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2 < OM MA]J INVEST

SADAN ARBEJDER MA]J INVEST

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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

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

Har du spgrgsmal, eller snsker du mere information,

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

Depotbank:

MA]
INVEST

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

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

Portefoljeforvalter:

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

Investeringsforvaltningsselskab:

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

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

raekke kontrolopgaver for at sikre medlemmer-

nes opsparing.

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

Tilsyn: Finanstilsynet
Investeringsforeningen Maj Invest er under
tilsyn af Finanstilsynet.
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ETF'erne er sektorbaserede, har lave AKTIEAFDELINGER
omkostninger og tilbyder investorerne en Maj Invest Danske Aktier 8
spendende og relevant vinkel til investering Maj Invest Vakstaktier 10
i omrader, hvor mange gnsker en stgrre Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akk. 12
eller mindre direkte investering. Maj Invest Globale Aktier non fossil 14
Laes mere pa side 38. Maj Invest Emerging Markets Value 16
Maj Invest Planet & People 18
Maj Invest Kontra Strategier blev i juni Maj Invest Net Zero 2050 20
2024 omdannet til Globale Obligationer
Akkumulerende. OBLIGATIONSAFDELINGER
Laes mere pa majinvest.dk/goa Maj Invest Danske Obligationer 22
Maj Invest Globale Obligationer og Globale Obl. Akk. 24
Maj Invest Grenne Obligationer 26
Maj Invest High Income Obligationer 28
BLANDEDE AFDELINGER
Maj Invest Pension 30
Maj Invest Big Picture 32
FAKTA
Oversigt 34
Inden du investerer 35
Samarbejdsbanker 36
AFKAST | PROCENT MORNING- SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL
STAR MORNINGSTAR KATEGORI™
RATING™
Perfor-
Afkast mance 3ar 5ar 10 ar Start
Danske Aktier * Kk 549,2 +46,6 -1,1 -5,8 -5,7 dec. 2005
Vaekstaktier ¥k kX 119,7 -10,0 +0,6 +21,3 +12,9 jun. 2017
Value Aktier * ok x 373,0 +14,7 +5,2 -9,2 +18,0 dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende % %% 356,7 +13,3 +5,1 -9,6 +16,7 dec. 2005
Globale Aktier non fossil * * 54,8 -35,8 +3,9 -4,1 okt. 2018
Emerging Markets Value * K %k * 57,9 -23,6 +15,6 +15,4 -8,3 dec. 2013
Planet & People Ikke ratet 128,4 -146,4 feb. 2013
Net Zero 2050 Ikke ratet -2,0 -29,9 feb. 2022
Danske Obligationer * % * Kk Kk 60,2 +21,9 +6,2 +8,2 +8,1 dec. 2005
Globale Obligationer * k * Kk Kk 85,3 +47,0 +12,0 +15,8 +23,3 dec. 2005
Globale Obligationer Akk. Ikke ratet jun. 2024
Grenne Obligationer * K Kk k 3,1 +12,9 +5,1 jun. 2020
High Income Obligationer * Kk % Kk 37,9 +11,5 +4,6 +9,3 okt. 2015
Pension 1 2.2 8 24 159,4 +43,1 +14,2 +14,4 +34,6 dec. 2005
Big Picture L 8.8 0 108,7 +13,7 +8,3 +24,4 +58,7 mar. 2013

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

Arvid har mere end 25 ars erfaring

inden for global konjunktur- og
finansmarkedsanalyse.

AMERIKANSK GKONOMI STYRKES

Den overordnede konjunkturopgang i USA er, trods fortsat frygt for recession,
forblevet robust igennem 2024. Vi oplevede i kelvandet pa de pengepolitiske
stramninger en periode med vigende lanelyst og lidt svagere fremgang i den gko-
nomiske aktivitet, men allerede inden Fed sankede styringsrenten i september,
var der tydelige tegn pa, at virksomhedernes og husholdningernes lanelyst var
ved at vende tilbage.

Den svakkede konjunkturopgang efter stramningen af pengepolitikken ramte
ogsa jobskabelsen - isar i serviceerhvervene - men selv om beskaftigelsen gene-
relt er lidt forsinket i forhold til konjunkturudviklingen, er der ogsa her tegn pa,
at opsvinget er ved at genvinde styrken. Samtidig er vaeksten i realindkomsterne
kommet tilbage pa sporet, efter at inflationen er aftaget, og det er en vasentlig
del af forklaringen pa den fornyede opgang i privatforbruget, vi ogsa sa, allerede
inden Fed begyndte at lempe.

Ud over en noget svagere fremgang i beskaftigelsen har vi ogsa set markante
fald i det ellers meget hgje antal af ubesatte stillinger samt en mindre stigning i
arbejdslgsheden. Denne udvikling skyldes dog helt overvejende en markant stig-
ning i erhvervsfrekvensen blandt de 25-54-arige, sa den nu er tilbage pa sit histo-
riske topniveau fra sidste halvdel af 1990’erne. Den stigende erhvervsfrekvens er
pa sin side primart en afspejling af, at jobmarkedet fortsat er meget solidt, og
paradoksalt nok er stigningen i arbejdslgsheden og faldet i antallet af ubesatte
stillinger saledes mere et tegn pa styrke end pa svaghed.

Mens amerikansk gkonomi altsa havde kurs mod en markbar styrkelse af kon-
junkturopsvinget, allerede inden Fed sankede styringsrenten med 0,5 procent-
point den 18. september, sa er det gkonomiske opsving i euroomradet markant
svagere. Europa ka&mper primart med to store problemer. Farst og fremmest er
det et keempe problem for ikke mindst den kemiske industri i Tyskland, at ener-
gipriserne i regionen er markant hgjere end i de lande, vi konkurrerer med, og
samtidig har den betydningsfulde europaiske bilindustri ogsa store problemer
med konkurrenceevnen. Problemerne er isar tydelige i Tyskland, mens landene i
Syd- og @steuropa generelt oplever bedre vaekst. Vi forventer dog fortsat positiv
om end svag vakst for euroomradet som helhed, men Tyskland risikerer en sa-
kaldt "teknisk recession” med negativ vaekst i to kvartaler i trak.

USA: Erhvervsinvesteringer og laneefterspgrgsel

Bank survey (netto %)
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Note: Bank survey viser andelen af banker, der oplever stigende laneefter-
spergsel fra virksomheder. Investeringer viser @ndringen i faste investe-
ringer og lagre de seneste 6 maneder.

Bank survey: Laneefterspergsel

Investeringer

USA: Privatforbrug og laneefterspgrgsel
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Kilde: S&P Global, Maj Invest.
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Note: Bank survey viser andelen af banker, der oplever stigende laneefter-
spergsel fra husholdninger. Udlan viser stigningen i udlan til forbrugsfor-
mal de seneste 3 maneder.

Kilde: S&P Global, Maj Invest.



