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SADAN ARBEJDER MAJ INVEST

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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

Har du spergsmal, eller gsnsker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller l@se mere pa majinvest.dk.

MA]
INVEST

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

Alle, der har investeret pen-
ge i Investeringsforeningen
Maj Invest (Maj Invest),

er automatisk medlem af
foreningen. Bestyrelsen

for Maj Invest vaelges pa
generalforsamlingen.

Portefaljeradgiver:
Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S
Fondsmaglerselskabet

Maj Invest A/S (Fondsmaeg-
lerselskabet Maj Invest)

er portefgljeradgiver for
Maj Invest og star for den
daglige portefgljeradgiv-
ning af alle Maj Invests
afdelinger.

Investeringsforvaltnings-
selskab: SEBinvest A/S
Investeringsforvaltnings-
selskabet udfgrer en raekke
administrative og investe-
ringsmassige opgaver i
forbindelse med den dag-
lige drift af foreningen.

Depotbank:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Depotbanken har til opgave
at udfere en lang raekke
kontrolopgaver for at sikre
medlemmernes opsparing.

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj
Invest er under tilsyn af
Finanstilsynet.
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MORNING- AFKAST | PROCENT SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL
STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™ Forste
halvar Perfor-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Afkast mance 3ar 5ar 10 ar
Danske Aktier * ok * 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 2,4 310,2 +8,8 +5,9 -0,3 -12,1
Vakstaktier * %k Kk k - - - -12,0 41,7 7,1 42,3 +21,6 +21,5 -
Value Aktier * kK 149 143 54 6,5 256 -16,3 183,7 +34,5 -5,6 -6,1 +50,3
Value Aktier Akk. % % * 149 142 53 -66 256 -163 1824 +332 58 67  +49,]
Value Aktier SRI+ Ikke ratet - - - - 28,2 -15,5 -4,9 -12,1 - -
Emerging Markets -11,3 83 186 -13,4 18,8 -16,7 8,9 -34,7 -10,8 -14,8
Global Sundhed Ikke ratet 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,1 2,2 109,3 -1,3 - -
Danske Obligationer % % % 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 0,0 652 +11,4 -1,9 -0,3 +5,4
Globale Obligationer % * % x % 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 1,3 756 +21,9 +4,6 +9,1 +26,3
High Income Obl. * * - 7,0 0,3 -0,8 9,5 -2,8 13,1 -8,1 -3,1 -
Pension * k% kK 5,9 9,3 2,8 -1,6 11,6 -5,1 101,5 +13,4 +6,1 +10,7 +40,8
Kontra Ikke ratet 1,9 52 -4,8 2,3 -0,6 1,5 75,5 = - -
Makro ¥k kK 58 10,4 9,0 -6,4 15,4 -3,6 54,2 +1,2 +11,0 +21,1

Noter: Afdeling Kontra har ikke et sammenligningsindeks, mens afdelingerne Pension og Makro ikke har haft det i hele perioden. Performance (merafkast i forhold til sammenlig-
ningsindeks) siden start er i forhold til den enkelte afdelings sammenligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori
hos (og data fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa. Global Sundhed og Kontra har ikke Morningstar Kategorier™. Afdeling Value Aktier Akkumulerende
blev lanceret den 29.06.2015, fer denne dato er anvendt afkast fra sesterafdelingen Value Aktier. Afdeling Globale Aktier har @ndret navn og faet tilpasset investeringsomrade til
Vaekstaktier den 13.06.2017.
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Arvid Stentoft Jakobsen
Chefgkonom i
Fondsmaglerselskabet Maj Invest

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

KRAFTIG REKYL EFTER GENABNINGEN
AFLASES AF LANGSOM NORMALISERING

De gkonomiske nggletal viser generelt en kraftig, global fremgang i produktion
og efterspargsel i maj-juni efter det dramatiske dyk i april maned. | USA steg pri-
vatforbruget saledes 8 pct. i maj (efter et samlet fald pa 18 pct. i marts-april), og
brugen af kreditkort tyder pa, at stigningen fortsatte gennem det meste af juni.
Mod udgangen af juni maned sa forbruget dog ud til at vaere stagneret. Udviklin-
gen illustrerer bade succesen og begraensningerne for de dramatiske gkonomisk-
politiske tiltag, men har gennemfert for at imedega den gkonomiske krise som
folge af Covid-19-epidemien.

Dele af USA oplever lige nu en acceleration i smittespredningen, og det opfattes
af mange som resultatet af en forceret genabning af gskonomien. Konsekvensen
er, at vaesentlige dele af USA’s befolkning nu oplever, at genabningen sattes pa
hold og i nogle tilfalde ogsa rulles tilbage. Sa leenge der ikke foreligger en bredt
tilgengelig vaccine, er der altsa neppe en vej uden om et vist niveau af social
distancing, hvis man vil undga en overbelastning af sundhedsvasnet. Problemet
er bare, at social distancing rammer sektorer som hoteller og restauranter, un-
derholdning, transport, o.lign. meget hardt, mens andre sektorer ligefrem kan
have fordel af situationen. For de hardt ramte sektorer kan man kun kompensere
dem, der bliver arbejdslase, men altsa forelabig ikke genskabe deres job. Man
kan derfor samtidig forsege at stimulere gkonomien mere bredt, men det gavner
primart de sektorer, der ikke rigtigt er blevet ramt, og sa risikerer en stor del af
effekten at komme i form af stigende import.

I USA har man saledes s@gt at beskytte medarbejdere i de udsatte sektorer via det
sakaldte Paycheck Protection Program, PPP, hvor firmaer med op til 500 ansatte
kunne lanefinansiere op til otte ugers lgnudbetalinger. Hvis firmaerne ikke har
fyret medarbejdere, subsidiert genansat dem, sa snart de fik lanet, skal lanet
ikke betales tilbage. Reelt er der altsa tale om en form for alternativ arbejdslas-
hedsunderstattelse, men hvor modtagerne altsa vel at marke telles som be-
skaftigede og ikke som arbejdslase. PPP er et af de tungeste elementer i USA’s
krisepakke og har et samlet lanetilsagn pa 520 mia. dollar. Det svarer lgst anslaet
til, at op til omkring 45 mio. lanmodtagere kan vaere omfattet af ordningen, og
de kommer altsa oven i de 15 mio., der har mistet deres job. PPP er nu lukket, og
for de fleste modtagere udlgber daekningen i juli og august, hvilket kan udlase
betydelige, nye fald i beskaftigelsen. Der er dog stor usikkerhed om, hvor mange
af de 45 mio. PPP-dekkede, der faktisk er/var truet af arbejdslashed, og en be-
tydelig del af de 520 mia. dollar kan saledes reelt blot have varet en gavecheck
til arbejdsgiverne.

Det er altsa svaert at malrette den gkonomiske stotte, men det betyder ikke nad-
vendigvis, at det er mere hensigtsmaessigt at brede stgtten mere ud. Forbrugs-
fremgangens indtil videre meget skaeve fordeling pa varer og tjenester er primaert
en konsekvens af et forskelligt tempo i genabningen af butikker henholdsvis
restauranter m.v., men den er blevet forstaerket af et andet tungt element i kri-
sepakken. De sakaldte economic impact payments, hvor skatteydere med en
arsindkomst pa under 99.000 dollar fik en check pa op til 1.200 dollar, blev
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udbetalt i april og maj. Udbetalingerne belgb sig til i alt
300 mia. dollar, svarende til 18 pct. af en maneds dispo-
nible indkomster, og de har givetvis varet medvirkende
til forbrugsstigningen i maj. Hvis forbrugsfremgangen
udelukkende var et resultat af genabningen, burde man
have set en omsatningsfremgang i de fysiske butikker
pa bekostning af internetbutikkerne, men internethand-
len fortsatte sin ekstraordinart kraftige fremgang i maj.
Det tyder pa, at de mange economic impact payment
checks er blevet omsat af mere af samme slags forbrug,
som der allerede i forvejen var godt gang i, og det sam-
me tyder en fornyet fremgang i Kinas eksportordrer pa.

Bade Paycheck Protection Program og economic impact
payments er nu afsluttede. Tilsammen bidrog de med
ca. en fjerdedel af de disponible indkomster i de to ma-
neder, de varede. Det, at stagtten herfra nu er overstaet,
betyder formodentlig ikke, at gkonomien nu vil falde
tilbage igen, men det bliver vanskeligt at undga en ret
markant nedgang i det tempo, genopretningen hidtil er
forlgbet i. Vi deler den generelle opfattelse blandt gko-
nomer om, at efter en kraftig rekyl i ekonomisk aktivitet
i andet kvartal, bliver den videre genopretning fremover
vaesentligt langsommere. Formodentlig skal vi frem til
starten af 2022, fer BNP nar tilbage pa niveauet fra for
krisen.

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

Mange opfatter disse "ro/ro”-episoder som drevet af

centralbankernes QE-programmer, men efter vores vur-
dering spiller selve obligationsopkgbene normalt en be-
granset rolle. Det er mere markedets fokus pa opkgbs-
programmerne, og pa at front runne centralbankerne,
der tvinger renterne ned. Problemet er, at denne fokus
kan vare flygtig, som rentestigningen i USA i foraret
2013, det sakaldte taper tantrum, viste det. | Europa ser
det dog ud til, at ECB efterhanden sidder pa en sa stor
del af markedet, at QE har en vasentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissetningen
I USA har Fed genstartet sit QE-program og har kebt op
for meget store belgb. Sa store, at det er usikkert, hvor
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USA: renten pa en 10-arig statsobligation
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tuelt risk-on scenarie. | vores base
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tapering (stramning) af QE i lgbet
af 2021, og anslar pa denne bag-
grund, at den 10-arige statsrente
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Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.

gradvist kan stige til op mod 1,5
pct.

Tilsvarende har ECB genstartet sine
opkgbsprogrammer, og ogsa her
vanskeligger det en bedem-melse
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Kilder: IHS Markitt og Maj Invest-beregninger.

af, hvad renten kan stige til i et
eventuelt kommende risk-on scena-
rie. Vi forventer dog, at den 10-ari-
ge tyske statsrente vil bevaege sit
tilbage mod positivt territorie hvis
renten i USA stiger som anslaet.

AKTIEMARKEDERNE:
FAIR VALUE FOR S&P 500 EFTER RECESSIONEN

Baggrund: To forskellige mal for
selskabernes indtjening

Generelt bruger vi to forskellige
mal for selskabernes indtjening
(eps):

1. Indtjeningen fra fortsatte ak-
tiviteter er erfaringsmaessigt det
indtjeningsmal, der bedst forkla-
rer udviklingen i aktiekurserne.
Det a&ndrer dog ikke ved, at man
blandt andet ved hjzlp af regressi-
onsanalyse med ret stor sikkerhed
kan identificere et ret pafaldende
menster i udviklingen i bade dette
og de andre indtjeningsmal, virk-
somhederne rapporterer i deres
regnskaber. Tilsyneladende udnyt-
ter de fleksibiliteten i regnskabs-
principperne (GAAP) til at fremvise
hgjere indtjeningsvaekst i lgbet af
en konjunkturopgang, end den
underliggende udvikling reelt kan
begrunde. Til gengald "nulstiller”

de sa indtjeningen, nar recessionen
kommer, og genskaber pa denne
made grundlaget for igen at kunne
vise hgj indtjeningsvaekst gennem
det naste opsving.

2. Nationalregnskabsopgerelsen
af indtjeningen i selskabssektoren
(NIPA eps) udmarker sig ved at
vare opgjort efter ensartede prin-
cipper over tid og giver dermed et
bedre indtryk af, hvad den reelle,
underliggende udvikling i indtje-
ningen egentlig er.

