7,3 % 4.8 % 2,5% Fond 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 2,9 0,1 -6,2 10,2
3 ar ann. 1,2% -3.4% 4,5 % Indeks 59 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 2,1 -129 5.8
5 ar ann. 2,1 % -1,7% 3,7% Morningstar Kategori™ 5,8 0,8 2,3 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,4  -10,0 5,5
10 ar ann. 2,5% 0,1 % 2,4 %

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


https://majinvest.dk/go

Investeringsomrade
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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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.

Givet de markante globale fald i obligationsrenterne havde afdelingen
paene afkast pa alle segmenterne. De hgjeste afkast kom fra sikre statsob-
ligationer, realkreditobligationer og emerging markets-obligationer, mens
afdelingens virksomhedsobligationer gav et lidt lavere afkast.

Gaende fremad forventer vi fortsat, at det hgjeste afkast vil komme fra de
mere hgjtforrentede dele af portefgljen (emerging markets- og kreditobli-
gationer), mens portefgljen af sikre stats- og realkreditobligationer vil virke
bedst, hvis markedet far indtryk af, at centralbankerne for alvor begynder
at senke renterne, og en recessionsfrygt tiltager.

Vender vi blikket mod 2024, sa er det svart at se en gentagelse af afde-
lingens hgje afkast fra 2023. Safremt obligationsrenterne skal falde tilsva-
rende, sa vil det formentlig krave, at recessionsfrygten for alvor kommer
til at praege markederne, hvor isaer virksomhedsobligationer kan fa det
lidt svaerere. Vores hovedforventning er fortsat, at der ikke kommer reces-
sion i USA, hvilket bar betyde et opadgaende pres pa iser de amerikanske
statsobligationsrenter.

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vgt Navn Type Vegt
RD 1.5 010ct53 IO (S) Realkreditobligationer 28% NYKRE 101/01/31 Realkreditobligationer 1.9 %
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 2,7 % NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 1,8%
NYK CF 127 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 2,1% DLR 2'43 Realkreditobligationer 1.8 %
Nordea 2'43 Realkreditobligationer 2,0 % DOMREP 11 1/4 09/15/35 DOP Risikable statsobligationer 1,6 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 2,0% NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 15 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 6,4 pct. Sammenligningsindek-
set, der bestar af danske statsobligationer, steg 4,8 pct. For hele 2023 har afde-
lingen givet et afkast pa 11,6 pct., mens sammenligningsindekset er steget 5,8
pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

| fjerde kvartal steg statsrenterne fortsat i begyndelsen af kvartalet, og den tone-
angivende tiarige amerikanske statsrente naede et hgjdepunkt pa 5,0 pct. Men
lavere inflationstal end forventet, svagere PMI-nggletal og isar en vending i reto-
rikken fra den amerikanske centralbank fik efterfalgende renter og kreditspaend
til at falde markant, isaer i november og december var der regulare "rallys” pa
obligationsmarkedet.

Realkreditobligationer gav et afkast pa 5,8 pct. i danske kroner i kvartalet. Virk-
somhedsobligationer gav afkast i dollar pa henholdsvis 8,9 pct. for investment
grade og 7,7 pct. for high yield. Emerging markets klarede sig ogsa godt med
afkast i dollar pa 10,2 pct. for hard valuta og 8,6 pct. for lokal valuta. For alle
indeks var der en kombination af fald i underliggende statsrenter og faldende
kreditspand, og for lokale emerging markets-obligationer ogsa styrkede valutaer
mod dollar. En dollarsvaekkelse over for danske kroner pa 4,2 pct. reducerede
dog afkastene for en dansk investor.

| lgbet af kvartalet reducerede vi afdelingens varighed svagt pa grund af de ret
markante rentefald i kvartalet, primart ved at szlge statsobligationer og i ste-
det kobe korte realkreditobligationer. Gaende ind i 2024 holder vi fast i vores
vurdering, at emerging markets- og high yield-obligationer er de mest attraktive
segmenter som fglge af blandt andet stadig relativt haje effektive renter. Vi fast-
holder derfor en vaesentlig eksponering til disse segmenter.