Det langsigtet neutrale niveau for fed funds rate

Fed opfatter det aktuelle niveau for styringsrenten som
restriktivt og gnsker at bringe den tilbage til neutral. Det
rejser spgrgsmalet om, hvad en neutral styringsrente
egentlig er. Pengepolitikkens opgave er at skabe balance
mellem udbud og efterspgrgsel i skonomien, og det lang-
sigtede neutrale niveau for styringsrenten svarer saledes
til det niveau for realrenten, som pa langt sigt oprethol-
der denne balance. Internt i Feds styringskomité (FOMC)
er der imidlertid stigende tvivl om, hvor balancepunktet
egentlig ligger. For bare et ar siden mente et overval-
dende flertal af FOMC-medlemmerne, at det neutrale ni-
veau for styringsrenten la lige omkring 2,5 pct. (svarende
til en realrente lige over nul), mens der pa det seneste
mgde var langt starre usikkerhed og en tydelig tendens
til at mene, at balancepunktet for realrenten nok la noget
over nul. Det faktum, at Fed alligevel valgte at s&nke sty-
ringsrenten med 0,5 procentpoint, illustrerer dog samti-
dig, hvor overbeviste de faktisk er om, at det langsigtede
neutrale niveau for styringsrenten trods alt stadig ligger
vasentlig under det aktuelle niveau pa 4,75-5 pct.

Generelt forventer FOMC-medlemmerne nu, at styrings-
renten nar ned pa 3 pct. i lgbet af cirka 2 ar, og mar-
kedet indpriser et nogenlunde tilsvarende forlab. Far vi
den styrkelse af konjunkturen, som Maj Invest forudser,
vil disse forventninger dog formodentlig blive skuffede.
Fortsat robust vaekst vil fortsaette/forstaerke tendensen
til en drift opad i FOMC-medlemmernes forventninger til
det langsigtede niveau for styringsrenten, og samtidig
vil det styrke den flgj af FOMC, som er imod en forhastet
tilpasning af styringsrenten til det, man lige nu opfatter
som det neutrale niveau.

Efter Maj Invests opfattelse er det aktuelle niveau for
styringsrenten ikke restriktivt, men neutralt. Det er en
kombination af demografiske @ndringer og en generel
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Fed "dot.plot"
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Note: Diagrammet viser, hvor de enkelte medlemmer af FOMC mente, at
styringsrenten ville ligge pa laengere sigt. Dele hvad de mente pa mgdet i
september 2023, dels hvad de mente pa det seneste made i september 2024.
Kilde: Federal Reserve Bank, Maj Invest.

sget udpumpning af kebekraft via de offentlige budget-
ter, der har andret den underliggende balance mellem
udbud og efterspergsel. Den konjunkturstyrkelse, der
tilsyneladende nu er startet i USA, kommer pa bagkant af
en markant stramning af pengepolitikken og er saledes
et vidnesbyrd om, at det pengepolitiske balancepunkt er
&ndret, og at opretholdelse af balanceret vaekst nu igen
kraever en realrente vasentligt over nul. Fed er imidler-
tid af en anden opfattelse, og forelgbig er tendensen i
styringsrenten nedadgaende. Vi formoder dog, at bade
hastigheden og det endelige omfang af lempelserne vil
skuffe relativt til forventningerne.

Non-manufacturing ISM: Beskaftigelse
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Kilde: S&P Global, Maj Invest

USA: Realvakst i leansum og privatforbrug
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6 < FINANSMARKEDERNE

OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissatning

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

Forventninger til prissetningen

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

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

Vi ser gode muligheder for yderligere fremgang i kon-
junkturen, og det vil bidrage til et svagt stigende infla-
tionspres, der kan ende med at bremse disse lempelser
hurtigere, end markedet lige nu forventer. | givet fald
betyder det, at de lange renter formodentlig vil stabi-
lisere sig lidt over det nuvarende niveau, selv om der
ogsa i dette scenarie nok stadig vil komme yderligere et
par nedsattelser af styringsrenten.

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

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

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



AKTIEMARKEDERNE

Prissaetning af aktiemarkedet

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

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

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

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

FINANSMARKEDERNE > 7

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

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

Forventninger til prissatningen

Siden august 2023 har der varet stor fokus pa Al, og
mange investorer er begyndt at kebe op i de virksomhe-
der, de tror vil kunne drage fordel af den teknologiske
udvikling. Som erfaringerne fra dot com-boblen viser, sa
skal man vzre forsigtig med at forvente en generel stig-
ning i virksomhedernes indtjening pa grund af ny tekno-
logi. Al vil give bade vindere og tabere, men der er tilsy-
neladende mere fokus pa at identificere de kommende
vindere end pa at identificere taberne, og markedet er
derfor kert noget op over det niveau, vi opfatter som fair
vaerdi. Vi er dog endnu langt fra dot com-boblens exces-
ser, og vi forventer i udgangspunktet ikke nogen snarlig
tilbagevenden til fair vaerdi. Aktuelt er det samlede S&P
500-indeks prissat knap 30 pct. over vores opgerelse af
fair value, men prispraeemien er forelgbig koncentreret pa
ganske fa aktier. Langt de fleste selskaber er efter vores
vurdering fair prissat, og de ber kunne drage fordel af
den forventede fremgang i fair value.

S&P 500: Indtjening per aktie
Dollar pr. kvartal
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Kilde: S&P Global, Bloomberg, Maj Invest.

S&P-indeks vs. fair vaerdi
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P

Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 0,6 pct., mens sammenlignings-
indekset OMX Capped steg 0,9 pct. Afdelingens afkast ber dog som altid ses over
mindst tre ar.

DSV har indgaet aftale om at kgbe tyske DB Schenker for 14,3 mia. euro. Selskabet
har omtrent samme starrelse som DSV. Malet er inden for 3 ar at lgfte EBIT-margi-
nen i divisionerne i den kombinerede virksomhed til mindst samme niveau som i
DSV's divisioner i dag. DSV har forpligtet sig til at forsege at indga en aftale med de
tyske "work councils” omkring vilkarene for en tilpasning af medarbejderantallet i
Tyskland. Er det ikke muligt, kan synergierne i Tyskland farst realiseres to ar efter
gennemfgrelsen af transaktionen. Ca. 20 pct. af de ansatte i DB Schenker er i Tysk-
land. Transaktionen finansieres med gald og en kapitaludvidelse pa 30-37 mia. kr.

Carlsberg har indgaet aftale om at kebe den britiske leskedrikproducent Britvic
for ca. 36 mia. kr. Omtrent halvdelen af omsatningen i Britvic kommer fra en
aftale om at producere og distribuere Pepsi i UK og Irland. Der har ikke tidligere
varet fokus pa at gge eksponeringen inden for sodavand. Carlsberg er endvidere
lykkedes med at kebe sine partnere ud af aktiviteterne i Indien og Nepal. Carls-
berg har gennem en arraekke ligget i strid med partnerne og varet forhindret i at
investere og ekspandere forretningerne. Endelig har Carlsberg indgaet en aftale
om at producere og distribuere Pepsi i Kasakhstan og Kirgisistan.