Jaevnfer figuren, everst pa naste
side, udvikler de to indtjeningsmal
sig parallelt pa den lange bane,
men det er ogsa tydeligt, hvordan
selskaberne i den sene fase af en
konjunkturopgang udnytter fleksi-
biliteten i GAAP til at puste deres
indtjening op, og sa til gengeld
giver den et markant hug ned, nar

recessionen rammer. Selskaberne
rapporterer aktuelt en indtjening,
der ligger ca. 25 pct. over det ni-
veau, NIPA-opggrelsen tyder pa er
det reelle. Alligevel forudsaetter
konsensusforventningerne implicit,
at den sadvanlige nulstilling af ind-
tjeningen ikke sker denne gang.

Udviklingen i fair veerdi for

S&P 500

| figuren, nederst pa naste side, er
vist vores opggrelse af fair veerdi
opgjort ud fra konsensusforvent-
ningerne til selskabernes indtje-
ning. Markedsudviklingen stemmer
godt overens med de generelle
indtjeningsforventninger, men det
bygger som navnt pa en implicit
forudsaetning om, at den nulstilling
af indtjeningsniveauet, der typisk
sker under en recession, ikke kom-
mer i denne omgang. Kommer den
alligevel, kan det give anledning til
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en betydelig korrektion pa aktie-
markederne.

Konklusion

Oprindeligt var vi ret sikre pa, at
den dybe recession i kelvandet pa
covid-19-epidemien ville udlgse
den sadvanlige nulstilling af ind-
tjeningsniveauet. Den markante
fremgang pa aktiemarkederne i
andet kvartal andrer imidlertid
vaesentligt pa sandsynligheden for
dette. Ledelsens optionsprogram-
mer spiller formodentlig en vigtig
rolle for, om de valger at nulstille
indtjeningen, nar recessionen ram-
mer. Typisk falder aktiemarkederne
sa meget under en recession, at de
eksisterende optionsprogrammer
forekommer irrelevante sammen-
lignet med nye optionsprogram-
mer pa lavere kursniveauer og med
st@rre gevinstpotentiale. Det giver
ledelsen et staerkt incitament til at
fa vasket tavlen ren. Det ekstremt
hurtige rebound i aktiekurserne
denne gang betyder imidlertid, at
de eksisterende optionsprogram-
mer stadig er vardifulde, og det re-
ducerer i vaesentlig grad incitamen-
tet til at tage det sadvanlige hug
ned pa indtjeningen.

Der er stadig en ikke uvasentlig
risiko for, at vi alligevel far den
nedjustering af indtjeningsniveau-
erne, man normalt ser under en
recession, og det giver en tilsva-
rende risiko for en ny korrektion pa
aktiemarkederne. Hvis vi ikke far
nulstillingen i denne omgang, og
fremgangen pa aktiemarkederne
derfor synes holdbar, er det ikke,
som mange ellers opfatter det, ud-
tryk for at aktierne har taget hul pa
et nyt bullmarked. Det er udtryk
for, at aktierne sa kegrer videre pa
det gamle, tratte bullmarked fra
fer krisen.

Indtjening per aktie (eps) i S&P 500 selskaberne

40
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S&P 500 indeks

Fair Value beregnet ud fra eps fra fortsatte aktiviteter
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Tino Henriksen
Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for
Maj Invest Grgnne Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars er-
faring med finansmarkederne. Tino
er uddannet cand.merc fra CBS.

NY AFDELING:
MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Maj Invest Grgnne Obligationer blev lanceret i juni maned i ar, og er den farste
danske investeringsforeningsafdeling, som udelukkende investerer i greanne ob-
ligationer. Med en investering i Maj Invest Grenne Obligationer er du med til at
finansiere en lang rekke grgnne projekter. Projekterne bidrager pa hver deres
made til den grenne omstilling og til at na et eller flere af FN’s verdensmal. Sam-
tidig kan du som investor forvente et afkast.

En gren obligation er defineret ved, at den udelukkende kan finansiere grgnne
projekter med klare miljgmassige fordele. Det kan til eksempel vare projekter
indenfor vedvarende energi, ren transport eller tilpasning til klimaforandringer.

Maj Invest Grgnne Obligationer kan investere i alle typer af grenne obligationer
uanset kreditvurdering og valuta. Portefaljen sammensattes af henholdsvis "sik-
re” og mere ’risikable” obligationer. Malsatningen er, at afdelingen skal undga
for store udsving over tid, men det ma forventes, at udsvingene bliver stgrre end
for afdeling Globale Obligationer, der har et bredere investeringsomrade.

Afdelingen investerer primaert i grenne stats- eller statslignende obligationer og
grenne kreditobligationer. Efterhanden som udbuddet af grgnne realkreditobli-
gationer stiger, vil de udggre en starre andel af portefgljen. Statslignende obli-
gationer kan til eksempel vaere udstedt af Den Europaiske Investeringsbank (EIB)
eller International Finance Corporation (IFC), der er en del af Verdensbanken.

Portefeljens grgnne statsobligationer vil som almindelige statsobligationer
normalt klare sig godt, nar der er uro pa de finansielle markeder. Portefgljens
grenne kreditobligationer vil normalt klare sig bedre, nar stemningen er positiv

HVAD ER EN GRON OBLIGATION?
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pa finansmarkederne. Afdelingens sammensatning til-
passes lgbende mod de obligationstyper, vi forventer vil
klare sig bedst i den kommende periode.

Er risikoen for grenne obligationer anderledes?

Den store forskel pa grgnne obligationer og andre ob-
ligationer er, at grenne obligationer finansierer grgnne
projekter. Sikkerheden er som pa almindelige obligatio-
ner, og risikoen afhanger af obligationsudstederen og
ikke af det grenne projekt. Vil afdelingen til eksempel
investerer i en gren obligation, som finansierer en vind-
megllepark, sa skal Maj Invest vurderer kreditrisikoen
hos det selskab, der udsteder obligationen, og ikke i
det enkelte vindmalleprojekt.

Som investor betyder det, at den risiko, man lgber, af-
hanger af de enkelte obligationer og ikke af, om obliga-
tionerne er grenne eller almindelige. Hertil kommer, at
a&ndringer i udbud og efterspgrgsel kan pavirke renten
og dermed kursen pa grenne obligationer.

Afdelingens investeringer

Ved udgangen af juni maned var 57 pct. af portefaljen
investeret i virksomhedsobligationer, hvor forsynings-
og energiselskaber udgjorde 22 pct. Den naststarste
sektor var finans med 14 pct. af portefaljen, mens tele-
selskaber udgjorde 7 pct. Derudover har afdelingen in-
vesteringer i grgnne obligationer indenfor eksempelvis
teknologi, (el)biler, medicinalsektoren og industri.

Stats- og statslignende obligationer udgjorde 26 pct. af
portefgljen. Statsobligationerne er blandt andet udstedt

af Chile, Polen og Ungarn. Den sidste del af portefgljen

B Investeringsomrade

udgjordes af grenne realkreditobligationer fra blandt
andet Realkredit Danmark og norske DNB Boligkredit.

Grenne projekter

Inden for finans har afdelingen investeret i obligationer,
der er med til at finansiere projekter relateret til etable-
ring og vedligeholdelse af vandkraftvarker og vindmel-
leparker, etablering af energieffektive bygninger, drift
af elfeerger samt affaldsreducering. Eksempelvis finan-
sierer en gregn obligation udstedt af Danske Bank en
virksomhed i Finland, Kuusakoski Oy, der udvikler effek-
tive genanvendelsesmetoder af materialer. Derudover
har afdelingen investeret i det amerikanske teleselskab
Verizon, der blandt andet har anvendt provenuet til at
@ge deres andel af energi produceret af vindmgller samt
langtidsleje af en kontorbygning, der har en gren certifi-
cering efter amerikansk standard.

Inden for portefeljen af stats- og statslignende obliga-
tioner har afdelingen primart kebt overnationale udste-
delser fra eksempelvis EIB, IFC, IBRD (International Bank
for Reconstruction and Development) og Asian Develop-
ment Bank. Her finansieres en lang raekke projekter i ud-
viklingslandene, bl.a. Kina, Indonesien, Indien, Thailand
og Filippinerne. Projekterne omfatter bl.a. elektrificering
af byer og transport, vedvarende energi i form af vand-
kraftvaerker og solpaneler samt etablering og drift af
vindmglleparker. Et andet eksempel er en obligation fra
den multinationale bank Corporacion Andina de Fomen-
to. Provenuet fra denne obligation kan bl.a. anvendes til
at etablere og vedligeholde offentlig elektrisk transport,
bearbejde affald til energi og til beskyttelse mod over-
svemmelse.

T 2 M = 5 [ 6 [ 7 ] Afdelingen kan investere i grenne statsobligationer, realkreditobligationer,
Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast erhvervsobligationer og obligationer i emerging markets. Investment gra-

ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

En gren obligation er defineret ved, at provenuet fra ob- ™ Provenuet ma udelukkende anvenves til finansiering af

ligationen udelukkende kan finansiere grgnne projekter
med klare miljgmassige fordele.

Det kan eksempelvis vaere projekter inden for vedvarende
energi, gregnne bygninger, ren transport eller tilpasning
til klimaforandringer. En investering i grgnne obligationer
bidrager til den grenne omstilling og til at na et eller flere
af FN's verdensmal.

En obligation er gran, hvis den lever op til de fire krav i de
internationale Green Bond Principles:

grenne projekter

B Udsteder skal beskrive, hvordan de enkelte projekter
udvaelges og vurderes

B Udsteder skal via en kontrolproces sikre, at provenuet
anvendes til granne projekter

®m Udsteder skal rapportere pa, hvordan provenuet er an—
vendt

Hovedparten af alle granne obligationer har en uafhangig
ekstern vurdering af, at de lever op til de fire principper.
For portefeljen i Maj Invest Grenne Obligationer galder
det som udgangspunkt alle obligationer.

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Juridisk information

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

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige 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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Karsten Sendermelle
Aktiechef
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Peter Stenholt
Seniorportefgljemanager

Keld, Karsten og Peter er ansvarlige
for Maj Invest Danske Aktier.

Keld og Karsten har begge mere
end 25 ars erfaring med aktieinve-
steringer og har de seneste mange
ar arbejdet med styring af specielt
danske aktieportefgljer. Peter, CFA
og cand.polit., har de seneste 15
ar arbejdet med analyse og udval-
gelse af danske aktier.

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 21,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset OMXC Capped steg 20,0 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses
over en periode pa mindst tre ar.

Efter de voldsomme aktiekursfald i arets ferste kvartal i forbindelse med det
verdensomspandende udbrud af coronavirus og deraf falgende delvise nedluk-
ninger af de fleste samfund, rettede aktiemarkederne sig og kom staerkt tilbage
i andet kvartal. Med fortsat mange ubesvarede spgrgsmal omkring corona kan
de sterke aktiemarkeder i kvartalet virke overraskende. En del af forklaringen
ligger i centralbankernes vilje til at sikre likviditet i stort omfang, ligesom mange
investorer er af den opfattelse, at med et renteniveau pa nul er der ikke noget
alternativ til aktier.

Det danske aktiemarked har i ferste halvar klaret sig markant bedre end de fleste
udenlandske markeder og er et af de fa markeder med positivt afkast ar-til-dato.
En vaesentlig arsag til dansk outperformance skal findes i det faktum, at der i
Danmark findes en ganske stor andel af selskaber med defensive kvaliteter sa-
som Novo Nordisk, @rsted og Coloplast.