Afkast
Morningstar Rating™ . 0.8.8.¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale EUR Fokus
Indeks = 100 100 L‘C\r; —

Startdato: 19-06-2020 B Fond PSR
Fondskode: DK0061281060 i Indeks 95 f-emsmeereneeee e
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt L
1-10 Yr Bond Index

88 e
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2021 2022 2023
Seneste kvartal 6,4 % 4.8 % 1,6 % Fond 0,9 -11,7 11,6
3 ar ann. -0,2 % -3.4% 32% Indeks -2,1 -12,9 5.8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ -0,4 -10,0 5,5
10 ar ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er
en risikofri insestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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Grenne statsobligationer gav i kvartalet et afkast pa 7,9 pct. malt i danske
kroner. Statsobligationer fra udviklede markeder klarede sig saerdeles godt
og gav et afkast pa 11,1 pct., mens emerging markets-obligationer gav et
afkast pa 5,6 pct. Vi har i kvartalet reduceret eksponeringen fra 42 pct. til
36 pct. samt reduceret varigheden i afdelingen svagt som fglge af de mar-
kante fald i statsrenterne i kvartalet.

Grenne realkreditobligationer gav i fjerde kvartal et afkast pa 5,4 pct. malt
i danske kroner. Vi placerede provenuet fra salg af statsobligationer i korte
realkreditobligationer og @gede derfor eksponeringen fra 4 pct. til 10 pct.

Grenne virksomhedsobligationer gav i kvartalet et afkast pa 5,3 pct. Isaer i
november og december var der en positiv stemning i markedet, og de fle-
ste af afdelingens obligationer gav fornuftige afkast i kvartalet. De bedste
afkast kom fra langtlebende obligationer og subordinerede obligationer.
Vi fastholdt dette segment mere eller mindre uandret pa 52 pct. mod 54
pct. ved indgangen til kvartalet.

Overordnet set har vi, som det fremgar, reduceret andelen af statsobligati-
oner og @get andelen af realkreditobligationer. Emerging markets- og virk-
somhedsobligationer er dog fastholdt mere eller mindre uandret. Gaende
ind i 2024 forventer vi at fastholde denne fordeling af portefaljen. Vi anser
stadig emerging markets- og high yield-obligationer som de mest attrakti-
ve segmenter, blandt andet pa grund af stadig relativt hgje effektive renter.

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vagt Navn Type Veg
IRISH 3 10/18/43 Green Stats/Supranationale 3,9 % OATi 0.1 juli 38 Green linker Stats/Supranationale 2,6 %
BTPS 4 04/30/35 Green Stats/Supranationale 3.4% CAF 6 3/4 05/25/28 COP Green Stats/Supranationale 2,4 %
EIB 9.25 Jan'33 MXN Green Stats/Supranationale 3,1 % IBRD 6.75 02/09/29 ZAR Green Stats/Supranationale 2,2 %
DGB 2.25 2033 Green Stats/Supranationale 2,8% DK 0 15Nov31 BIt (Green) Stats/Supranationale 22%
IBRD 9 1/2 02/09/29 BRL Green Stats/Supranationale 2,8 % State of Netherlands 0.5% 01/2040 Stats/Supranationale 2,1 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal et afkast pa 6,2 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 4,9 pct. For hele 2023 har afdelingen givet et afkast pa 15,4 pct., mens
sammenligningsindekset er steget 8,7 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses
over mindst tre ar.

| fjerde kvartal startede statsrenter og kreditspaend med at stige, og den to-
neangivende tiarige amerikanske rente naede et hajdepunkt pa 5,0 pct. medio
oktober. Men lavere inflationstal end forventet, svagere PMI-nggletal og isaer en
vending i retorikken fra Fed fik efterfglgende renter og kreditspaend til at falde.
Centralbankens medlemmer antydede, at styringsrenten havde naet sit hgjde-
punkt, og at man er begyndt at overveje, hvornar renterne kan sattes ned igen.
Resultatet var regulaere "rallys” pa obligationsmarkedet i november og december.

Globale investment grade-virksomhedsobligationer gav i kvartalet et afkast pa
8,9 pct. i dollar, og kreditspaendet faldt 0,2 procentpoint. Globale high yield-
virksomhedsobligationer gav et afkast pa 7,7 pct. i dollar, og kreditspaendet faldt
markant med 0,6 procentpoint. | Igbet af kvartalet faldt dollaren dog ogsa med
4,2 procent over for danske kroner, hvilket reducerede afkastene for en dansk
investor. For hele 2023 var afkastene henholdsvis 9,6 pct. og 13,5 pct. i dollar,
hvilket var meget haje afkast for disse to indeks. Dollaren faldt pa helarsbasis 2,8
pct. mod danske kroner.