Sampo, som star bag skadesforsikringsselskabet If, har gennemfart opkebet af
Topdanmark efter at have opnaet accept fra mere end 90 pct. af aktiekapita-
len og stemmerettighederne i Topdanmark. | forbindelse med ombytningen af
Topdanmark-aktier til Sampo-aktier er Sampo-aktien blevet noteret pa NASDAQ i
Kebenhavn med en aktuel vaegt i det cappede KAX-indeks pa ca. 0,6 pct.

NTG har kabt det tyske logistikselskab Schmalz & Schoén for ca. 300 mio. kr. Det
svarer til en EV/EBIT pa 11x, hvilket er relativt hgjt, men skal ses i sammenhang
med, at det blev betragtet som et strategisk opkab, der giver selskabet en platform
i Tyskland, hvorfra man kan vokse bade organisk og gennem opkgb. | trad med det
har man efterfglgende gennemfart kabet af det tyske logistikselskab ITC Logistics
for ca. 500 mio. kr. Efter synergier svarer prisen til en multipel pa kun ca. 5x EBIT.

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

Aktier - Danmark

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005171 [ Jitie
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR DKK
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 0,6 % 0,9 % -0,3 % Fond 31,3 1,3 18,6 -14,5 30,8 31,1 22,6  -20,0 12,4 12,0
3 &rann. 2,5% 2,5% -0,1 % Indeks 30,8 32 16,8 -7,5 26,7 29,4 19,5 -12,1 6,4 9,3
5 &rann. 12,0 % 11,6 % 0,5 % Morningstar Kategori™ 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5 -15,6 8,7 12,5
10 ar ann. 11,0 % 11,4 % -0,4 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri imeestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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10 storste investeringer

Sterste positive bidrag til den relative performance i kvartalet kom fra un-
dervagt i A.P. Maller-Marsk. Containerfragtraterne faldt i tredje kvartal en
del tilbage efter et lgft i andet kvartal. Det har trukket Maersk-aktien ned.
Der er uandret udsigt til nogle ar med overudbud af skibskapacitet og pres
pa fragtraterne. Pa den korte bane kan forskellige forhold dog forstyrre ud-
buds- og efterspargselsforholdene og forarsage betydelige fluktuationer
i bade fragtrater og kursen pa Marsk-aktien. Undervaegt i GN Store Nord
bidrog ogsa positivt til performance. Selskabet har faet reduceret den net-
torentebarende gald, men normaliseringen af markedet for headsets til
virksomheder lader vente pa sig.

Sterste negative performancebidrag kom fra overvaegt i Novo Nordisk. Der
har vaeret en del fokus pa et stigende prispres pa selskabets fedme- og
diabetesmidler. Omfanget synes dog klart overgjort. Herudover har sel-
skabet fremlagt fase 2-data for Monlunabant, som er en tablet, der testes
mod overvaegt. Data var samlet set under forventningerne. Novo Nordisk
fortsaetter dog med et stgrre studie af Monlunabant i 2025.

Pr. 31-08-2024

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vegt
Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 9,4 % Danske Bank AS Finans DNK 49 %
Pandora AS Cyklisk forbrug DNK 8,1% NKT AS Industri DNK 4,8 %
DSV AS Industri DNK 8,0 % Tryg AS Finans DNK 4,8 %
Vestas Wind Systems AS Industri DNK 6,6 % Per Aarsleff Holding AS Class B Industri DNK 4,8 %
Novonesis AS Class B Materialer DNK 54 % Coloplast AS Class B Sundhed DNK 4,7 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 0,2 pct., hvilket var 0,9 pct. mere
end sammenligningsindekset MSCI World Growth, der faldt 0,7 pct. malt i kroner.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Fortsat faldende inflation og begyndende rentesankninger fra de store centralban-
ker sendte det globale aktiemarked op i hver af kvartalets tre maneder. Der var dog
korte perioder med forhgjet volatilitet, hvor markedet faldt - mest markbart i star-
ten af august, hvor svagere end ventede amerikanske jobtal for juli samt uro pa det
japanske aktiemarked trak MSCI World ned med over 6 pct. Ved kvartalets udgang
var markedet pa sit hgjeste niveau nogensinde, og det primare fokus var pa en
forventet blgd landing for den amerikanske gkonomi og pengepolitisk medvind for
forbrug og aktiekurser. Disse faktorer overskyggede et tiltagende geopolitisk span-
dingsniveau i Mellemasten og politisk usikkerhed i USA forud for praesidentvalget.

| kvartalet aflagde de bgrsnoterede selskaber regnskaber for andet kvartal. De
amerikanske selskaber voksede i gns. mere end de europaiske, men for Europa
var indtjeningsvaeksten dog positiv for fgrste gang i mere end et ar. For USA var
indtjeningsvaeksten i det toneangivende S&P 500-indeks positiv, ogsa fraregnet
bidraget fra de helt store og sakaldte "Mag 7”-selskaber, der det seneste ar ellers
har tegnet sig for mere end 100 pct. af indtjeningsvaeksten. En anden - og ud fra
et makrogkonomisk synspunkt mindre positiv - observation var, at selskaber inden
for traditionelt defensive sektorer som fadevarer, husholdningsprodukter og sund-
hedspleje for farste gang siden 2022 ggede indtjeningen hurtigere end de mere
konjunkturfglsomme sektorer som it, diskretionaere forbrugsgoder og industri.

Afkastmaessigt mistede flere af de store it-aktier pusten i kvartalet og haltede efter
markedet. Meget store aktier som Amazon, Alphabet, Microsoft og Nvidia faldt
alle tilbage med over fem pct., mens aktier relateret til stabilt forbrug og forsyning
klarede sig bedst. MSClI's indeks for globale vaekstaktier klarede sig mere end fem
pct. ringere end det tilsvarende indeks for valueaktier.

Udviklingen i valutakurser var i kvartalet en modvind for danske investorer, idet
kronen blev styrket over for dollar. Afkastet fra det globale MSCI World-indeks var
saledes fire pct. lavere i kroner end i lokal valuta.

Morningstar Rating™

Aktier - Globale Large Cap Growth

Sk ko

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005254 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Growth NR USD fra 2024, for dette
MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK.
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 0,2 % -0,7 % 0,9 % Fond - -12,0 41,6 25,6 239 -24,8 19,6 14,7
3 drann. 4,1 % 11,3 % -7.2% Indeks - -39 30,2 59 31,0 -12,8 19,9 20,1
5 &rann. 12,6 % 12,9 % -0,4 % Morningstar Kategori™ - -5,6 31,8 16,6 22,0 =225 19,1 13,9
10 ar ann. - - -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri imeestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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10 storste investeringer

Det japanske radgivningsselskab Baycurrent var kvartalets bedste aktie i
portefgljen med en stigning i kroner pa 77 pct. Selskabets regnskab for
andet kvartal bidrog til at give investorerne et mere positivt syn pa udsig-
terne for fortsat indtjeningsfremgang og bidrog til at age P/E multiplen,
der ved kvartalets indgang var vasentligt lavere end gennemsnittet for
aktiemarkedet pa trods af selskabets hgjere vaekstudsigter. Der var ogsa
vasentlige afkastbidrag fra det amerikanske sundhedsforsikringsselskab
Unitedhealth, den hollandske leverandgr af betalingslgsninger Adyen og
amerikanske Fortinet, der leverer produkter til it-sikkerhed. Afkastet blev
trukket mest ned af danske Novo Nordisk, der faldt mere end 20 pct. Ud-
viklingen skyldtes i vores optik ggede bekymringer om konkurrence fra
nye GLP-1-produkter samt data fra et fase 2-forseg med et nyt fedmepro-
dukt i pilleform, som investorerne fandt knap sa positive end forventet. Det
franske betalingslgsningsfirma Edenred, det amerikanske sundhedsforsik-
ringsselskab Elevance samt den amerikanske leverander af udstyr til test af
mikrochips Teradyne bidrog ogsa alle negativt til afkastet.