Samfund verden over er i forskelligt tempo ved at dbne sig igen. Ved halvarsskif-
tet ses der klare tegn pa bedring i Europa, mens udfordringerne er starre i USA
og emerging markets. Frygten for en ny baelge af coronavirus bestar, og effekten
pa arbejdslgshed og verdensgkonomien, nar diverse hjaelpepakker stoppes, er
uklar.

Mange selskaber suspenderede deres guidance for indtjeningen i 2020 i farste
kvartal, da man stod i ukendt terraen stort set uden visibilitet. Nogle af disse
virksomheder har allerede udsendt forelgbige meddelelser for andet kvartal, og
den overvejende del af udmeldingerne har varet positive overraskelser for inve-
storerne. Et af de helt store spgrgsmal op til halvarsregnskaberne er, hvor mange
af selskaberne, der genoptager guidance for 2020.

Morningstar Rating™ ) 6 o ¢

Aktier - Danmark

Startdato: 16-12-2005

Fondskode: DK0O060005171

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR
DKK

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 300 b VA

Il Fond " i@ "

B Indeks 250 [ g W
L R o A e R

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 21,0% 20,0% 1,0% Fond -19,8 26,1 35,7 15,3 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 2,4
3 ar ann. 6,5 % 75% -1,0% Indeks -19,9 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 26,7 4,6
5 ar ann. 7,8% 9,8% -2,0% Morningstar Kategori™ -20,2 23,0 386 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 3,6
10 ar ann. 12,5% 13,6% -1,1%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Selskabsfordeling

OMXC20 —— 7 8,0 %
Mellemstore selsk... 22 0 %
Sma selskaber 0,0%

T T T T

0% 20% 40% 60% 80%

Sektorfordeling for aktier

Sundhed S 33,7 %
Industri e 30,6 %
Finans 16,0 %
Forsyning — 7 4%
Forbrugsvarer 3 9%
Cyklisk forbrug 3,5 %
Teknologi .32 %
Materialer m1,6%
Olie og gas 0,3%
T T T T

0% 10% 20% 30% 40%

Noggletal

Info ratio -0,2
Kurs/Indtjening 27,2
Kurs/Indrevardi 2,4
ROE 24,0

B 10 storste investeringer

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

Afdelingens starste positive performancebidrag kom fra overvaegt i Per
Aarsleff samt undervaegt i Kebenhavns Lufthavne. Derudover bidrog inve-
stering i Rockwool Intl. og TCM samt undervagt i Coloplast ligeledes po-
sitivt til performance. Mens Per Aarsleff og Rockwool Intl. vil blive begun-
stiget af politisk velvilje i form af igangsatning af infrastruktur, nybyggeri
m.m., star Kebenhavns Lufthavne for ferste gang i nyere tid overfor reelle
udfordringer. lkke overraskende matte selskabet udsende meddelelse om,
at man pa trods af support fra diverse statslige hjelpepakker forventer at
realisere et samlet underskud for 2020. Lufthavnen vil derfor sanke sit in-
vesteringsprogram og ivaerksatte besparelser pa 250 mio. kr. arligt.

Sterste negative performancebidrag kom fra investering i Vestjysk Bank,
mens undervagt i Genmab, Christian Hansen, Danske Bank samt Bavarian
Nordic ligeledes bidrog negativt til performance. Absolut set har afdelin-
gen sine stgrste investeringer i DSV, Novo Nordisk, @rsted, Vestas Wind
Systems og Coloplast. | forhold til sammenligningsindekset har afdelingen
sine stgrste overvagte i Vestjysk Bank, Nordea, Per Aarsleff, ALK og Tryg,
mens de starste undervaegte findes i Novozymes, Danske Bank, Chr. Han-
sen, H. Lundbeck samt Ambu.

Pr. 31-05-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Novo Nordisk Sundhed DNK 9,7 % Tryg Finans DNK 4,9%
DSV Panalpina Industri DNK 9,5% GN Sundhed DNK 4,4 %
Orsted Forsyning DNK 73% Demant Sundhed DNK 4,3%
Vestas Industri DNK 6,9 % Rockwool B Industri DNK 4,1 %
Coloplast Sundhed DNK 6,7 % Vestjysk Bank Finans DNK 3,9%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Mads Peter Sendergaard
Portefeljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Vaekstaktier

Mads har otte ars erfaring fra fi-
nanssektoren med analyse af dan-
ske og internationale aktier.

B Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 24,2 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World steg 16,5 pct. omregnet til kroner. Afdelingens afkast
bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

| lighed med farste kvartal bad arets andet kvartal pa store bevagelser pa det
globale aktiemarked. Fortegnet var imidlertid vendt, og markedet viste den
sterste stigning i mere end tyve ar. Optimisme over gradvise gendbninger af efter
nedlukningerne dominerede, og en rekke skonomiske nggletal viste en kraftig
rekyl. S& man alene pa aktiemarkedet, kunne man fa det indtryk, at covid-19 var
sa godt som overvundet, hvilket som bekendt ikke er tilfzldet. Frygten for, hvor
store skader pandemien vil gare pa den globale efterspgrgsel, blev imidlertid
markant mindre gennem kvartalet. Ved kvartalets udgang la det globale
aktiemarked, udtrykt ved indekset MSCI World, kun knap 10 pct. fra niveauet
inden de store fald i februar. At markedet er kommet sa godt igen, skal ses i
lyset af den ekstremt lempelige pengepolitik, som fares af de store centralbanker
i USA, Europa og Japan. Renter pa statsobligationer, som udger det vaesentligste
alternativ til aktier for de store globale investorer som pensionskasser og fonde,
er blevet presset vasentligt ned de seneste maneder. Lavere renter sanker alt
andet lige de afkastkrav, som investorerne har til investering i aktier, og derfor er
de nu villige til at kebe aktier til hgjere priser relativt til den forventede indtjening,
end de var for blot en handfuld maneder siden.

Det betyder ogsa, at investorerne er blevet mere villige til at vente pa fremtidig
indtjening fra selskaber, der vokser meget, men ikke har en hgj indtjening her
og nu. Denne udvikling er til relativ fordel for afdelingen, idet hovedparten af
investeringerne handler til hgjere priser end markedet, nar der males pa den
indtjeningen i ar eller naeste ar. Der var positive afkast fra alle de store regioner,
hvor USA og emerging markets klarede sig bedst, mens afkastet i Japan var under
det halve af det i USA. Pa sektorbasis gik det bedst for IT og varige forbrugsvarer,
der indeholder mange selskaber, som markedet anser som varende relativt
immune overfor de efterspagrgselsmassige konsekvenser af covid-19. De
traditionelt "sikre havne” som stabilt forbrug og forsyning gav et vasentligt
lavere afkast end markedet. For danske investorer blev afkastet negativt pavirket
af et fald i kursen pa dollar overfor kroner pa ca. med ca. 3 pct.

Morningstar Rating™ 0 2. 0.6 ¢
Aktier - Globale Large Cap Growth

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140
Startdato: 16-12-2005 B Fond
B Indeks 130
Fondskode: DK0060005254 120
Udbyttetype: Udbyttebetalende
110
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 242% 16,5% 7,7% Fond - -12,0 41,6 7,1
3 &r ann. 13,2% 7.3% 5,9% Indeks - -3,9 30,2 -6,1
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - -5,6 31,8 1,0
10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Top 10 Lande
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Knap to tredjedele af afdelingens investeringer klarede sig bedre end mar-
kedet i kvartalet. Det stgrste positive bidrag til afdelingens afkast kom fra
det amerikanske holdingselskab IAC Interactive, der har ejerandele i en
rekke internetbaserede selskaber. Selskabets aktiekurs steg kraftigt gen-
nem kvartalet som fglge af mindre frygt for nedgang i datterselskabernes
forretninger, samt at selskabet mod slutningen af kvartalet gennemfarte en
udskilning af dets ejerandel i Match Group, som er verdens stgrste udbyder
af online datingservices. Der var ogsa vasentlige positive afkastbidrag fra
det koreanske internetselskab Naver, den amerikanske butikskaede Tractor
Supply Company, den danske it-konsulentvirksomhed Netcompany samt
amerikanske Facebook.

De laveste afkast blandt afdelingens investeringer kom fra det Hong Kong-
baserede livsforsikringsselskab AlA, der kom under pres i takt med den

:ﬂtiﬁ;sva,e, :;';% tilspidsede politiske situation i Hong Kong. Ligeledes var afkastene for den
o 1o 20% 3% amerikanske butikskaede TJX, den amerikanske producent af materialer til

OLED-skarme Universal Display Corp samt det kinesiske e-handelsselskab

Negletal Alibaba noget lavere end afkastet for markedet.

Info ratio 0,7

Kurs/Indtjening 27,2

Kurs/Indrevardi 45 Der blev i kvartalet foretaget et enkelt frasalg i form af den japanske produ-

RoF 2 cent af videospil og spillekonsoller Nintendo. Selskabets aktiekurs naede at
stige med mere end 50 pct. pa de ca. 15 maneder, investeringen var en del
af afdelingens portefslje. Ved kvartalets udgang bestod afdelingens porte-
folje af 32 investeringer.

B 10 storste investeringer

Pr. 31-05-2020

Navn Sektor Land Vaegt Navn Sektor Land Vaegt

Facebook Inc Kommunikationsservice USA 53% Visa Inc-Class A Shares Finans USA 4.2 %

IAC/InterActiveCorp Kommunikationsservice USA 52% NAVER Corp Kommunikationsservice KOR 4.2 %

Centene Corp Sundhed USA 5,1% Tractor Supply Company Cyklisk forbrug USA 4,1%

Anthem Inc Sundhed USA 5,0% Alphabet Inc C Kommunikationsservice USA 4,0 %

Netcompany Teknologi DNK 4,6 % TechnoPro Holdings Inc Industri JPN 3,6%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest

Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager
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Rasmus Quist Pedersen
Portefgljemanager

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

Kurt er uddannet cand.polit. og
har mere end 20 ars erfaring med
valueinvesteringer. Ulrik er uddan-
net cand.merc. og har mere end 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering. Rasmus er cand.
merc og har flere ars erfaring med
investering.
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B Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i andet kvartal 2020 afkast pa henholdsvis 13,7 pct. og 13,4
pct., mens sammenligningsindekset MSCI World steg 16,5 pct. omregnet til kro-
ner. Afdelingernes afkast bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Den store svakkelse af global skonomi som falge af nedlukningen af de fleste
lande pa tvaers af kloden fortsatte med uformindsket styrke i andet kvartal, hvil-
ket kunne aflaeses i stort set alle makrogkonomiske datapunkter. Industripro-
duktionen i USA faldt 11,2 pct. i april efter et fald pa 4,5 pct. den foregaende
maned. Det var det stgrste manedlige fald i dataseriens historie, der maler output
fra fabrikker, miner og forsyningsselskaber, og som gar helt tilbage til starten
af 1919. Samtidig faldt det amerikanske detailsalg, udtrykt som salget i butikker
og restauranter, markant. Data illustrerer, hvor hardt traditionelle detailhandlere
blev pavirket af nedlukningerne. Men det var den udvikling, som de globale ak-
tiemarkeder allerede havde priset ind i lgbet af farste kvartal. Da investorerne
begyndte at se igennem disse data med forventning om en lgsning af covid-19
i lebet af de naste seks til 12 maneder, understattet af historisk lave renter og
gigantisk hjelpepakker verden over, fik aktiemarkedet et stort rebound i lgbet
af andet kvartal. Saledes viste det amerikanske aktieindeks S&P 500 sin bedste
50-dages-periode i artier i keglvandet pa den genfundne optimisme.