Emerging markets-obligationer i hard valuta gav i kvartalet et afkast pa 10,2 pct.,
og obligationer i lokal valuta gav et afkast pa 8,6 pct., begge malt i dollar. Obli-
gationer i lokal valuta havde gavn af bade lokale rentefald og styrkede valutaer
over for dollar. Isaer regionerne Latinamerika og @steuropa klarede sig godt i
kvartalet. For helaret var afkastet for emerging markets-indeksene henholdsvis
11,0 pct. og 11,4 pct. i dollar, hvilket ogsa for disse indeks er hgje afkast.

Samlet set fastholdt vi ved indgangen til det nye ar vores strategi med st@rst
allokering til emerging markets og high yield-virksomhedsobligationer, idet vi
stadig anser disse for mest attraktive. Vi har dog ogsa i labet af aret diversificeret
portefgljen mere og gget andelen af investment grade virksomhedsobligationer,
dels fordi renten pa disse efterhanden var fornuftig og dels for at have flere obli-
gationer, der kan klare sig, hvis der skulle komme "bglgeskvulp” pa markederne.

Morningstar Rating™ 2. 8.0.¢

Obligationer - Globale Hgjrente

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 B Fond
Fondskode: DK0060642809 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 6,2 % 4,9 % 1,3 % Fond 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9 -6,7 15,4
3 &rann. 4,5% 0,1 % 4,4 % Indeks 17,8 -3,1 -0,8 13,2 0,0 2,3 9,8 8,7
5 ar ann. 5,0 % 2,6 % 2,4 % Morningstar Kategori™ 13,9 -5,7 1,4 14,5 -39 10,2 -5,5 8,0
10 ar ann. - - -

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


https://majinvest.dk/hi

Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 29

T 7 W < 5 [ &7
Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast

wird forskeilige investennger, Bemark, ay kategor 1 ikke or
en risikofri imeestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023
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Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast i kvartalet pa 4,8
pct. malt i danske kroner. Generelt var det de europaziske investment
grade- og high yield-obligationer, der gav det hgjeste afkast, mens
afdelingens dollarbaserede obligationer gav noget lavere afkast pa grund
af en dollarsvaekkelse i lgbet af kvartalet (hvoraf vi dog genvandt noget
via vores valutaafdaekning). Pa obligationstyper var det isar afdelingens
subordinerede finansielle og ikke-finansielle obligationer, der trak op i
afkastet med en del obligationer med tocifrede afkast. For hele 2023 var
afkastet pa segmentet 12,5 pct.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et afkast pa 8,5
pct. malt i danske kroner. Her var det isar obligationerne i lokal valuta, der
trak op med et gennemsnitligt afkast pa 9,4 pct. De bedste lande inden
for lokal valuta var Brasilien (+16,3 pct.), Colombia (+15,0 pct.) og Mexico
(+11,5 pct.). For hele 2023 var afkastet pa dette segment af portefaljen
23,8 pct.

| lebet af kvartalet har vi pa emerging markets solgt afdelingens position
i Panama og reduceret i Egypten. Pa virksomhedsobligationer har vi solgt
eller reduceret i nogle af de mindre positioner og kebt nogle subordinerede
obligationer, investment grade-obligationer og nyudstedte obligationer.

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
DOMREP 11 1/4 09/15/35 DOP EM Local Currency 2,4 % Pfizer 4.75% 05/2033 USD Investment Grade 1,7 %
T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 1,9 % IFC 0 02/01/38 COP EM Local Currency 1,6 %
Verizon 2.355% 03/2032 USD Investment Grade 1,8 % Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 1,6 %
IBRD 0 11/10/38 BRL EM Local Currency 1,7% EBRD 0 02/02/32 BRL EM Local Currency 1,5 %
AFDB 0 04/05/46 ZAR EM Local Currency 1,7% PABONT 6 3/8 07/25/33 EM Hard Currency 1.4 %

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Afdelingen gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 7,5 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 5,5 pct. For 2023 som helhed gav afdelingen et afkast pa 15,3 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 10,6 pct. Afdelingens afkast bgr som altid
ses over minimum tre ar.

| portefaljer med bade aktier og obligationer vil fordelingen mellem aktier og
obligationer typisk have starst betydning pa afkastet. Maj Invest Pension arbej-
der med en aktieandel mellem 25 og 49 pct. Ved indgangen til fjerde kvartal
var aktieandelen 37,5 pct., svarende til en "neutral” allokering mellem aktier og
obligationer. Denne aktieandel blev fastholdt hen over kvartalet.