I tredje kvartal foretog vi nye investeringer i elektronikgiganten Apple samt
Meta Platforms, som er selskabet bag bl.a. Facebook og Instagram. Vi solg-
te til gengald helt ud af positionerne i hhv. Shoals Technologies, der leve-
rer kabellgsninger til kommercielle solparker, og i den amerikanske softwa-
revirksomhed PTC. Ved kvartalets udgang bestod portefaljen af 34 aktier.

Pr. 31-08-2024

Navn Sektor Land Vgt Navn Sektor Land Vaegt
Amazon.com Inc Cyklisk forbrug USA 6,9 % Apple Inc Teknologi USA 4,6 %
Microsoft Corp Teknologi USA 6,5 % Visa Inc Class A Finans USA 4,5%
Alphabet Inc Class C Kommunikationsservice USA 5,3 % Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 4.4 %
NVIDIA Corp Teknologi USA 4,8 % Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd ADR Teknologi TWN 42 %
UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 4,7 % Mastercard Inc Class A Finans USA 3,9%

Juridisk information

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

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i tredje kvartal 2024 afkast pa henholdsvis 3,1 og 3,0 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World Value omregnet til danske kroner
steg 5,2 pct. Afdelingernes afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

Trods den positive udvikling pa verdensmarkedet var kvartalet praeget af flere
urovaekkende begivenheder. | USA dominerede det forestaende prasidentvalg
overskrifterne. Kamala Harris blev udpeget som demokraternes prasidentkandi-
dat, og viceprasidentkandidaterne blev ligeledes annonceret. Mest opsigtsvaek-
kende var dog de to attentatforseg mod Donald Trump, hvilket skabte politisk
uro og trak fronterne skarpt op i den politiske debat.

P4 den pengepolitiske front ®ndrede den amerikanske centralbank, Federal Re-
serve, kurs i tredje kvartal 2024 og senkede renten med 0,5 procentpoint i sep-
tember, hvilket markerede starten pa de forventede rentenedsaettelser. Denne
&ndring blev gennemfart pa baggrund af en stabilisering af inflationen og for at
modvirke en forventet opbremsning i beskaftigelsen.

Japans centralbank overraskede finansmarkederne med en uventet renteforhg-
jelse fra 0,1 til 0,25 pct., hvilket medferte et fald pa 12 pct. i Nikkei-indekset, da
investorer skyndte sig at afvikle sakaldte yen "carry trades”. | kontrast hertil an-
noncerede People's Bank of China kort tid efter rentesaenkninger, og den kinesiske
regering prasenterede nye stimulipakker for at saette gang i den svaekkede gko-
nomi. Tiltagene sendte Hongkongs Hang Seng-indeks op med 18 pct. i september.

| tredje kvartal kom den geopolitiske risiko til syne ved den intensiverede konflikt
i Mellemgsten. Israel gennemfarte flere sofistikerede milit®rangreb pa iransk-
stottede Hizbollah, hvilket ledte til yderligere eskaleringer og direkte involvering
af Iran. Ud over de humanitare konsekvenser kan urolighederne i regionen fa
stor betydning for energipriser og tilmed re-accelerere inflationen.

P4 aktiemarkederne haltede Europa stadig efter USA. Ifglge den tidligere ECB-
formand Mario Draghis rapport om konkurrenceevne er der en god forklaring:
Europa har sakket bagud inden for ledende teknologier og produktivitet - en
uhensigtsmaessig dynamik, der tilskynder strukturelle reformer.

Morningstar Rating™

Aktier - Globale Large Cap Blend

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

* kK

Indeks: MSCI World Value NR USD fra 2024, for dette

MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK.

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 3.1% 52% 2,1% Fond 14,9 14,3 54 -6,5 25,7 -5,5 292 -20,9 20,7 19,7
3 arann. 8,4 % 9.8 % -1,4% Indeks 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 5,9 31,0 -12,8 19,9 15,2
5 ar ann. 8,0 % 12,0 % -4,0 % Morningstar Kategori™ 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 43 258  -142 15,7 14,3
10 ar ann. 9,3 % 11,2 % -1,9 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

7

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-
kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingerne har ikke et bran-
che- eller landemaessigt fokus.

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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Periodens bedste aktie var det amerikanske mineselskab og adelmetal-
udvinderen Newmont Corp., der ngd godt af kraftige stigninger i guld- og
selvpriserne. Naestbedst var den amerikanske byggemarkedgigant Lowe’s,
der steg som falge af forventningerne om rentenedsattelser og gget bo-
ligrelateret investering. Desuden bidrog Microsoft, som aktivt er fravalgt i
portefaljen, positivt til den relative performance.

Kvartalets ringeste aktie var Qualcomm, der producerer mobil kommuni-
kationsteknologi og processorer. Aktien blev ramt af bekymringer om ned-
gang i hardwaremarkedet. Lignende ramte hukommelseschipudvikleren
Micron Technology Inc., som blev kvartalets nastringeste aktie. Kursned-
gangen i datterselskabet Arm Holding, der licenserer mikroprocessorar-
kitekturer, blev afspejlet i det japanske holdingselskab Softbank Group
Corp., som ogsa bidrog negativt til periodens afkast.

| labet af tredje kvartal blev der foretaget fire omlaegninger. Mikrochip-
maskinproducenten KLA Corp. blev solgt og erstattet af Qualcomm. Des-
uden blev nye positioner etableret i det amerikanske fintechselskab Fiserv
Inc. og i Ameriprise Financial Inc., der yder formueforvaltning og finansiel
radgivning.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 31-08-2024

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 4,6 % AutoZone Inc Cyklisk forbrug USA 4,0 %
American Express Co Finans USA 4,2 % Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton SE  Cyklisk forbrug FRA 3,9%
HP Inc Teknologi USA 42 % The Goldman Sachs Group Inc Finans USA 3.9%
Qualcomm Inc Teknologi USA 4,1 % Koninklijke Ahold Delhaize NV Forbrugsvarer NLD 3,7%
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 4,0 % Newmont Corp Materialer USA 3,7%

Juridisk information

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

MAJ INVEST GLOBALE AKTIER NON FOSSIL

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 3,8 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World Value omregnet til danske kroner steg 5,2 pct. Afdelingens
afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