Pa valutamarkedet faldt dollaren 3 pct. som fglge af, at den amerikanske cen-
tralbank, Fed, signalerede, at renterne ikke ville stige vaesentligt de naste par
ar. Samtidig gik Fed i gang med store og aggressive opkgbsprogrammer for
virksomhedsobligationer for at holde renten nede og sikre virksomhederne billig
adgang til fremmedkapital.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA og derfor vil
afdelingen pa den korte bane vaere pavirket af udsving i dollar overfor andre
landes valutaer. Dog er denne effekt over den lidt lengere bane temmelig neu-
tral, hvilket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske
eksportselskaber.

Morningstar Rating™ ) 6 o ¢
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005338 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 13,7% 16,5% -2,7% Fond 0,7 12,0 19,0 26,3 14,9 143 54 -6,5 25,7 -16,3
3 arann. 2,4% 73% -49% Indeks -2,6 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 -6,1
5 ar ann. 2,8% 6,7% -3,9% Morningstar Kategori™ -8,1 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 84 -7,5 26,3 -7,3
10 ar ann. 10,2% 10,9% -0,7%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

B Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-05-2020
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Info ratio -0,9
Kurs/Indtjening 15,4
Kurs/Indrevaerdi 1,6
ROE 23,5

Investeringen i den amerikanske byggemarkedskade Lowes Corp. viste
periodens stgrste kursstigning med 55 pct. malt i danske kroner, mens
det amerikanske industriselskab Parker-Hannifin steg 39 pct. Den ameri-
kanske forhandler af bilreservedele O’Reilly Automotive viste en stigning
pa 36 pct.

Kvartalets ringeste aktie var det japanske jernbaneselskab Central Japan
Railways, som faldt 6 pct. malt i danske kroner, Derudover faldt det japan-
ske teleselskab Nippon Telegraph & Telephone 5 pct. og det japanske byg-
gefirma Daito Trust Construction faldt 4 pct. i lgbet af kvartalet.

Der blev foretaget en reekke omlaegninger i portefaljen i andet kvartal. For
det farste blev den danske smykkekade Pandora solgt helt ud af portefal-
jen, og provenuet blev anvendt til at etablere en ny position i den sydko-
reanske stalproducent POSCO. Samtidig blev der solgt helt ud af det ame-
rikanske luftfartsselskab Southwest Airlines, og provenuet blev anvendt til
at kebe yderligere op i MTU Aero Engines. Derudover blev der solgt delvist
ud af en raekke positioner, og provenuet fra disse handler blev anvendt til
at etablere en ny position i den canadiske kade af dagligvarebutikker og
benzinstationer Alimentation Couche-Tard, som blandt andet inkluderer
Circle-K i Europa.

B 10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr.31-05-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Aflac Finans USA 5,4% MTU Aero Engines Holding AG Industri DEU 4,6 %
Intel Corp Teknologi USA 53% Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 4,4 %
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 51% Autozone Cyklisk forbrug USA 4,3%
Parker Hannifin Corp Industri USA 51% United Health Group Sundhed USA 4.2 %
Union Pacific Corp Industri USA 4,7 % Allianz SE Finans DEU 4.1 %

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige 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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Portefgljemanager

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

Kurt er uddannet cand.polit. og
har mere end 20 ars erfaring med
valueinvesteringer. Ulrik er uddan-
net cand.merc. og har mere end 15
ars erfaring med aktieanalyse og
valueinvestering. Rasmus er cand.
merc og har flere ars erfaring med
investering.
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B Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 13,1 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World steg 16,5 pct. omregnet til kroner. Afdelingens afkast
bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Den store svakkelse af global skonomi som falge af nedlukningen af de fleste
lande pa tveers af kloden fortsatte med uformindsket styrke i andet kvartal, hvil-
ket kunne aflases i stort set alle makrogkonomiske datapunkter. Industripro-
duktionen i USA faldt 11,2 pct. i april efter et fald pa 4,5 pct. den foregaende
maned. Det var det stgrste manedlige fald i dataseriens historie, der maler output
fra fabrikker, miner og forsyningsselskaber, og som gar helt tilbage til starten
af 1919. Samtidig faldt det amerikanske detailsalg, udtrykt som salget i butikker
og restauranter, markant. Data illustrerer, hvor hardt traditionelle detailhandlere
blev pavirket af nedlukningerne. Men det var den udvikling, som de globale ak-
tiemarkeder allerede havde priset ind i labet af fgrste kvartal. Da investorerne
begyndte at se igennem disse data med forventning om en lagsning af covid-19
i lebet af de naste seks til 12 maneder, understattet af historisk lave renter og
gigantisk hjaelpepakker verden over, fik aktiemarkedet et stort rebound i labet
af andet kvartal. Saledes viste det amerikanske aktieindeks S&P 500 sin bedste
50-dages-periode i artier i kglvandet pa den genfundne optimisme.

P4 valutamarkedet faldt dollaren 3 pct. som feglge af, at den amerikanske cen-
tralbank, Fed, signalerede, at renterne ikke ville stige vaesentligt de naste par
ar. Samtidig gik Fed i gang med store og aggressive opkebsprogrammer for
virksomhedsobligationer for at holde renten nede og sikre virksomhederne billig
adgang til fremmedkapital.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA og derfor vil
afdelingen pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollar overfor andre
landes valutaer. Dog er denne effekt over den lidt l@ngere bane temmelig neu-
tral, hvilket skyldes, at afdelingen har store investeringer i bl.a. amerikanske
eksportselskaber.

Morningstar Rating™ -
Aktier - Globale Large Cap Blend

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 L R o it
Startdato: 04-10-2018 : :::dnedks 110 .
Fondskode: DK0O061074432
Udbyttetype: Udbyttebetalende 100
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 90 o

B0 [

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 13,1% 16,5% -3,0% Fond - 28,2 -15,5
3 arann. - - - Indeks - 30,2 -6,1
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 26,3 -7,3
10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler

og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret

Top 10 Lande

pr. 31-05-2020
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Investeringen i danske Pandora viste periodens sterste kursstigning med
63 pct., men den amerikanske byggemarkedskade Lowes Corp. steg 55
pct. Aptiv, der blandt ander arbejder med komponenter til selvkarende
biler, steg 50 pct.

Kvartalets vaerste aktie var det japanske jernbaneselskab Central Japan
Railways, som faldt med 6 pct. Derudover faldt hhv. det japanske telesel-
skab Nippon Telegraph & Telephone 5 pct. og det japanske byggefirma,
Daito Trust Construction med 4 pct. i labet af kvartalet.

Industri — 10,3 % . . ) .
Teknologi e 9.9 % | labet af kvartalet er der foretaget forskellige omlagninger i portefaljen.
sundhed 5% Ny i portefgljen er Tractor Supply Company, mens positionerne i Aptiv og
Kommunikationsservice s 6,4 % X . .
Forbrugsvarer 4,3 % CVS Health Corp. blev solgt fra. Blandt de @vrige positioner blev der juste-
Hlendomme e A — ret pa de indbyrdes vagte i portefaljen.
0% 10% 20% 30% 40%
Nggletal
Info ratio -
Kurs/Indtjening 15,0
Kurs/Indrevaerdi 1,6
ROE 25,4
B 10 storste investeringer
Pr. 31-05-2020
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Intel Corp Teknologi USA 5,0% United Health Group Sundhed USA 4,3 %
Gentex Corp Cyklisk forbrug USA 5,0% American Express Company Finans USA 4,2%
Aflac Finans USA 4,9% Packaging Corp Of America Cyklisk forbrug USA 4,2 %
Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 4.6 % Asahi Breweries Ltd. Forbrugsvarer JPN 4.1%
Goldman Sachs Group Inc. Finans USA 4,6 % Daito Trust Construct Co. Ltd Ejendomme JPN 4,0%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende

Bernstorffsgade 50

1577 Kebenhavn V

til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet

www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige 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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Aktiechef, ansvarlig for Maj Invest
Emerging Markets

Klaus har mere end 25 ars erfaring
med emerging markets-aktier.

B Afkast

MAJ INVEST EMERGING MARKETS

KZRE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 11,4 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI Global Emerging Markets steg 15,2 pct. omregnet til kroner.
Afdelingens afkast bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

| begyndelsen af kvartalet, hvor coronakrisen tilsyneladende toppede i mange
lande, stod en r&ekke emerging markets-lande over for nogle af de starste kurs-
stigninger i lang tid. Markederne blev drevet af rigelig global likviditet og gko-
nomiske nggletal, der viste markant fremgang i de lande, der var pa vej op igen.
Senere i kvartalet mindskedes momentum i takt med en erkendelse af, at gko-
nomierne ikke vil vare i stand til at komme sig helt i 2020, og derfor matte virk-
somhedens forventede indtjening for 2021, og maske arene efter, nedjusteres.

Da pengepolitisk stimulans var den stgrste drivkraft i markedet, var stigningerne
i emerging markets overvejende synkrone pa tvaers af lande, regioner og sek-
torer. Det er vaerd at bemarke, at Brasilien klarede sig godt, selvom landet er
hardt ramt af coronavirus. Regeringen i Brasilien har ikke handteret krisen, og
situationen blev forvaerret af svag vakst allerede fer covid-19. Pa grund af det
svage gkonomiske og politiske fundament og hgje vaerdiansattelser er afdelin-
gen undervagtet i Brasilien. Det trak ned i det relative afkast i andet kvartal. Af-
delingen drog fordel af at vare overvagtet i Taiwan, der tilbyder en god blanding
af succesrige tech-selskaber og en raekke fornuftigt vaerdisatte hardwarefirmaer.

Antallet af covid-19-smittede og -dedsfald steg i flere store emerging markets-
lande som Brasilien, Mexico og Indien i juni. Landene havde vanskeligt ved at
reagere lige sa kraftigt pa krisen, som vi har set i Europa og de mere avancerede
emerging markets-lande som Korea og Taiwan. | Brasilien og Mexico er der man-
gel pa politisk ledelse, men mere generelt er arsagen manglende finanspolitiske
frirum og kvaliteten af de nationale sundhedssystemer. Byerne er tet befolkede,
og fattigdom betyder, at mennesker er nadt til at tjene til livets ophold uanset
smittefare og regler om nedlukning. Vi forventer, at disse lande vil have sva-
rere ved at komme ud af covid-19-krisen end de mere udviklede asiatiske og
ogsteuropaiske lande, medmindre medicin eller en vaccine mod virussen bliver
tilgengelig. Vi ser derfor en betydelig forskel i de grundleeggende gkonomiske
forhold landene imellem. Nar markederne bliver mindre drevet af likviditet, kan
dette medfere store forskelle i kursudviklingen.

Morningstar Rating™ >
Aktier - Globale Nye Markeder

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 I Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 11,4% 152% -3,8% Fond - 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -16,7
3 ar ann. -2,6% 2,5% -5,1% Indeks - 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 -10,1
5 ar ann. -1,2% 2,7% -3,8% Morningstar Kategori™ - 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 21,2 -11,0
10 ar ann. - - -
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020
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B 10 storste investeringer

Kinesiske internetaktier udger en stgrre andel af sammenligningsindekset
end af afdelingen, og derfor pavirkede det afdelingens resultater negativt i
relativ forstand. Modsat gav eksponering mod de markant billigere halvle-
derselskaber ikke kun stabilitet til portefgljen under uroen, men ogsa i de
efterfalgende kursstigninger kunne det taiwanesiske halvlederselskab Me-
diatek regnes til de sterste vindere. Afdelingens bedst praesterende aktie i
kvartalet var Tianneng Power, en batteriproducent til tohjulede kgretgjer.
Aktien blev kabt til en meget lav vaerdiansattelse.