De globale obligationsrenter faldt paent i lebet af fjerde kvartal, efter de kortva-
rigt ndede de hgjeste niveauer i mere end et arti i oktober maned. Saledes faldt
den 10-arige tyske statsobligationsrente fra 2,8 pct. til 2,0 pct. i kvartalet efter
kortvarigt at have varet omkring 3 pct. i oktober. Den tilsvarende amerikanske
statsobligationsrente faldt fra 4,6 pct. til 3,9 pct. i kvartalet efter at have vaeret
over 5 pct. medio oktober. Arsagen til rentefaldet fra medio/slut oktober var en
kombination af lavere end forventede inflationstal, lave PMI’er for bade service-
og fremstillingserhverv samt en vending i retorikken fra savel Federal Reserve,
Fed, som Den Europziske Centralbank, ECB, i december. Her skiftede deres
udmeldinger fra yderligere renteforhgjelser og 'higher for longer' til at signalere
mulige rentefald i 2024, hvor Fed var mest eksplicit og signalerede tre rente-
s@&nkninger pa hver 0,25 procentpoint.

Globale aktier faldt initialt i kvartalet, men da rentefaldet tog fart medio oktober,
vendte aktierne rundt og steg, i takt med at rentefaldet tog til. Globale aktier steg
mere end 10 pct. i kvartalet, men en svaekket amerikansk dollar relativt til den
danske krone hen over kvartalet betad, at afkastet malt i danske kroner var godt
6,5 pct. Kreditspaend pa virksomhedsobligationer blev indsnaevret, og generelt
klarede risikoaktiver sig glimrende i lyset af de globale rentefald.

Morningstar Rating™

Sk kok

Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 ===

Startdato: 16-12-2005 I Fond 0} I
Fondskode: DK0060004877 S Indes Rl e
Udbyttetype: Udbyttebetalende By
Indeks: Sammensat 120 [y
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100 ¥
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 7,5 % 5,5 % 2,0 % Fond 7,5 59 9,3 2,8 -1,6 11,6 1,0 12,3 -12,0 15,3
3 ar ann. 4,5 % 1,6 % 2,8 % Indeks 10,4 39 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6 -12,7 10,6
5 ar ann. 5,1 % 3,7% 1,5% Morningstar Kategori™ 6,6 2,7 2,7 4,6 -6,7 12,7 2,0 9,3 -13,0 8,6
10 ar ann. 4,9 % 4,0 % 0,9 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er

en risikofri imeestering

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

B Aktier

Obligationer
B Kontant o. lign.
B Andet

Fordeling pa obligationstyper

37.5%
60,8 %
1,5%
0.2 %

Realkreditobligationer
Risikable statsobligationer
Virksomhedsobligationer

5,2 %
— 3 %
|— 01,3 %

Sikre statsobligationer | 6,2 %
T

0% 20% 60%

Obligationsstil

Effektiv varighed 6,6
Lebetid over 10 ar 48,6
Nogletal

Info ratio 0,7
Kurs/Indtjening 14,4
Kurs/Indrevardi 2,3
ROE 214

Portefaljen gav et afkast pa 7,5 pct. i kvartalet, som var nogenlunde ligeligt
fordelt mellem obligationer og aktier. Afkastet pa obligationsportefgljen
var godt 2 procentpoint bedre end sammenligningsindekset, mens por-
tefaljens aktieafkast var knap 1 pct. bedre end det globale verdensindeks
for aktier.

Pa obligationsportefaljen var der flotte afkast pa alle segmenter. Statsobli-
gationer, realkreditobligationer og emerging markets-obligationer gav de
hgjeste afkast, mens andelen af virksomhedsobligationer gav et lidt lavere
afkast dette kvartal. | lyset af rentefaldene over kvartalet blev portefgljens
rentefalsomhed saenket en smule fra 6,6 ar til 6,0 ar.

Periodens bedste aktie var den amerikanske producent af udstyr til semi-
conductor-industrien KLA Corp., som steg 22 pct. i kelvandet pa fortsat
steerk global efterspgrgsel. Kvartalets nastbedste aktie var den amerikan-
ske kreditkortgigant American Express Co., som steg 21 pct. i perioden
som falge af endnu et staerkt kvartalsregnskab.