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

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

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

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

Morningstar Rating™ b o ¢
Aktier - Globale Large Cap Blend

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 04-10-2018 I Fond
Fondskode: DK0061074432 I Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Value NR USD fra 2024, for dette
MSCI WORLD NR USD. Omregnet til DKK.
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 3,8% 52 % -1,4 % Fond - 28,2 -4,8 32,7 =222 21,3 19,8
3 &rann. 8,0 % 9,8 % -1,8 % Indeks - 30,2 59 31,0 -12,8 19,9 15,2
5 ar ann. 8,7 % 12,0 % -3,3% Morningstar Kategori™ - 26,3 43 25,8 -14,2 15,7 14,3
10 ar ann. - o -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Investeringsomrade
1 [ 2] 3 5 6 | 7 Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske bgrsnoterede aktier
Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast H i i _
ved forskellige imvesteringer. Bemark, at kategori 1 ikke er valgt ud fra en veaerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar
en rislkofrl Imvestering kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt iser kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
Malgruppe: deres at vare prismassigt undervurderet. Afdelingen er et tilbud til inve-
Bade frie midler og pensionsmidler. . L. Lo
storer, der gnsker at fravaelge at investere i virksomheder med aktiviteter
Investeringshorisont: inden for udvalgte omrader. Alt efter omradets karakter accepteres ingen

Anbefalet minimum 3 ar.
eller en meget lille andel af omsatningen inden for omradet.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 31-08-2024

Top 10 Lande Periodens bedste aktie var det amerikanske mineselskab og adelmetal-
UsA — 74,9 % udvinderen Newmont Corp., der ngd godt af kraftige stigninger i guld-
J =69 % . . .
Hotind 58 0% og selvpriserne. Nastbedst var den amerikanske byggemarkedsgigant
Z"‘}‘]“‘“ig '35’75:" Lowe’s, der steg som falge af forventningerne om rentenedsattelser og
chweiz W37 %
Sydkorea m34% oget boligrelateret investering.

T T T T

0%  20% 40% 60%  80%

Blandt kvartalets ringeste aktier var Qualcomm og Micron Technology Inc.

Sektorfordeling for aktier Qualcomm, der producerer mobil kommunikationsteknologi og processo-
Cyklisk forbrug 248% rer, blev ramt af bekymringer om nedgang i hardwaremarkedet. Lignende
Teknologi ——(),2 % . . .
N . ramte hukommelseschipudvikleren Micron Technology Inc.
inans | ] 5,6 %
Sundhed |— 4.6 %
Forbrugsvarer [— 8 % . . . . .
Kommunikationsservice s § 4 % | Igbet af tredje kvartal blev der foretaget fire omlagninger. Mikrochip-
IM:‘“@‘“ __194;"% maskinproducenten KLA Corp. blev solgt og erstattet af Qualcomm. Des-
ndustri 9%
T T T T T T i H H H H
e 1o 13 20 299 300k uden blev nye positioner etableret i det amerikanske fintechselskab Fiserv
Inc. og i Ameriprise Financial Inc., der yder formueforvaltning og finansiel

Negletal radgivning.
Info ratio -0,3
Kurs/Indtjening 16,4
Kurs/Indrevaerdi 29
ROE 20,7
10 storste investeringer
Pr. 31-08-2024
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Veagt
American Express Co Finans USA 6,7 % Shimano Inc Cyklisk forbrug JPN 4,6 %
Koninklijke Ahold Delhaize NV Forbrugsvarer NLD 5,7 % Newmont Corp Materialer USA 4,6 %
AutoZone Inc Cyklisk forbrug USA 4,9 % The Goldman Sachs Group Inc Finans USA 44 %
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 4,8 % Aflac Inc Finans USA 44 %
Qualcomm Inc Teknologi USA 4,7% Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton SE  Cyklisk forbrug FRA 43 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 3,8 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner steg 4,4 pct. Afde-
lingens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

| september kom Kina igen i fokus, da PBoC og regeringen annoncerede en rakke
primaert monetaere foranstaltninger for at stimulere forbruget og efterspargslen
efter ejendomme. Der er ogsa udsigt til, at foranstaltningerne vil blive fulgt op af
en finanspakke af betydelig starrelse. Den koreanske bars offentliggjorde et "value
up"-indeks med 100 aktier, som skal kanalisere kapital til virksomheder, der ska-
ber vardi for aktionarerne gennem udbytter eller aktietilbagekab.

Den thailandske regering igangsatter udbetalinger pa 12 mia. dollar for at sti-
mulere det indenlandske forbrug. Desuden lanceres en investeringsfond pa 3,5
mia. dollar, som garanterer thailandske detailinvestorer et afkast pa thailandske
aktier, hvis de holder aktien i minimum 10 ar. Tidligere i kvartalet sa vi en kort
periode med store daglige udsving pa op til 10 pct. pa de taiwanske og koreanske
aktiemarkeder, som afspejlede de japanske aktiemarkeders svingninger ifm. en
delvis afvikling af de sakaldte yen carry trades.

Efter laengere tids venten nad vi endelig godt af afdelingens overvagt i Kina, hvor
Alibaba og JD.com bidrog mest til den relative performance. Meddelelsen om de
seneste kinesiske stimuluspakker medfarte ogsa andringer pa det kinesiske mar-
ked, hvor de defensive statsejede selskaber som China Mobile og Sinopec begynd-
te at underpraestere. Aktieudvaelgelsen i Indien bidrog negativt, da vi ikke i hgj nok
grad hjemtog gevinster pa de aktier, der klarede sig bedst, og samtidig havde un-
dervaegt i momentumaktier, som ud fra et valueperspektiv er for hgjt vaerdiansat.

| Kina er spgrgsmalet, om de gkonomiske initiativer vil vare tilstreekkelige. Der
skal skelnes mellem pavirkningen af gkonomien og aktiemarkedet. Problemerne
i ejendomssektoren og den svage forbrugslyst er for alvorlige til at blive lgst med
de nuvarende pakker, men effekten pa aktiemarkedet kan vare positiv pga. bl.a.
meget lave vaerdiansattelser. En af de staerkeste konklusioner fra det arlige CLSA
Asia Forum var, at ASEAN-landene vil drage sterst fordel af yderligere geopolitiske
spandinger mellem Vesten og Kina, da kinesiske producenter skal flytte produk-
tionen for at undga vestlige sanktioner og told.