Der er foretaget flere ®ndringer i kvartalet for at undga aktier, som ma for-
ventes at klare sig uforholdsmassigt ringe, hvis det gkonomiske opsving
kommer senere end forventet. Samtidig har vi sggt at undga at ga glip af et
potentielt tidligt og kraftigt opsving ved at tilvaelge virksomheder, der kan
drage fordel af finanspolitisk stimulans og lave renter.

Vi identificerede flere aktier, der kan drage fordel af nye infrastruktur- og
byggeprojekter som koreanske Posco, China Oriental Group (begge stal),
Taiwan Cement og China Railway Group (konstruktion). Vi frasolgte po-
sitioner i Puerto De Liverpool (stormagasiner i Mexico), Alliance Group
International (konglomerat i Filippinerne) og Mediclinic (sydafrikansk ho-
spitaloperatar). Vi tog ogsa den sidste profit hjem i China Lesso, som har
vaeret en af afdelingens bedst prasterende aktier.

Pr.31-05-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Samsung Electronics Teknologi KOR 6,5 % Cathay Financial Holding Co Lt Finans TWN 3,2%
Taiwan Semiconductor Manufac Teknologi TWN 5,6 % Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice CHN 3,0%
Alibaba Group Holding Ltd Cyklisk forbrug CHN 4,9% Hon Hai Precision Industry Co Teknologi TWN 2,5%
China Construction Bank - H Finans CHN 49% China Mobile (Hong Kong) - HKD  Kommunikationsservice CHN 2,3%
Ping An Insurance Group Co Of Finans CHN 33% Naspers Ltd Kommunikationsservice ZAF 2,3%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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



20 B GLOBAL SUNDHED

Erik Bak
Seniorportefaljemanager
Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

Erik har mere end ti ars erfaring
med aktieanalyse og portefaljefor-
valtning.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 29,8 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World steg 16,5 pct. omregnet til kroner. Afdelingens afkast
bgr som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

De globale aktiemarkeder var i andet kvartal praeget af markante kursstigninger,
som betad, at starstedelen af kursfaldene i fgrste kvartal blev hentet hjem igen.
De fleste selskaber har formaet at berolige investorerne og markedet med opda-
teringer om, at de ikke er pa vej til at lukke og kan lgse de udfordringer, coronap-
andemien medfegrer. Tilliden er generelt stor til, at centralbanker og regeringer
ger det rigtige, og at der vil komme gang i verdensgkonomien igen.

Begge afdelingens investeringsomrader har klaret sig godt i arets fgrste halvdel.
Sundhedsplejesektoren (44 pct. af portefeljen) har ar-til-dato klaret sig bedre end
markedet generelt. Sektoren ned i starten af aret godt af mindre fald end gvrige
sektorer, men i takt med at verden er begyndt at dbne op igen, er forspringet
mindsket en del. 1 2019 var der et stort fokus i USA pa, at sundhedsudgifterne
skulle nedbringes, hvorfor sektoren havde det svart. Frygten for, hvad der kan
komme til at ske af negative ting for sundhedssektoren, er dog aftaget med De-
mokraternes valg af Joe Biden. Derudover understgattes sektoren pa lang sigt af
en voksende population af aldre og en deraf falgende gget efterspargsel efter
sundhedspleje.

Klima- og miljgsektoren (56 pct. af portefaljen) har i ar klaret sig bedre end mar-
kedet generelt. Dette er i det vaesentligste drevet af en gget investorinteresse
for selskaber, som ger noget for at sikre en nedbringelse af CO2-udledningen.
Sektoren understattes langsigtet af ambitigse politiske tiltag og en voksende
holdning hos befolkningen om, at der er kritiske klimaproblemer, der skal geres
noget ved. | slutningen af maj har EU fremlagt en europ®iske genoprettelsesplan
pa 750 mia. euro med hovedfokusset pa klima- og miljg, hvilket kan vise sig at
blive langsigtet positivt for sektoren.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 I Fond
Fondskode: DK0060157196 e Indeks 200
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 150

100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 29,8% 16,5% 13,3% Fond - 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 2,2
3 arann. 4,9 % 73% -2,4% Indeks - 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 -6,1
5 ar ann. 3,9% 6,7% -2,8% Morningstar Kategori™ - - - - - - - -
10 &r ann. - - -
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B Investeringsomrade

T z73s 7475 N7

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020
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B 10 storste investeringer

Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i Sunrun
(USA, solpaneler), Tenneco (USA, mindre transportforurening), Genmab
(Danmark, kraeft), Delphi Technologies (USA, mindre transportforurening)
og Exelixis (USA, krzeft). Afkastet var i kvartalet isaer negativt pavirket af
Mylan (USA, generisk medicin), Cigna (USA, sundhedsforsikringer), Siemens
Gamesa (Spanien, vindmgller), Centene (USA, sundhedsforsikringer) og
HCA Healthcare (USA, hospitaler).

Der eri andet kvartal investeret i en reekke nye positioner: Sonova (Schweiz,
hareapparater), ENEL (Italien, ren energi), Iberdrola (Spanien, ren energi),
Suez (Frankrig, vand/affald), Veolia (Frankrig (vand/affald), Stericycle (USA,
affald) og Peptidream (Japan, bioteknologi).

Afdelinens investeringer i Bristol-Myers (USA, medicinal), Aptiv (USA, auto),
Exelixis (USA, bioteknologi), Siemens Gamesa (Spanien, vind), Intuitive
Surgical (USA, medtech), Agilent (USA, medtech) og Boston Scientific (USA,
medtech) blev solgt fra.

Fordelingen mellem sundhedsplejeaktier og klima- og miljgeksponerede
selskaber var ved udgangen af kvartalet pa 44 pct. og 56 pct., som er
fordelt pa henholdsvis 19 og 16 selskaber.

Pr.31-05-2020

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Sunrun Inc Teknologi USA 4,0 % Wacker Chemie AG Materialer DEU 3,6 %
Umicore SA Industri BEL 3,7% First Solar Inc Teknologi USA 3,5%
Samsung SDI Co Ltd Teknologi KOR 3,7% Johnson Matthey PLC Materialer GBR 3,4%
Vestas Industri DNK 3,6 % Enel SPA Forsyning ITA 3,4%
Teva Pharmaceutical Sundhed ISR 3,6 % Owens Corning Industri USA 3,4%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Danske
Obligationer

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse.

AWARDS

Afdeling Danske Obligationer blev

i 2020 for femte ar i traek tildelt en
pris af Dansk Aktionarforening i
kategorien "Obligationer/Lav risiko".

B Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 1,9 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 0,4 pct. Afdelingens afkast bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Andet kvartal bad samlet set pa stort set uforandrede amerikanske og tyske
10-arige statsrenter. Om end vi i perioden sa udsving, sa sluttede den tyske
10-arige amerikanske og tyske statsrente i hhv. 0,65 pct og -0,45 pct. Den dan-
ske 10-arige statsobligation klarede sig bedre sammenlignet med den tyske, idet
renten faldt med ca. 0,1 procentpoint til -0,33 pct. Vi ser det som et efterslaeb fra
en selvstaendig dansk renteforhgjelse for at forsvare kronen, der fik rentespzan-
det mellem Danmark og Tyskland til at kere ud ultimo marts.

Andet kvartal 2020 var mere roligt end de udsving, vi sa i marts, hvor lange kon-
verterbare realkreditobligationer tabte 9-10 kurspoint pa halvanden uge. Som
tidligere beskrevet hentede realkreditobligationer en del af det tabte tilbage al-
lerede i marts maned, men har efterfglgende fortsat med at klare sig betydeligt
bedre sammenlignet med bade statsobligationsmarkedet og swapmarkedet. Den
30-arige konverterbare realkreditobligation, 1 pct. 2050 med afdrag, steg fra
kurs 96,5 til 99,5, men er kursmassigt stadig et stykke fra toppen primo marts.
Det er en pan kursstigning, der kan sammenlignes med den 10-arige danske
statsobligation, der kun steg 0,4 kurspoint i samme periode.

Vi er tilfredse med resultatet i andet kvartal, og vil forsage at fortsatte de gode
takter ind i tredje kvartal, selvom det bliver en smule svarere at opna et tilsvaren-
de afkast. Modsat ferste kvartal bed andet kvartal pa markante indsnaevringer i
risikopreemierne pa realkredit- og kreditobligationerne. Realkreditobligationerne
har generelt klaret sig godt i perioden, men sarligt de lange konverterbare real-
kreditobligationer gjorde det godt.

Morningstar Rating™ Yk %
Obligationer - DKK Indenlandske

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 LT T N
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005098 I Indeks 120 oo e T
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 110 =g
Index 1 to 10 Year 100 A
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 1,9% 0,4 % 1,5% Fond 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 0,0
3 arann. 0,7% 1,0% -0,3% Indeks 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,3
5 ar ann. 1,7% 1,2% 0,6 % Morningstar Kategori™ 7,9 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 0,2
10 ar ann. 29% 2,2% 0,7%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020
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B 10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer.

I andet kvartal var der et betydeligt positivt bidrag fra realkreditobligatio-
ner og kreditobligationer og et mindre positivt bidrag fra en investering i
en inflationsindekseret dansk statsobligation og et lille negativt bidrag fra
afdelingens renteafdaekning. Vi benyttede de store kursfald i marts til at
kgbe op i lange konverterbare obligationer og kreditobligationer, hvilket
har bidraget betydeligt til performance, bade absolut og relativt til sam-
menligningsindekset. Vi ser stadig et potentiale, men forventer ikke tilsva-
rende performance i andet halvar.

| begyndelsen af andet kvartal solgte vi ud af 30-arige 2 pct.’s obligationer,
da vi sarisiko for store udtraek til oktober-terminen. Vi kgbte i stedet lange
konverterbare 30-arige realkreditobligationer under kurs 100, hvilket har
vaeret fordelagtigt i perioden. Derudover kgbte vi flexlansobligationer for
at @ge andelen af meget likvide papirer i portefaljen. Vi supplerede ogsa
i efterstillet gaeld fra et par pengeinstitutter, da de gav en relativt god
rente. Samlet set er afdelignen fortsat eksponeret lidt mindre defensivt
end i 2019, men ligger stadig eksponeret mere mod svagt stigende renter
end mod rentefald.

Pr. 31-05-2020

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
JYKRE 1 010ct50 Realkreditobligationer 5,8% DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 3,5%
RD .5 010ct50 10 (S) Realkreditobligationer 51% RD 2.5% 2034 SDRO S Realkreditobligationer 3,0%
RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 4,9 % NDA .5 010ct50 10 (2) Realkreditobligationer 2,6 %
NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 4,4 % NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 2,5%
NYK 2'37 Realkreditobligationer 3,5% Danmarks Skibskredit 0.125% Mar'25 Realkreditobligationer 2,3%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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



24 B GLOBALE OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Ansvarlig for Maj Invest Globale
Obligationer

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse.

B Afkast

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i farste kvartal 2020 et afkast pa 4,0 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar steg 0,4 pct. Afdelingens afkast bar
som altid ses over en periode pa mindst tre ar.

Portefeljens afkast i andet kvartal er markant hgjere end afdelingens sammenlig-
ningsindeks, som kun bestar af danske statsobligationer. Portefgljen har saledes
mere end indhentet det tabte relativt til sammenligningsindekset fra ferste kvar-
tal. En stor del af forklaringen er, at mange af de aktivklasser, som faldt i fgrste
kvartal, er kommet pant tilbage i andet kvartal.