Kvartalets ringeste aktie var den hollandske supermarkedskade Ahold.
Aktien faldt 9 pct. Inflationen fortsatte med at undergrave selskabets pro-
fitabilitet pa den korte bane, hvilket betad, at kvartalsregnskabet for tredje
kvartal skuffede investorerne. Desuden var der negativt bidrag fra hhv.
modeselskabet Kering, som faldt 8 pct., og fra den amerikanske handels-
platform eBay, der faldt 5 pct. i kvartalet.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Veaegt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 3,0% The Goldman Sachs Group Inc Finans USA 1,9 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 2,7% CSX Corp Industri USA 1,9 %
NYK CF 1'27 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 2,2 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice =~ USA 1,8 %
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 2,1% The Cigna Group Sundhed USA 1.8 %
NYK 1.5'38 Realkreditobligationer 1,9 % SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 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 vaerdipapirer, herunder investeringsbeviser, og udger ikke investeringsradgivning eller investeringsana-
lyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne da-
takilder og der tages forbehold for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anvendes som
en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Afkast

MAJ INVEST KONTRA STRATEGIER

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra Strategier gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 3,5 pct., mens
afdelingens afkast for 2023 som helhed blev -3,4 pct. Afkastet ber som altid ses
over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning.
Afdelingen har ikke et sammenligningsindeks.

Afdeling Kontra Strategier investerer overordnet i felgende aktivklasser: lange
obligationer, staerke valutaer, guld/adelmetaller, ravarer, defensive aktier samt
aktieafdaekning. Formalet med afdelingen er at tilbyde udvidet risikospredning til
en klassisk portefglje. Der investeres i udvalgte risikoscenarier.

Efter de globale obligationsrenter steg ganske paent i tredje kvartal, var dyna-
mikken helt anderledes i fjerde kvartal, hvor obligationsrenterne faldt ganske
markant. Faldet i de globale obligationsrenter var en kombination af lavere end
forventede inflationstal, lave PMI’er for bade service- og fremstillingserhverv
samt en vending i retorikken fra savel Federal Reserve, Fed, og Den Europaiske
Centralbank, ECB. Frem for at tale om yderligere renteforhgjelser gik retorikken
i stedet mere pa rentefald i 2024. Fed signalerede saledes tre rentesankninger
pa hver iser 0,25 procentpoint. Markedet var dog (som sadvanlig) et stykke
lengere fremme i bade USA og Europa. Priss@tningen peger saledes pa 1,5 pro-
centpoint i rentesankninger.

Som sidegevinst til rentesenkninger steg aktiemarkedets tillid til, at de vestlige
gkonomier kan foretage en blgd landing. Kombinationen af en lavere sandsynlig-
hed for recession og lavere renter lgftede aktierne. Og i fjerde kvartal var det ikke
kun de starste teknologiaktier, som trak laesset - kursfremgangen var mere bred.

Men den positive stemning betad ikke, at finansmarkedet var uden risiko. Den
geopolitiske risiko var fortsat hgj. Den blev intensiveret med Gaza-konflikten,
der i Igbet af december spredte sig til indsejlingen i Det Rgde Hav. Passagen er
vigtig for, at international handel kan fungere smidigt. Recession var ogsa fortsat
en risiko, og den skal aktiemarkedet helst undga, hvis indtjeningsestimater og
prissaetning skal holde. Endelig var de hgje galdsniveauer i en lang raekke lande
fortsat en ulgst problematik. Kort sagt, der er fortsat behov for risikoafdaekning.

Morningstar Rating™

Alternative - @vrige

Startdato: 16-06-2006
Fondskode: DK0060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 35% - - Fond 9,0 1,9 52 -4,8 23 -0,6 44 -104 10,2 -3.4
3 ar ann. -1,6 % - -
5 4r ann. -1,9 % - -

10 &r ann. 0,3 % -
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er

Afdelingen arbejder med aktivklasser, der traditionelt virker bedre i perioder
med uro pa de finansielle markeder. Formalet er at tilbyde gget risikospred-

en risikofri imeestering

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

ning til en klassisk aktie- og obligationsportefalje. Risikospredningen opnas
ved at investere i aktiver, der historisk har kunnet beskytte afkastet ifm. uro.
Der investeres i lange statsobligationer, staerke valutaer, ®@delmetaller, rava-
rer samt defensive aktier og aktieafdaekning. Vagtningen af investeringerne
vil variere over tid, da beskyttelsesevnen vil vaere prissatning og udfalds-
rummene i den aktuelle skonomiske cyklus. Der arbejdes aktivt med at in-
vestere mod de scenarier, der aktuelt vurderes at udggre den sterste risiko.