Afkast
Morningstar Rating™ 2. 2.8.0.1 Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2013 B Fond
Fondskode: DK0060522316 I Indeks Wil
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI EM NR USD
Afkast Fond  Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 3.8% 44%  -0,6% Fond 113 83 186 -134 188  -12 75 -68 75 179
3 drann. 52% 1.8% 35% Indeks 50 141 207  -101 208 8,1 48  -149 64 157
5 &r ann. 6,6 % 52% 14 % Morningstar Kategori™ 44 120 189 -1201 212 75 50 -168 69 137
10 &r ann. 3.8% 53%  -1.6%

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri imeestering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024

Top 10 Lande
Kina I )83 %,
Indien — (7,3 %
Taiwan [— 147 %
Sydkorea |— (27 %
Sydafrika J— 6,0 %
Brasilien — 43 %
Saudi Arabien -8 %
Malaysia .23 %
[Country ARE] 21 %
Indonesien =20 %
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Sektorfordeling for aktier

Finans — 3.8 %
Teknologi | 2(),5 %
Cyklisk forbrug — 12,0 %
Kommunikationsservice [ 11,0 %
Olie og gas J— 6.6 %
Materialer J_— 53 %
Forsyning .35 %
Industri =30 %
Forbrugsvarer =23 %
Sundhed 1,7 %
Ejendomme m14%

0% ]0‘% 2(;% 30‘% 40‘%
Nogletal
Info ratio 0,8
Kurs/Indtjening 9,9
Kurs/Indreveerdi 1,2
ROE 152

10 storste investeringer

I Indien tog vi gevinster i Oil India, State Bank of India og LIC Housing efter
en lengere periode med outperformance, som oversteg de grundlaeggende
fremskridt og dermed farte til en udvidelse af vaerdiansattelsesmultiplerne.
Vi indledte en position i NTCP, en indisk forsyningsvirksomhed med en
meget attraktiv vaerdiansaettelse pa kebstidspunktet. Den staerke BNP-vaekst
i Indien kraver tilsvarende stigninger i energiforsyningen, og regeringen
tillader energiproducenterne betydelige overskud for at tilskynde til de
ngdvendige investeringer.

I Kina solgte vi CNOOC, vores hidtil mest profitable investering, og
begyndte at hjemtage gevinster pa andre defensive statsejede selskaber
som China Mobile og Sinopec. Vi indledte ogsa en position i den filippinske
bank BDO Unibank, som ber drage fordel af den store skonomiske vaekst
og synergier inden for det forbrugsorienterede SM Group.

Vi tilfgjede Emaar Properties, som er diversificeret pa tveaers af forskellige
segmenter af ejendomsmarkedet. Med det geografiske fokus pa de
Forenede Arabiske Emirater kan virksomheden i vores optik drage fordel
af de stigende geopolitiske spandinger, da de Forenede Arabiske Emirater
forbliver abent for investorer af enhver politisk farve.

| Brasilien tog vi gevinst i Embraer og erstattede den med Ecorodovias,
en vejafgiftsoperater, hvis forretning er defensiv og genererer betydelige
pengestremme.

Pr. 31-08-2024

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Veaegt
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi TWN 8,7 % Reliance Industries Ltd Olie og gas IND 22%
Alibaba Group Holding Ltd Ordinary Shares Cyklisk forbrug CHN 4,8 % Malayan Banking Bhd Finans MYS 22%
Samsung Electronics Co Ltd Teknologi KOR 4,5% HDFC Bank Ltd Finans IND 2,0%
Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice CHN 42 % ICICI Bank Ltd Finans IND 1,9 %
China Construction Bank Corp Class H ~ Finans CHN 3,9% Infosys Ltd Teknologi IND 1,9 %

Juridisk information

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

MAJ INVEST PLANET & PEOPLE

KZARE INVESTOR

Afdeling Planet & People gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa -1,2 pct, mens
sammenligningsindekset MSCI World steg 2,1 pct. malt i danske kroner. Afdelin-
gens afkast bgr som altid ses over minimum tre ar.

Markedsudviklingen var i tredje kvartal drevet af et omskifteligt makrobillede.
Kvartalet begyndte med en konsensusholdning om, at skonomien var i fornuftig
gaenge, men undervejs vendte recessionsfrygten langsomt tilbage som falge af
treghed i jobmarkedet, tiltagende geopolitiske spandinger og vaekstafmatning i
Kina. | september valgte Fed dog at sa&nke renten med 0,5 procentpoint, og Kina
foretog en raekke pengepolitiske lempelser. Den omskiftelige situation havde
ogsa en betydning for afdelingens investeringstemaer, da de mere cykliske og
risikobetonede aktier inden for klima havde modgang, mens forsyningsaktier og
de mere defensive dele af sundhedsportefaljen havde fremgang.

I lzbet af tredje kvartal bragte vi andelen af sundhedsrelaterede selskaber op. Ved
udgangen af september var der saledes en ligelig fordeling mellem sundhedsak-
tier, der knytter sig til befolkningsudviklingens efterspargsel efter sundhedsydel-
ser, og klimaaktier, der knytter sig til behov i relation til klimaforandringer, fe-
devaresikkerhed og energiomstilling. Den hgjere vagt inden for sundhedsaktier
pa bekostning af energiteknologiaktier var generelt med til at beskytte afkastet.
Vi forventer at fastholde fordelingen fremadrettet, men arbejder fortsat malrettet
pa at forbedre det samlede afkast/risiko-forhold i portefaljen.

Den anden vigtige del i forbedring af portefaljens afkast/risiko-forhold knytter sig
til sammensatningen af de underliggende positioner - szrligt de klimarelaterede
aktier. Vi har gget eksponeringen mod vardikaderne inden for vandforsyning
og fedevarefrembringelse. Det er to vaesentlige omrader, som vinder betydning,
i takt med at der kommer flere mennesker i verden, hvilket gger efterspgrgslen
efter rent vand og fadevarer, samtidig med at klimaet andrer sig. Der er nu skabt
en starre eksponering inden for disse omrader pa bekostning af en rekke inve-
steringer inden for energiteknologi (f.eks. sol og hydrogen) og metaller.

Morningstar Rating™

Aktier - Qvrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 10-11-2008 I Fond
Fondskode: DK0060157196 i Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal -1,2% 2,1% -3.3% Fond 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 7.4 8,7 -134 224
3 &rann. -10,8 % 10,6 % 21,4 % Indeks 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 59 31,0 -12,8 19,9 17,6
5 &r ann. 4,1 % 12,5 % -8,4 % Morningstar Kategori™ - - - - - - - - - -
10 ar ann. 5,0 % 11,5 % -6,5 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

G

7

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024

Top 10 Lande

USA S 5.2 %,
Danmark — (6,1 %
Tyskland j— 9.9 %
Storbritannien (UK) 4.6 %
Japan m=39%
Sydkorea m=35%
Holland 29 %
Frankrig 2.7 %
Norge B1,5%
Spanien B1.4%
0% 20‘% 40‘% 60‘%

Sektorfordeling for aktier

Afkastet i tredje kvartal var positivt pavirket af en reekke selskabsrelaterede
nyheder i sundhedsplejesektoren. Danske Bavarian Nordic kom i fokus som
folge af et mpox-koppeudbrud, hvor Bavarians koppevaccine kan bruges.
Aktien steg 51 pct. i kvartalet. Vi solgte hele positionen i forbindelse med
stigningen. Derudover var Tenet Healthcare (hospitaler) samt Grifols (blod-
behandling) ogsa blandt de mest positive bidragsydere, sidstnavnte pga.
opkabsrygter. Blandt de klimarelaterede aktier var hollandske AMG, der for-
arbejder materialer til batterier, blandt de mest positive bidragsydere. Aktien
har dog generelt haft det vanskeligt i 2024 pga. overudbud af bl.a. litium.