Mod slutningen af fgrste kvartal var covid-19 det altdominerende tema, som farte
til markante kursfald pa isar aktier, men det gav ogsa kursfald pa stats-, real-
kredit-, kredit- og emerging markets-obligationer. | andet kvartal var udviklingen
diametral modsat ferste kvartal. Globale aktier steg mere end 15 pct. med tek-
nologiaktierne i spidsen, og det amerikanske Nasdaqg-indeks endte ultimo juni
hgjere end toppen inden covid-19-korrektionen begyndte i februar.

Pa obligationssiden var savel den 10-arige tyske- og amerikanske statsobligati-
onsrente stort set ueandret hen over kvartalet, mens den 10-arige danske stats-
obligationsrente faldt ca. 0,1 procentpoint. Den toneangivende 30-arige danske
realkreditobligation har klaret sig godt hen over kvartalet, hvor kursen steg fra
ca. 96,4 til ca. 99,5 hen over kvartalet.

Kreditobligationer klarede sig rigtigt godt over en bred kam i lgbet af kvartalet.
En stor del af forklaringen skyldes den amerikanske centralbank, Federal Reserve,
der i begyndelsen af april annoncerede, at de blandt andet ville kabe obligationer
fra virksomheder, som mistede deres investment grade-rating, efter covid-19-kri-
sen begyndte samt ETF’er, der kunne indeholde high yield-obligationer. Dette
tiltag fik med ét stemningen til at vende og abne markedet for nyudstedelser.
Kreditspand pa investment grade-obligationer faldt ca. 1,2 procentpoint, mens
kreditspandet for high yield faldt mere end 2,5 procentpoint i lgbet af kvartalet.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Obligationer - Globale EUR Fokus

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 140
Startdato: 16-12-2005 W Fond 130 b
Fondskode: DK0060004950 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende L
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond 110 [t
Index 1 to 10 Year 100 fone?
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 4,0% 0,4 % 3,5% Fond 3,9 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 1,3
3 arann. 1,7% 1,0 % 0,6 % Indeks 8,7 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,3
5 ar ann. 2,1% 1,2% 0,9% Morningstar Kategori™ 0,8 7,7 -0, 5,8 0,8 2,3 -03 -1,7 4,7 -1,3
10 ar ann. 3,6% 2,2% 1,5%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Det primaere afkast i portefaljen er skabt blandt afdelingens kredit- og
emerging markets-obligationer. Kreditobligationerne gav i andet kvartal et
afkast pa ca. 11,4 pct., mens emerging markets-obligationerne gav et af-
kast pa ca. 7 pct., mens stats- og realkreditobligationer i portefaljen gav et
afkast pa ca. 1,6-1,8 pct.

Vi foretog mange omlagninger i portefgljen i marts og begyndelsen af
april, hvilket har vaeret yderst gunstigt i lyset af det hurtige recovery i bade
realkredit-, kredit- og emerging markets-obligationer. Isar har det haft stor
betydning, at vi dels @gede risikoen i vores portefglje af kreditobligationer
pa et gunstigt tidspunkt, dels at vi har ramt flere obligationer, som har kla-
ret sig godt oven pa Feds aggressive tiltag. Godt halvdelen af portefaljens
afkast ar-til-dato er skabt fra portefgljen af kreditobligationer.

Vi har foretaget en del mindre justeringer i portefgljen hen over kvartalet.
Ud over de farnaevnte kgb har vi mod kvartalets afslutning taget lidt profit
pa udvalgte obligationer, hvor vi ikke vurderede potentialet til at vaere at-
traktivt i forhold til risikoen.

Pr. 31-05-2020

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 5,2% RD 1 010ct50 (S) Realkreditobligationer 2,3%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 4,1 % NYK 2'37 Realkreditobligationer 2,3%
2% US GOVT 15/1-26 Sikre statsobligationer 3,1% UKT 1.5 Jan'21 Sikre statsobligationer 2,3%
NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 2,9% RD .5 010ct50 10 (S) Realkreditobligationer 2,0%
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 2,5% Japan Statsobl. 0.1% 2029 Sikre statsobligationer 1,9%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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



26 H HIGH INCOME OBLIGATIONER

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

-

P17

Tino Henriksen
Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for Maj

Invest High Income Obligationer.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Tino har over 10 ars er-
faring med finansmarkederne. Tino

er uddannet cand.merc fra CBS.

MAJ INVEST HIGH INCOME
OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 9,4 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 7,0 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over en periode pa
mindst tre ar.

Andet kvartal 2020 bed samlet set pa en meget betydelig rekyl i priserne pa
virksomheds- og emerging markets-obligationer efter de massive frasalg i marts
maned. Det skete i takt med, at mange lande fik styr pa spredningen af coronavi-
rus og kunne begynde at dbne gkonomierne igen. Samtidigt blev obligationsmar-
kedet understgttet af finanspolitiske stattepakker og pengepolitiske lempelser
verden over. Bade de finanspolitiske og de pengepolitiske pakker var i mange
tilfelde af hidtil uset og nermest astronomisk omfang. Et godt eksempel er EU,
som kom med planer om en hjalpefond pa 5.000 mia. kroner, og ECB som hz-
vede sine planlagte "pandemi-ngd-obligationsopkgb” til 10.000 mia. kroner.

Bade virksomheds- og emerging markets-obligationer leverede pa denne bag-
grund pane kvartalsafkast. Globale investment grade-obligationer gav afkast pa
5,8 pct. malt i danske kroner og globale high yield-obligationer leverede et afkast
pa 8,5 pct. malti danske kroner. Udviklingen var farst og fremmest drevet af fald
i kreditspaend, idet statsrenterne var omtrent uendrede i kvartalet. For emerging
markets-obligationer var afkastene ogsa gode med 5,0 pct. og 8,1 pct. malt i
danske kroner for henholdsvis indeks i lokal valuta og i "hard” valuta. Her var det
isaer fald i renter, der drev afkastene for begge indeks, mens valuta samlet set
kun bidrog marginalt positivt for lokal valuta-indekset.

Samlet set har "risikoobligationer” ved udgangen af kvartalet genvundet en me-
get stor del af det tabte, og man kan diskutere om udviklingen maske er gaet lidt
for hurtigt, og markederne har taget glaederne pa forskud. | denne henseende
kan den seneste opblussen i smitten i USA, Brasilien, Mexico og Indien give os
bekymringer. Samlet set ligger kreditspaend dog stadig hgjere end far corona-
krisen, isar for high yield-obligationer. Staterne og centralbankerne ser ud til at

HIGH INCOME OBLIGATIONER W 27

B Investeringsomrade

Tz 7 Bl S T6 1 7]

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

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Fordeling pa obligationstyper
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B 10 storste investeringer

Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast pa 11,1 pct. malt i dan-
ske kroner. Her var det iser de europaiske og amerikanske high yield-
obligationer, der bidrog, men ogsa amerikanske investment grade-obliga-
tioner bidrog med pane afkast. Europaiske investment grade-obligationer
gav var det segment, der gav lavest afkast. Det var isar afdelingens obliga-
tioner indenfor olie- og gas, obligationer udstedt i norske kroner og nogle
af de subordinerede obligationer vi kgbte under frasalgene, der leverede
pane positive afkast. Afdelingens emerging markets-obligationer gav i
kvartalet et afkast pa 6,9 pct. malt i danske kroner. Det var isar obligatio-
ner udstedt i rubler, uruguyansk peso, indonesiske rupee og mexicanske
peso, der leverede hgje afkast. Vi havde under frasalgene suppleret i flere
af disse valutaer, hvilket viste sig at vaere fornuftigt.

Vi har fortsat vaeret relativt aktive i kvartalet i trad med malsatningen om
at finde "relativ vaerdi”. Vi har blandt andet taget profit i nogle af portefal-
jens subordinerede finansielle obligationer. Afdelingen havde ogsa frodel
af en handel i amerikanske Southwest Airlines, hvor der blev investeret pa
et godt tidspunkt efter at storinvestoren Warren Buffet havde udtalt sig ne-
gativt om flyindustrien. Positionen blev solgt igen til en noget hgjere kurs,
da frygten var aftaget lidt. Derudover har vi deltaget i en rekke nyudstedel-
ser og foretaget nogle mindre omlagninger indenfor emerging markets.

Pr. 31-05-2020

vaere fast besluttet pa at holde en hand under markederne. Vi fortsatter med at Navn Type Vagt Navn Type Vagt

sgge efter "relativ vaerdi”’ frem for at &ndre risikoprof”en pé portefg”en markant. COLOM 7.75% April'21 (COP) EM Local Currency 3,4% Dominikanske Rep. 8.9% 2023 EM Local Currency 2,9%

B Afkast URUGUAY 8.5% mar'28 (UYU) EM Local Currency 3,4% IFC 6.3 2024 (INR) EM Local Currency 2,8%
IADB 7.875 2023 (IDR) EM Local Currency 3,3% ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,4 %

Rusland Statsobl. 7% 2023 EM Local Currency 3,1% Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,3%

Morningstar Rating™ * Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?) Mexico 7.75% 2042 EM Local Currency 3,0% Express Scripts 3.5% 06/2024 USD Investment Grade 2,2%

Obligationer - Globale Hgjrente

Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 I Fond
Fondskode: DK0060642809 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende B Juridisk information
Indeks: Sammensat

. Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 30-06 Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
Seneste kvartal 9,4 % 7,0% 2,4% Fond _ 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,8 1577 Kmbﬂenhavn Vv udgmr ikke inves'(veringsréildgjvning eller investteltingsanalyszel. Investelringsforeningen Maj Invgst og Fondsmaglerselskabet

. . o www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold

3 arann. 1,3% 26% -1,3% Indeks B 17,8 -3,1 -0,8 13,2 =2,5 info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-
5 arann. - - - Morningstar Kategori™ - 13,9 -5,7 1,4 14,5 -5,7 des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab, og kursudviklingen kan
10 ar ann. - - - afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,

kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Pension

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Gustav har arbejdet
med balancerede portefeljer siden
2011, hvor han kom til Maj Invest.

B Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 7,8 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 5,9 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over en periode pa
mindst tre ar.

Efter de store fald pa aktier og risikoobligationer i farste kvartal bad andet kvar-
tal pa et helt modsat billede. Kursstigningerne begyndte efter annonceringen af
massive penge- og finanspolitiske tiltag pa begge sider af Atlanten og fortsatte
i takt med, at covid-19 gradvist slap sit tag i flere lande, der kunne begynde en
genabning. Selv om vi ser en ubehagelige stigninger i omfanget af covid-19 i flere
amerikanske stater mod slutningen af kvartalet, er det ikke noget, som prager
finansmarkederne ved halvarsskiftet. Formentligt skyldes det en kombination af
succes med behandling med Remdesivir, en forventning om en "fase 2” og en
markant forhgjet risikoappetit drevet af ultralempelig pengepolitik og ekstreme
QE-programmer.

Ved indgangen til farste kvartal var portefgljens aktieeksponering omkring 38
pct., hvilket svarer til en neutral allokering mellem aktier og obligationer. Under-
vejs i kvartalet har vi to gange rebalanceret portefgljens forhold mellem aktier
og obligationer, da store kursstigninger pa aktier beted, at andelen af aktier i
portefgljen steg. Vi har undervejs gennem hele 2020 fastholdt en aktievaegt pa
neutral, men rebalanceret flere gange: kgb af aktier i marts og de to farnavnte
reduktioner. Ved udgangen af andet kvartal var portefaljens aktievaegt ca. 35 pct.