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

B Aktier

Obligationer
B Kontant o. lign.
B Andet

Sektorfordeling for aktier

Materialer
Sundhed —— 20,8 %
Forbrugsvarer — 17,3 %
Kommunikationsservice /I 13,7 %

21,2 %
60,1 %
4.8 %

14,0 %

33 4

Afkastet i fjerde kvartal var skabt af et positivt bidrag fra obligationer, &del-
metaller og valuta, men negative bidrag fra aktieafdaekningen. Afdelingens
obligationsbeholdning, der udger over 60 pct. af portefaljen, gav et afkast
pa 7 pct. og bidrog med 4,2 procentpoint til det samlede afkast. Vi har i lg-
bet af kvartalet arbejdet med varigheden, da der fortsat var store bevagel-
ser i obligationsmarkedet. Varigheden skal give beskyttelse, hvis vaeksten
i skonomien bremser kraftigt op, og centralbankerne atter ma stimulere
gkonomien via pengepolitikken. | lyset af de allerede meget hgje renter er
der nu dermed blevet mangvrerum for den amerikanske centralbank.

Afdelingens position i @delmetaller havde en fremgang pa 9 pct. og bidrog
med 1,7 procentpoint. Halvdelen af bidraget kom fra guldmineaktierne an-
fort af investeringen i Buenaventura. En rekke af guldmineaktierne har i
en periode ikke kunnet fglge guldprisen, hvorfor vi har vegtet guldmine-

Forsyning — 3 | % aktierne hgjere.
Finans =36 %
Cyklisk forbrug 2.0 %
Fjendomme 2% —— Aktieafdaekningen bidrog negativt med ca. 2 procentpoint pa afkastet. | takt
0% 10% 20% 30% 40% . . .
med at aktierne generelt steg, valgte vi at sge afdekningen ved udgangen
Nogletal af aret gennem putoptioner, og vi nedbragte niveauet af defensive aktier.

Info ratio
Kurs/Indtjening
Kurs/Indreveerdi
ROE
Hedgegrad

13,1

13
119
17.4

Det betyder, at nettoafdaekningen var ca. 17 pct. ved indgangen til 2024,
og alt andet lige vil et kursfald i aktier pa 10 pct. give 1,7 procentpoint i
afkast. Varigheden pa portefgljens obligationer var ca. 7 ar, hvilket efter
vores vurdering giver beskyttelse, hvis recessionsbekymringerne gges.

5 storste obligationer/edelmetaller og 5 sterste aktier

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vgt Navn Sektor Land Veegt
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 10,4 % Agnico Eagle Mines Ltd Materialer CAN 0,8 %
EIB 3.125 2036 CHF Obligationer 8,1 % Barrick Gold Corp Materialer CAN 0,8 %
Nordea 2'43 Obligationer 6,0 % Fresnillo PLC Materialer MEX 0,8 %
iShares Physical Gold ETC Guld-ETFer 5,9 % Compaiiia de Minas Buenaventura SAA ADR Materialer PER 0,8 %
NYK 128 jan Obligationer 58% Pan American Silver Corp Materialer CAN 0,8 %

Juridisk information

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

en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan afvige vasentligt fra det i materialet forvente-
de. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres, kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skrift-
lige tilladelse. Tabeller og grafer er leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.



34 < BIG PICTURE

Obligationschef

A

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Big Picture.

majinvest.dk/bp

Afkast

MAJ INVEST BIG PICTURE

KZARE INVESTOR

Maj Invest Big Picture gav i fjerde kvartal 2023 et afkast pa 5,9 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 5,8 pct. For 2023 som helhed var afkastet 12,0 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 12,7 pct. Afkastet bgr som altid bedemmes
over mindst tre ar.

Maj Invest Big Picture a&ndrede i 2023 navn fra Maj Invest Makro. Der er ingen
&ndringer i investeringsstrategien.

De globale obligationsrenter faldt i lgbet af fjerde kvartal. Faldet blev udlgst af
en kombination af lavere end forventede inflationstal, lave PMI’er for bade ser-
vice- og fremstillingserhverv samt en vending i retorikken fra savel Federal Re-
serve, Fed, og Den Europaiske Centralbank, ECB. Frem for at tale om yderligere
renteforhgjelser gik retorikken i stedet mere pa rentefald i 2024. Fed signalerede
saledes tre rentesankninger pa hver is@r 0,25 procentpoint. Markedet var dog
(som sxdvanlig) et stykke lengere fremme i bade USA og Europa. Prissatningen
peger saledes pa 1,5 procentpoint i rentesankninger. Aktiemarkedet tog godt
imod de lavere renter og fik gget tilliden til, at de vestlige gkonomier kan fore-
tage en blad landing. Saledes steg verdensmarkedsindekset for aktier 6,8 pct.
malt i danske kroner.