| den anden ende af spektret faldt Novo Nordisk 21 pct. i kvartalet og gav
et negativt bidrag pa 1,1 pct. Arsagen til faldet skyldes relativt hgje indbyg-

undhed [ 48,5 ¥
Isndus:a — 15 % - gede forventninger til Novos GLP-1-indtjening, hvor analytikerne havde for-
o —orn ventet en hgjere indtjeningsprognose, end selskabet kommunikerede i for-
Forsyning fm33% R bindelse med regnskabet. Derudover kan man ikke udelukke, at hgringen i
O 0% 20% 30% 40% 30% 60% den amerikanske kongres, der gik efter prisniveauet, ogsa har bidraget med
yderligere negativt sentiment. Vi har suppleret i aktien efter tilbagefald.
Nogletal
Info ratio -0,9 . . .
Kurs/Indtening 200 En raekke nye aktier stadte til portefaljen, bl.a. Deere (landbrug), Waste Ma-
;“;;“"dr“ﬂdi 1;2 nagement (Affald), Trimble (maling), Advanced Drainage Systems (vand),
’ Stevanato (medicinaludstyr), Edwards Lifescience (hjerte-kar-sygdomme),
AstraZeneca (pharma), Bureau Veritas (fedevarer), Kurita Water (vand) og
Novonesis (enzymer og ingredienser). Positionerne var finansieret via salg
inden for litium, sol og biotek.
10 storste investeringer
Pr. 31-08-2024
Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vegt
Novo Nordisk AS Class B Sundhed DNK 5,0 % Tenet Healthcare Corp Sundhed USA 3,8%
UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 4.4 % Elevance Health Inc Sundhed USA 3,7%
Johnson & Johnson Sundhed USA 4,0 % Samsung SDI Co Ltd Industri KOR 34%
Enphase Energy Inc Teknologi USA 4,0 % Infineon Technologies AG Teknologi DEU 33%
Vestas Wind Systems AS Industri DNK 3,8% Orsted AS Forsyning DNK 32%

Juridisk information

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

Torsten er ansvarlig for Maj Invest
Net Zero 2050.

E majinvest.dk/nz2050

Afkast

MAJ INVEST NET ZERO 2050

KZARE INVESTOR

Maj Invest Net Zero 2050 gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 0,1 pct., mens sam-
menligningsindekset MSCI World steg 2,1 pct. malt i danske kroner. Afkast skal ses
over en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning.

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

Udviklingen pa markedet i tredje kvartal var praget af et skiftende makrogkono-
misk billede. Kvartalet startede med en bred konsensus om, at gkonomien var pa
rette spor, men efterhanden begyndte frygten for recession langsomt at vende
tilbage som fglge af en svaekkelse pa arbejdsmarkedet, stigende geopolitiske
spandinger og en opbremsning i Kinas vakst. | september valgte den amerikan-
ske centralbank (Fed) dog at sanke renten med 0,5 procentpoint, og Kina gen-
nemfarte flere lempelser af pengepolitikken.

Metaleksponeringen og materialeselskaberne, der udgjorde omkring en tredjedel
af portefeljen, havde det generelt vanskeligt i begyndelsen af kvartalet, da be-
kymringerne om recession tog til. Mod slutningen af kvartalet var de dog positivt
pavirket af de pengepolitiske stimuli fra Kina. Klimaaktierne havde ogsa et om-
skifteligt kvartal, og flere af regnskaberne meldte om fortsat overkapacitet saer-
ligt inden for solceller og batterier. Dette presser fortsat indtjeningen hos flere
af selskaberne. Mod slutningen af kvartalet var der dog enkelte meldinger om, at
lagernedbringelsen er taettere pa enden, hvilket ager sandsynligheden for bedre
salgspriser fremadrettet. Mod slutningen af kvartalet kom der desuden fornyet
fokus pa a-kraft efter et par maneder med store kursfald pa bl.a. uran. Det skete
i september, efter at Microsoft indgik en 20-arig kontrakt pa fossilfri elektricitet
fra a-kraftvaerket Three Mile Island, som dermed gendabner. Beslutningen vidner
om, at energiomstillingen tager mange spor, hvilket vores portefaljesammensat-
ning ogsa fortsat afspejler.

Morningstar Rating™ -

Aktier - Globale Fleksibel Cap

Startdato: 07-02-2022

Fondskode: DK0061681913

Udbyttetype: Akkumulerende

Indeks: MSCI World inkl. nettoudbytter omregnet til

danske kroner

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 130

I Fond

120
I Indeks

110

100

90

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 0,1 % 2,1 % -2,0 % Fond - -1,0 -1,5
3 ar ann. - - - Indeks - 19,9 17,6
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - 12,4 10,6
10 ar ann. - - -

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

1 [ 2] 3 5 6 | 7 Maj Invest Net Zero 2050 investerer i selskaber, der er en del af verdika-
Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast H i i H
ved forskellige imvesteringer. Bemark, at kategori 1 ikke er derne i den grenne omstilling. Afdelingen investerer globalt og med en
en rislkedr imvestering fokuseret portefglje pa 25-50 aktier. Herudover kan afdelingen investere
Malgruppe: op til 30 pct. af formuen i de metaller og ravarer, der indgar i den grgnne
Frie midler, pensionsmidler og midler under omstilling.
virksomhedsskatteordningen.
Investeringshorisont: Afdelingen kan investere i virksomheder og ravarer, der isoleret medfarer

Anbefalet minimum 3 ar.

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

batterier for at kunne fremstille elbiler.
Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
Portefgljen har fortsat store relative sektorvaegte inden for mine-, industri
Sektorfordeling for aktier og forsyningsselskaber. Det skyldes, at storstedelen af selskaberne i de

i ] % : : A S R
Industri 3% relevante vardikader knyttet til energiomstillingen er i disse sektorer.
Materialer | 273
Teknologi j— 39 %
Forsyning J— 7.1 % . . . . .
Cyklisk forbrug 4.9 0, Investeringen i australske Lynas Rare Earth, der frembringer sjaldne jord-
Olie og gas m23% N arter til brug i de fleste klimateknologier, bidrog med 0,5 procentpoint til

% 10% 20% 30% 40% 30% afkastet. Derudover bidrog en raekke industriselskaber, bl.a. svenske Nibe

(varmepumper) og Prysmian (elkabler) ligeledes med knap 0,5 procent-
point. Prysmian har gennem det meste af 2024 varet den stgrste position

Nogletal

Info ratio : i portefgljen, idet vi fortsat ser et meget stort behov for udbygning af elin-
Kurs/Indtjening 157 frastrukturen i takt med elektricificeringen.