Portefaljen har hen over kvartalet givet et betydeligt hgjere afkast end afdelin-
gens sammenligningsindeks, hvilket primart skyldes et markant hgjere afkast
pa portefeljens obligationer relativt til sammenligningsindekset. Obligationspor-
tefeljen gav et afkast pa ca. 4,4 pct., hvilket var ca. 4 procentpoint mere end
sammenligningsindekset, mens portefgljens aktier gav 14,1 pct. mod en stigning
MSCI World-indekset pa 16,5 pct. malt i danske kroner.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond 160
Fondskode: DK0060004877 I Indleks 10
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat 120

100 i

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 7,8% 5,9% 1,8% Fond 1,4 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,6 11,6 -5,1
3 ar ann. 2,6% 35% -0,9% Indeks 4,8 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -06 10,8 -1,6
5 ar ann. 2,9% 33% -0,5% Morningstar Kategori™ -6,3 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 12,7 -51
10 ar ann. 5,6 % 5,3% 0,3 %

PENSION H 29

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

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B 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 udggre mellem 30 og 90 pct., heraf kan virksomheds-
obligationer hgjst udgere 25 pct.

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Il Aktier 37,5%
M Obligationer 57,8%
Il Kontant o. lign. 2,5%
B Andet 2,2%

Fordeling pa obligationstyper
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Info ratio -0,3
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ROE 23,5

Obligationsportefaljens afkast i kvartalet var isaer drevet af kreditobliga-
tioner, som gav 11,6 pct. i afkast. Iser de mange omlagninger, vi foretog
inden for denne del af portefaljen, har vaeret yderst gunstige hen over
andet kvartal. Iser skal fremhaves en 26-arig obligation fra Ford, der blev
kabt i begyndelsen af kvartalet, og som givet et afkast pa naesten 50 pct.
Der har ogsa varet fornuftige afkast pa portefeljens sikre stats- og real-
kreditobligationer med knap 2 pct. og sma 7 pct. pa portefgljens emerging
markets-obligationer.

| aktieportefgljen viste investeringen i den amerikanske byggemarkedskz-
de Lowes Corp. periodens stgrste kursstigning med 55 pct. malt i danske
kroner, mens det amerikanske industriselskab Parker-Hannifin steg 39 pct.
Den amerikanske forhandler af bilreservedele O’Reilly Automotive viste en
stigning pa 36 pct.

Kvartalets ringeste aktie var det japanske jernbaneselskab Central Japan
Railways, som faldt 6 pct. malt i danske kroner, Derudover faldt det japan-
ske teleselskab Nippon Telegraph & Telephone 5 pct. og det japanske byg-
gefirma Daito Trust Construction faldt 4 pct. i lebet af kvartalet.

H 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-05-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 4,3% Aflac Finans USA 2,1%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 33% Intel Corp Teknologi USA 2,0%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 31% Samsung Electronics - GDR 144A  Teknologi KOR 1,9%
NYK 1.5'50 Realkreditobligationer 2,8% Parker Hannifin Corp Industri USA 1,9%
RD 1 01Apr25 BIt A (T) Realkreditobligationer 1,9% Union Pacific Corp Industri USA 1,8%
B Juridisk information
Investeringsforeningen Maj Invest Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
Bernstorffsgade 50 til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
1577 Kebenhavn V udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
www.majinvest.dk Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder, og der tages forbehold
info@majinvest.dk for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

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



30 M KONTRA

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Kontra.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Torsten har arbejdet
med analyse og aktieinvesteringer
siden 2000 og er uddannet cand.
merc. i finansiering.

B Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Afdeling Kontra gav et afkast pa -2,6 pct. i andet kvartal 2020. Afkastet skal som
altid ses over en periode pa minimum tre ar og i forhold til afdelingens szrlige
malsatning.

En historisk hurtig aktiekorrektion i farste kvartal blev efterfulgt af en lige sa
hurtig aktiestigning i andet kvartal. De globale aktier var ved afslutningen af
forste halvar nede med blot 6 pct. for aret. Afdeling Kontra gav i fgrste halvar et
positivt afkast pa 1,5 pct. Andet kvartal vil blive husket for de enorme penge- og
finanspolitiske pakker, som understattede det finansielle system. Den amerikan-
ske centralbank, Fed, begyndte i hidtil uset omfang at opkebe obligationer og
har pa under tre maneder gget balancen fra 4.000 mia. til mere end 7.000 mia.
dollar. Oveni dette kan laegges finanspolitiske pakker, og det forventes, at det
amerikanske statsbudget vil fa et underskud i 2020 pa ca. 17 pct. af BNP. Pak-
kerne betad, at investorernes risikoappetit tog til i andet kvartal.

Det skete pa trods af, at covid-19-smitten fortsat haergede bade i udviklingslan-
dene og i flere sydlige og vestlige amerikanske stater. Oveni var der opstand i
gaderne forbindelse med "black lives matters”-bevagelsen, og prasident Trump
matte se sin popularitet falde. Endelig poppede handelskonflikten mellem USA
og Kina op fra tid til anden. Kort sagt la der i andet kvartal en raekke ulgste risici
og lurede i overfladen, som fra tid til anden fik kortvarigt fokus pa finansmarke-
derne. Men bekymringerne blev hurtigt forsggt dempet med udtalelser fra cen-
tralbankerne om planlagte stimuli. Den strategi virkede, men vi noterer os, at en
rekke af de finanspolitiske tiltag, bl.a. jobunderstattelsesprogrammerne i USA,
udlgber i tredje kvartal. Der vil derfor vaere behov for yderligere tiltag for at op-
retholde en status quo. Finansmarkederne vil holde et skarpt gje pa udviklingen
i forbruget vs. fortsatte stimul og selv sma skuffelser kan fa aktiemarkederne til
at falde forholdsvis meget. Det sa vi optrak til flere gange i andet kvartal, hvor
covid-19-data for USA pegede i den forkerte retning, og aktiemarkedet efterfal-
gende satte sig mere end 5 pct. Derfor er strategien uendret at fastholde en hgj
aktieafdaeekning og en stor guldandel, der kan sikre et positivt afkast i afdelingen,
hvis centralbankerne ikke formar at gyde olie pa vandene. Den risiko er til stede,
da centralbankerne ikke har sa meget tert krudt tilbage.

Morningstar Rating™ -
Alternative - @vrige

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0O060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: - 100

sl [ [ 5 D M
Afkast Fond Indeks Diff. /f\rlige afkast % (DKK) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal -2,6 % - - Fond 73 -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 2,3 -0,6 1,5
3 arann. 0,0% - -
5 ar ann. 0,2% - -
10 ar ann. 1,6 % - -

KONTRA H 31

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Il Aktier 4,2 %
B Obligationer 49,6 %
B Kontant o. lign. 15,6 %
B Andet 30,6 %
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Afdeling Kontra investerer overordnet i fire aktivklasser: lange obligatio-
ner, staerke valutaer, guld/aedelmetaller og defensive aktier samt aktieaf-
dakning. | begyndelsen af korrektionen virkede stort set alle "byggeklod-
ser” efter hensigten og bidrog positivt til afkast.

Afdelingen havde i andet kvartal en netto aktieafdaekning pa ca. 35 pct.
Det betyder, at hvis det globale aktieindeks stiger 16,5 pct., som tilfaldet
var i andet kvartal, sa vil det alt andet lige koste 6 procentpoint pa afkastet.
Reelt blev effekten dog hgjere, da de defensive aktier i portefgljen ikke
kunne falge med det generelle aktieindeks.

Afdelingens investeringer i adelmetaller og guldaktier bidrog med 3 pro-
centpoint og obligationsinvesteringerne bidrog med 0,8 procentpoint. til
kvartalets afkast.

| lgbet af andet kvartal rebalancerede vi Igbende investeringerne og tog
gevinster hjem i nogle af de investeringer, der havde klaret sig godt. Det
skete bade inden for obligationer og de defensive aktier. Nettoafdaeknin-
gen i aktier er gradvist eget som fglge af kursstigninger pa aktier og guld-
andelen blev ligeledes holdt hg;j.

Det er forventningen, at de komponenter kan skabe et positivt afkast, hvis
risikoappetitten i finansmarkedet kort- eller langvarigt bliver svakket.

B 5 storste obligationer/aedelmetaller og 5 starste aktier

Pr.31-05-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 9,2 % Fresnillo PLC Materialer MEX 1,0%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 9,2% Agnico-Eagle Mines Materialer CAN 0,9 %
Gold Bullion Securities ETC Guld-ETFer 8,0 % Newmont Materialer USA 0,8%
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 5,6 % Cia De Minas Buenaventura SA Materialer PER 0,8%
2% US GOVT 15/1-26 Obligationer 52% Barrick Gold corp. Materialer CAN 0,8%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
1577 Kebenhavn V
www.majinvest.dk
info@majinvest.dk

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

Torsten Bech
Seniorportefgljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige
for Maj Invest Makro.

Gustav har mere end 15 ars erfa-
ring inden for obligationsomradet,
herunder forvaltning, radgivning
og analyse. Gustav har arbejdet
med balancerede portefaljer siden
2011, hvor han kom til Maj Invest.

Torsten har arbejdet med analyse
og aktieinvesteringer siden 2000
og er uddannet cand.merc. i finan-
siering.

B Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i andet kvartal 2020 et afkast pa 11,4 pct., mens sammenlig-
ningsindekset steg 8,3 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses over en periode
pa mindst tre ar.

Afdeling Makro er et balanceret produkt, der investerer i en bade aktier og obli-
gationer. Det sker dels ved at investere i andre Maj Invest-afdelinger og direkte
i udvalgte investeringer inden for sarlige temaer. Fordelingen mellem aktier og
obligationer styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. Afdelingen havde
igennem kvartalet en aktieandel pa omkring 50 pct., hvilket var pa niveau med
sammenligningsindekset. Som falge af store markedsbevagelser blev portefgl-
jen rebalanceret i flere omgange. Farste gang efter de store fald i marts og senest
i juni efter de hurtige kursstigninger pa aktier.

Andet kvartal gav markante kursstigninger pa bade aktier og obligationer. Kurs-
stigningerne begyndte efter annonceringen af penge- og finanspolitiske tiltag og
fortsatte i takt med, at covid-19-smitten tilsyneladende slap sit tag, ferst i Europa
og sidenhen i USA. Covid-19 hargede dog stadig ved udgangen af kvartalet.
Smitten har ramt de folkerige udviklingslande, og ogsa i en raekke af de sydlige
stater i USA steg antallet af indl®ggelser. Finansmarkedernes fokus var dog i
hgjere grad pa, at likviditeten var sikret af centralbankerne, og det skabte forhab-
ning om, at korrektionen ganske vist bliver dyb, men kortvarig. | slutningen af
kvartalet var risikospandene pa kreditobligationer bragt tilbage under det histo-
riske gennemsnit, og prissatningen pa aktier var malt pa P/E (kurs/indtjening)
hgjere end det historiske gennemsnit. Risikoappetitten har dermed faet sit tag i
investorerne, pracis som gnsket fra centralbankerne. Det store spgrgsmal ved
udgangen af kvartalet var, om den gkonomiske aktivitet kan understgtte det me-
get store rekyl, ogsa frem mod et amerikansk valg i november, eller om finans-
markederne har haft lidt for travlt. Der er flere risici, men den lave rente virkede
i andet kvartal som et sikkerhedsnet. Investeringsstrategien i afdeling Makro har
i kvartalet vaeret at finde investeringer, der tilbyder et attraktivt forhold mellem
afkast og risiko.