Afdelingen havde i gennemsnit en ligelig fordeling mellem aktier og obligationer.
Det var i overensstemmelse med Maj Invests generelle anbefaling om neutral
allokering. | portefgjlen var der pa obligationssiden en stor andel af realkredit-
obligationer og stats- og kreditobligationer fra udstedere med hgj kreditvaerdig-
hed. Derudover har vi implementeret to obligationstemaer, hybridobligationer
og obligationer fra emerging markets-lande, da vi her ser et attraktivt afkast/
risiko-forhold. Pa aktiesiden er hovedparten placeret i globale value-, vaekst- og
emerging markets-aktier. Derudover er der investeret i en rekke aktietemaer:
energiomstilling, guldmineaktier, bankaktier og olieaktier. | sammenhang giver
de et fornufigt afkast/risiko-forhold og fungerer godt i de mest sandsynlige ma-
kroscenarier.

Morningstar Rating™

2.2.0.9.0.¢

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Startdato: 22-03-2013
Fondskode: DK0060442713
Udbyttetype: Akkumulerende

Indeks: Sammensat

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Seneste kvartal 59 % 58% 0,0 % Fond 13,6 58 10,4 9,0 -6,4 15,3 8,7 14,7 -10,9 12,0
3 arann. 4,6 % 3,8% 0,8 % Indeks 12,4 55 6,8 39 -1,3 15,1 3,8 134 -12,6 12,7
5 ar ann. 7,5 % 5,9 % 1,5 % Morningstar Kategori™ 5,1 2,3 1,8 52 -8,4 12,5 1,8 9,6 -12,2 8,5
10 &r ann. 6,9 % 57 % 1,2%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhangen melem risiko og afkast
wird forskellige investeninger, Bemaeri, ay kategori 1 ikkoe er

en risikofri imeestering

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

og midler under

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2023

Aktier

Obligationer
u
u

Kontant o. lign.

Andet

Fordeling pa obligationstyper

552 %
38,9 %
47 %
1.2%

Virksomhedsobligationer 324%
Risikable bli 31,2%
Realkreditobligationer 31,1 %
Sikre statsobligationer [N 5.2 %
T T T T

0% 10% 20% 30% 40%
Obligationsstil
Effektiv varighed 6,1
Lobetid over 10 ar 30,8
Nogletal
Info ratio 0,2
Kurs/Indtjening 12,0
Kurs/Indreveerdi 1,5
ROE 19,0

Afdelingens obligationer gav et afkast pa 8 pct., og aktieportefgljen gav et
afkast pa 5 pct.

Obligationsafkastet var positivt pavirket af rentefaldene og den valgte va-
righed pa portefgljen pa knap 7 ar. Derudover blev obligationsafkastet
trukket yderligere op af de to temaer navnt pa forrige side. Det tema, som
investerer i obligationer med lang varighed fra emerging markets-udstede-
re, viste et tocifret afkast og blev understottet af rentebevaegelsen samt en
indsnavring af kreditspandene. Vi ser fortsat et interessant perspektiv for
de valgte temaer, hvorfor de er fastholdt ved udgangen af aret.

Pa aktiesiden var det primart value- og vaekstaktierne og udvalgte special
cases, som trak afkastet op med stigninger pa ca. 8 pct. i kvartalet. Der-
udover var afkastet pa beholdningen af udvalgte guldmineaktier pa mere
end 20 pct. i kvartalet. Til gengald havde energiomstillingstemaet vanske-
ligere ved at folge det generelle marked med en stigning pa 3,5 pct. Klima-
aktierne var generelt presset i starten af kvartalet som falge af de stigende
renter, men de fik dog en staerk slutspurt i december maned. Pa aktiesiden
har vi fastholdt temaerne ved indgangen til 2024.

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

Pr. 30-11-2023

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 1'30jan Realkreditobligationer 23% GN Store Nord A/S Sundhed DNK 1,9 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,8 % Vestjysk Bank A/S Finans DNK 1,5 %
NYK CF 1'27 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 1,7 % CSPC Pharmaceutical Group Ltd ADR  Sundhed CHN 1,2%
RD 1% jan'29 Realkreditobligationer 1,3% Greenland Resources Inc Materialer CAN 1,1 %
Lloyds 8.5% NC2028 AT1 Virksomhedsobligationer 1,2% Danske Bank A/S Finans DNK 0,7 %

Juridisk information

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



36 < 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 2022 2023

Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 18,6 -145 30,8 31,1 22,6 -20,0 12,3
Vaekstaktier - - - - - - - - - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6 23,9 -24,8 19,6
Value Aktier 8,7 -0,4 -36,2 42,3 255 06 12,0 19,0 263 149 143 54 -65 257 -55 29,2 -20,9 20,6
Value Aktier Akk. - - - - - - - - - - 142 53 -66 257 -56 293 -20,9 20,7
Globale Aktier non fossil - - - - - - - - - - - - - 28,2 -4,8 32,7 -22,2 213
Emerging Markets Value - - - - - - - - 95 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 75 -68 7,5
Planet & People = = > = = = = - 239 11,3 00 11,4 -7,8 190 409 7,4 8,8 -13,7
Net Zero 2050 - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,0
Danske Obligationer 1,1 1,9 79 6,3 56 6,6 59 29 48 1.4 36 2,7 02 06 18 -2,2 -10,5 7,6
Globale Obligationer 1,3 16 45 98 64 39 105 02 69 30 42 04 02 40 29 0,1 -62 102
Grgnne Obligationer - - - - - - - - - - - - - - - 09 -11,7 11,6
High Income Obl. - - - - - - - - - - 70 03 -08 95 2, 59 -6,7 15,3
Pension 33 22 -79 126 133 1,4 105 85 75 59 93 28 -16 11,6 1,0 12,3 -12,0 153
Kontra Strategier - 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -03 -69 9,0 1,9 52 -48 23 -06 -44 -10,4 10,2 -3,4
Big Picture = = = - - = = - 13,6 58 104 9,0 -64 154 8,7 14,7 -10,9 12,0

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

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

Udbytte for aret 2018 2019 2020 2021 2022
Danske Aktier 8,70 2,00 2,10 30,40 17,20
Vaekstaktier 8,20 1,70 8,20 19,90 8,20
Value Aktier 15,00 10,10 0,00 15,80 14,10
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Globale Aktier non fossil 0,00 1,60 0,00 10,10 5,20
Emerging Markets Value 2,70 0,00 0,00 3,80 2,30
Planet & People 13,40 6,50 36,60 22,10 41,90
Net Zero 2050 Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Danske Obligationer 1,00 0,00 1,80 0,80 0,00
Globale Obligationer 0,50 2,10 3,50 1,20 2,60
Grgnne Obligationer - - - 0,40 0,00
High Income Obligationer 0,00 2,60 4,90 3,20 0,00
Pension 5,00 3,80 0,60 8,30 6,50
Kontra Strategier Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Big Picture Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Udbytter udbetales aret efter. Dato for udbetaling kan ses pa majinvest.dk under den enkelte afdeling.
For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede. Udbytter for 2023 offentliggeres pa majinvest.dk.


https://majinvest.dk/unoterede
https://majinvest.dk/unoterede
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STAMDATA
Fondskode Barsnoteret Valuta Stykstorrelse Type Startdato

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 29. jun. 2015
Globale Aktier non fossil DK0061074432 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets Value DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Planet & People DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Net Zero 2050 DK0061681913 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 7. feb. 2022
Danske Obligationer DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Grenne Obligationer DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra Strategier DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Big Picture 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
hjaelp til at investere.

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

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

= Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre af-
delinger og investeringsforeninger. Historiske afkast

er naturligvis ingen garanti for fremtidige afkast.

= Fa overblik over skat og de forskellige satser.

KLAR TIL AT INVESTERE

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

Du skal have et 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.



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

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

Arbejdernes Landsbank
Danske Bank

Djurslands Bank
Forvaltningsinstituttet

for Lokale Pengeinstitutter
Fraslev-Mollerup Sparekasse
Fynske Bank

Lollands Bank

Lan & Spar Bank

Maj Bank

Merkur Andelskasse
Middelfart Sparekasse
Mgns Bank

Nordfyns Bank

Nordnet Bank

Nykredit Bank
Ringkjebing Landbobank
Saxo Bank

Skjern Bank

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

Spar Nord Bank

Sydbank

Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

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

Vi yder ikke radgivning, men svarer gerne pa spgrgsmal og giver

dig information om produkterne.


https://majinvest.dk/nb

FA MANEDSOPDATERINGER OG
INVITATIONER TIL THE BIG PICTURE PA E-MAIL.
TILMELDING PA MAJINVEST.DK/NB



https://majinvest.dk/nb

INVESTERINGSFORENINGEN
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