Morningstar Rating™ ' 0 6 6 6. ¢
Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 22-03-2013 B Fond
Fondskode: DK0060442713 I Indleks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 30-06
Seneste kvartal 11,4% 8,3% 3,1% Fond - 13,6 5,8 10,4 9,0 -6,4 15,3 -3,6
3 arann. 3,2% 4,4% -1,2% Indeks - 12,4 5,5 6,8 3,9 -1,3 15,1 -2,5
5 ar ann. 3,8% 42% -0,4% Morningstar Kategori™ - 51 2,3 1,8 5,2 -8,4 12,5 -5,9
10 ar ann. - - -
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B Investeringsomrade

L2 ]

.

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

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

B Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-05-2020

Aktier
Obligationer

Kontant o. lign.

Andet

53,6 %
37,8%
4,2%
4,3%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Sikre statsobligationer
Risikable statsobligationer

I 41,5 %
— 23,7 %
|— 20,2 %
14,6 %

Obligationsstil

T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Effektiv varighed 5,4
Lobetid over 10 ar 45,7
Neggletal

Info ratio -0,3
Kurs/Indtjening 17,9
Kurs/Indrevaerdi 1,9
ROE 19,7

Aktieportefaljens afkast var 17,7 pct, hvilket var hgjere end for det globale
aktieindeks MSCI World, der omregnet til danske kroner steg 16,5 pct. Alle
hovedbestanddelene af aktieportefaljen steg. De stgrste stigninger var i
temaet elektriske biler, der steg 42 pct. Maj Inves Vakstaktier fulgte ef-
ter med en stigning pa 24 pct., og gav det stgrste afkastbidrag. Udvalgte
japanske aktier bidrog ogsa til aktieportefaljens merafkast. Afdelingens
investeringer i value- og emerging markets-aktier samt udvalgte aktier in-
den for sundhedspleje gav positive afkast, men kunne ikke falge med det
globale aktieindeks.

Obligationsportefaljen gav et afkast pa 4,6 pct., hvilket var markant hgjere
end afkastet for sammenligningsindekset pa 0,4 pct. Statsobligationerne
gav 3,8 pct., realkreditobligationerne gav 2,4 pct. og kreditobligationerne
gav 10,6 pct. i afkast. Blandt kreditobligationerne sas markante kursstig-
ninger i takt med, at risikospaendene kegrte ind. Portefgljen er begunsti-
get af meget store afkast pa investeringer i Fords erhvervsobligationer og
statsobligationer fra Uruguay, der steg henholdsvis 44 pct og 20 pct.

I andet kvartal rebalancerede vi portefgljen, og undervejs har vi reduceret
vaegten af sundhedsplejeaktier, men gget vaegten af japanske aktier. Som
felge af store forskelle i kursbevagelserne har vi aget antallet af aktier i te-
maerne elektriske biler og japanske aktier. Nye aktier inkluderer LG Chem,
Boliden og Johnson Matthey samt Shiseido, Hoya og Hoshizaki.

B 5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-05-2020

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK .5 010ct50 10 (E) Realkreditobligationer 4,2 % Samsung SDI Sp GDR Teknologi KOR 1,3%
NYK 1 010ct50 (E) Realkreditobligationer 3,2% Vestjysk Bank Finans DNK 1,3%
DGBi 0.1 2023 Linker Sikre statsobligationer 2,5% Centene Corp Sundhed USA 1,0%
BRF 2'37 Realkreditobligationer 1,6% United Health Group Sundhed USA 1,0%
SGBi 1.0 Juni'25 Linker Sikre statsobligationer 1,5% ON Semiconductor Corp. Teknologi USA 1,0%

B Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest
Bernstorffsgade 50
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Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende
til generel orientering. Indholdet er ikke en opfordring til keb eller salg af vardipapirer, herunder investeringsbeviser, og
udger ikke investeringsradgivning eller investeringsanalyse. Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet
Maj Invest A/S patager sig ikke ansvar for rigtigheden af informationer fra eksterne datakilder og der tages forbehold
for eventuelle trykfejl i materialet. Oplysninger om afkast i materialet er historiske og tidligere afkast kan ikke anven-

des som en palidelig indikator for fremtidige afkast. Investering er forbundet med risiko for tab og kursudviklingen kan
afvige vaesentligt fra det i materialet forventede. Materialet er til modtagerens personlige brug og ma ikke udleveres,
kopieres eller offentliggeres til andre uden Investeringsforeningen Maj Invest’s skriftlige tilladelse. Tabeller og grafer er
leveret af Morningstar Danmark A/S, der ikke patager sig ansvar for, om disse er fuldstendige, korrekte og ajourferte.
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MAJ INVEST OG OMKOSTNINGERNE

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

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

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

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

Formidlingsprovisionen udger arligt 0,75 procent og
er bankernes betaling for at radgive kunderne om risi-
ko, skat og andre individuelle forhold i forbindelse med
investering i specialafdelingerne.

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

AOP bestar af:

H Afdelingens arlige administrationsomkostninger

H Afdelingens interne, direkte omkostninger ved handel
med vardipapirer

M Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

Indirekte handelsomkostninger

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

Alle investorer har saledes indirekte handelsomkost-
ninger, uanset om de investerer pa egen hand, gennem
en investeringsforening eller gennem en passiv ETF. De
forventede indirekte handelsomkostninger er beregnet
som det vaegtede spread for alle afdelingens handler af
forskellige typer vardipapirer ganget med vardien af
afdelingens handler. Dette deles med afdelingens gen-
nemsnitlige formue.
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OMKOSTNINGER |

BORSNOTEREDE
PRODUKTER
Aor
Indirekte Hajeste Hgjeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2020 foreninger omkostninger adm.omk. tilleeg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,24 1,51 0,01 1,15 0,25 0,25
Vaekstaktier 1,34 1,60 0,03 1,24 0,25 0,25
Value Aktier 1,51 1,60 0,02 1,42 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,55 1,60 0,02 1,44 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,62 1,60 0,04 1,51 0,25 0,25
Emerging Markets 2,01 2,07 0,29 1,55 0,75 0,75
Global Sundhed 1,45 1,60 0,03 1,34 0,25 0,25
Kontra 1,51 1,45 0,20 1,44 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,26 0,45 0,09 0,24 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,38 0,91 0,15 0,35 0,10 0,15
Grenne Obligationer 0,63 - 0,15 0,57 0,20 0,25
High Income Obl. 0,72 0,82 0,18 0,66 0,20 0,25
Pension 0,57 1,45 0,09 0,51 0,15 0,20
Makro 0,82 1,45 0,16 0,74 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 17. februar 2020.

AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa www.investering.dk. Lebende administrationsomkostninger som defi-
neret i dokumentet Central Investorinformation, der findes pa www.majinvest.dk/ci. Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj
Invest kan ses pa www.majinvest.dk/unoterede.

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

satser kan ses pa majinvest.dk.
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OVERSIGT - BARSNOTEREDE PRODUKTER

Fondskode Barsnoteret Valuta Stykstarrelse Type Startdato
Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
AFKAST | PROCENT, HELE AR Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende  29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Danske Aktier 418 40 -477 474 261 -19.8 261 357 153 31,3 13 186 -145 308 Global Sundhed  DK0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende  10. nov. 2008
Vaekstaktier . ) ) . . ) ) . ) ) - 133 12,1 416 Danske Obl. DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier 87 04 -362 423 255 06 120 190 263 149 143 54 65 257 Globale Obl. DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 142 53 66 257 Grgnne Obl. DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
Value Aktier SRi+ ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) - 282 High Income Obl.  DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Emerging Markets - - - - - - - ) 95 -11.3 83 186 -134 188 Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Global Sundhed? : - - - : - - - 239 113 00 114 7,8 19,0 Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11 jun. 2006
Danske Obl. 19 79 63 56 66 59 29 48 14 36 27 02 06 Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013
Globale Obl. 1.3 1,6 4,5 9.8 6,4 39 105 0,2 6.9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 For unoterede produkter se www.majinvest.dk/unoterede.
Gregnne Obl. - - - - - - - - - - - - - °
High Income Obl. - - - - - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5
Pension 33 22 79 126 133 1,4 105 85 75 59 93 28 -16 116 I N D EN D U I NVESTERER
Kontra - 11 21,7 86 123 73 03 69 90 19 52 -48 23 -06
Makro - - - - - - - - 136 58 104 9,0 64 154

- P2 Maj Invests hjemmeside www.majinvest.dk kan ™ Sammenlign resultaterne i Maj Invest med andre
Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

du fa hjeelp til at investere. afdelinger og investeringsforeninger. Historiske
afkast er naturligvis ingen garanti for fremtidige
B [ &s om risikoprofil, tidshorisont og se opspar- afkast.

ingsmodellerne for frie midler og pensionsmidler.
Her kan du fa inspiration til, hvordan du kan sam- B Fa overblik over skat og de forskel-
mensatte din opsparing af afdelinger i Maj Invest, lige satser.

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

Udbytte for aret 2015 2016 2017 2018 2019 sa det passer med din tidshorisont og risikoprofil.

Danske Aktier 39,10 26,80 25,20 8,70 2,00 Du kan ogsa bestille en papirversion
Vakstaktier 7,90 6,10 25,80 8,20 1,70 B | s mere om de enkelte afdelinger og se aktuelle  af materialet. Sa sender vi det med
Value Aktier 32,80 9,90 11,70 15,00 10,10 nggletal og afkast. posten. Ring 33 38 73 33.

Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Value Aktier SRI+ - - - 0,00 1,60

Emerging Markets 0,00 0,00 20,70 2,70 0,00

Global Sundhed 27,90 1,50 22,30 13,40 6,50

ol obtons S50 20 210 o0 200 NAR DU ER KLAR TIL AT INVESTERE

Grgnne Obligationer - - - _

High Income Obligationer 0,50 3,20 7,80 0,00 2,60 Du kan investere i Maj Invest gennem alle danske ™ Brug netbank og sgg pa fondskoderne.
Pension 9.50 410 5,60 5,00 3,80 .banker, og .du kar.l investere bade almindelig opspar- . o .
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. ing og pensionsmidler. Henvend dig i din bank. Medbring eventuelt denne

Mak Afdeli kumulerend dbetaler ikke udb folder og/eller fondskoderne.
axro elingen er akkumulerende og udbetaler Ikke udbytte. Du skal have et vaerdipapirdepot i din bank for at
kunne kgbe investeringsbeviser. Har du ikke et de-

pot, kan du bede banken oprette et.

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

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

B Arbejdernes Landsbank B Mgns Bank

B BankNordik B Nordnet Bank

H BIL Bank Danmark B Nordfyns Bank

B Danske Bank B Nordjyske Bank

B Den Jyske Sparekasse ® Nykredit Bank

® Djurslands Bank B Ringkjegbing Landbobank
B Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter B Saxo Bank

B Frgslev-Mollerup Sparekasse B Skjern Bank

B Fynske Bank B Sparekassen Kronjylland
B Hvidbjerg Bank B Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
B Jutlander Bank B Sparekassen Sjalland-Fyn
B Lollands Bank B Sparekassen Thy

B Lan & Spar Bank B Sparekassen Vendsyssel
B Maj Bank ® Spar Nord Bank

B Merkur Andelskasse m Sydbank

B Middelfart Sparekasse B 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
spargsmal og giver dig information om produkterne.

Fa manedsopdateringer og
invitationer til The Big Picture
pa e-mail.

Tilmelding pa majinvest.dk/nb
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