Kurs/Indreveerdi 1,4

ROE 10,4

Blandt de mest negative bidragsydere var amerikanske Applied Materials,
der laver effektivt udstyr til semiconductorindustrien. Selskabet bidrog ne-
gativt til afkastet med 0,5 procentpoint, hvilket falger efter et par gode
foregaende kvartaler. Derudover var der ogsa modvind til japanske Toyota
som fglge af pres pa bilsektoren og en hgjere yen, der rammer de eksporto-
rienterede selskaber. Endelig var danske Vestas i modvind, da ordreindgan-
gen ikke var helt staerk som forventet i tredje kvartal.

Afdelingen investerer uaendret i kvalitetsselskaber fra vardikader knyttet til
energiomstillingen. Den hgje vagt allokeret til mineselskaber har rod i det
store fundamentale behov, som omstillingen skaber. Derudover indeholder
de i vores optik et langsigtet potentiale med vardiskabelsesmuligheder.

10 storste investeringer

Pr. 31-08-2024

Navn Sektor Land Vegt Navn Sektor Land Vagt
Prysmian SpA Industri ITA 4,0 % Johnson Controls International PLC Registered Shares Industri USA 3,1 %
ABB Ltd Industri CHE 3,6 % Air Products & Chemicals Inc Materialer USA 2,7%
Vestas Wind Systems AS Industri DNK 33% Iberdrola SA Forsyning ESP 2,6 %
Boliden AB Materialer SWE 32% Littelfuse Inc Teknologi USA 2,6 %
Samsung SDI Co Ltd GDR - 144A Industri KOR 3,1 % Veolia Environnement SA Industri FRA 2,5%

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

-

Y
i i h Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 4,2 pct., mens sammenlignings-
\ @ indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar, der bestar af danske statsobligationer,
" i steg 3,3 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.
Af‘h | tredje kvartal faldt renten pa den 10-arige danske statsobligation fra 2,5 pct.

Gustav Bundgaard Smidth til 2,1 pct., mens renten pa den 2-arige danske statsobligation faldt fra 2,7 pct.
Obligationschef til 1,9 pct. Obligationsinvestorerne har indpriset et langere forlgb med rente-
nedsattelser fra bade den amerikanske og den europaiske centralbank. Dette
kommer, efter at inflationen pa begge sider af Atlanten er faldet. | USA er arbejds-

F e markedet begyndt at vise svaghedstegn, og i Europa kamper bade Tyskland og
;| Frankrig fortsat med lav ekonomisk vaekst. Mod slutningen af tredje kvartal saen-
J kede bade den amerikanske og den europxiske centralbank deres styringsrente
A I,h med henholdsvis 0,50 procentpoint og 0,25 procentpoint. Danmarks National-

bank fulgte den europaiske centralbank 1:1 og sankede styringsrenten med

Simon Buch 0,25 procentpoint til 3,1 pct.

Portefgljemanager

Gustav og Simon er ansvarlige for Maj Rentefaldene medfarte kursstigninger pa de fleste obligationer. Den toneangi-

Invest Danske Obligationer. vende 30-arige realkreditobligation med 4 pct. i kuponrente var ved manedsskif-
tet meget taet pa at lukke, og de fleste realkreditinstitutter abnede tilsvarende ob-
ligationer med 3,5 pct. i kuponrente. Disse skal formentlig op omkring kurs 98,
for vi for alvor ser, at lantagerne konverterer ned fra 5 pct. til 3,5 pct. Forbliver
kursen pa 4 pct.-obligationerne under, men taet pa 100, ma det ogsa forventes,
at en vis andel af lantagerne vil nedkonvertere fra 5 pct. til 4 pct. Vi vurderer dog,
at dette scenarie i hgj grad allerede er indpriset af obligationsinvestorerne.

majinvest.dk/dko

Afkast

Morningstar Rating™ ) 2.6 6 0 ¢ Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - DKK Indenlandske

Indeks=100 L0 prrrmmmmmmmeee e et o (M T T T
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060005098 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond Index 1to o5l L L L [ L
10 Year )\"‘\ |
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 4.2 % 3,3% 1,0 % Fond 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 2,2 -10,5 7,6 55
3 &rann. 0,9 % -1,9% 2,8 % Indeks 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1 -12,9 5.8 2,8
5 ér ann. 0,2 % -1,8 % 2,0 % Morningstar Kategori™ -0,6 35 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1 -12,7 5,9 4,1
10 ar ann. 1,0 % -0,1 % 1,1 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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T B | s+ ] s [ 6 | 7

Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast

wed forskellige imest

eringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31

-08-2024

Fordeling pé obligationstyper

Realkreditobligationer
Virksomhedsobligationer
Sikre statsobligationer

775 %,

J— 203 %

B22%
T

0% 20% 40% 60% 80%

Obligationsstil

Effektiv varighed

58

Leobetid - eksponering

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

3.0 %

— 7,2 %

|— 11,2 %

IE— 19,0 %

[ 4.3 %

|— 0,6 %

[ )3 6 %
11,0 %

0% 5% 10% 15% 20% 25%

10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper: statsobligationer, realkre-
ditobligationer og kreditobligationer. Alle afdelingens obligationer har i
tredje kvartal bidraget positivt til det samlede afkast. Det starste positive
afkastbidrag kom fra afdelingens beholdning af lange flekslansobligatio-
ner samt 30-arige konverterbare realkreditobligationer med en kuponrente
pa 1,5 pct. Disse har hgj rentefalsomhed og har derfor klaret sig saerlig
godt oven pa rentefaldene.

Vi ser fortsat 5 pct.-obligationerne som attraktive, da der i forvejen er ind-
priset relativt hgje udtraek. Derudover ser vi dem som et godt supplement
til afdelingen, der i forvejen har en del lange obligationer. Forbliver ren-
terne pa de nuvarende niveauer, forventer vi, at det vil vaere positivt for 5
pct.-obligationerne.

Fortseaetter rentefaldene, og forbliver kreditspaendene overordnet set pa
de nuvarende niveauer, vil det alt andet lige vare positivt for afdelingens
samlede afkast, da den fortsat har en relativt stor beholdning i lange fleks-
lansobligationer og konverterbare lavkuponer. Afdelingen havde i slutnin-
gen af tredje kvartal en varighed pa 5,7 ar.

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vegt Navn Type Vegt
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 3, 7% DANSKB 1% jan'30 Realkreditobligationer 2,5%
RD 4'56 Realkreditobligationer 3,5% JYK 1.5'53 10 Realkreditobligationer 2,5%
NDA 1.5 010ct40 Realkreditobligationer 3.4% NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 23%
NYKRE 1 01/01/33 Realkreditobligationer 2,7 % RD 1% jan'31 Realkreditobligationer 23 %
RD 1.52038 Realkreditobligationer 2,5% NDA 3'53 1030 Realkreditobligationer 2,0 %

Juridisk information

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

Gustav er ansvarlig for Maj Invest
Globale Obligationer.

Maj Invest Globale Obligationer:
DK0060004950

Maj Invest Globale Obligationer

Akkumulerende:
DK0060037455

EiaE

%ﬁ majinvest.dk/go

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER OG
GLOBALE OBLIGATIONER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa henholdsvis 4,3 og 4,4 pct.
Sammenligningsindekset, der bestar af danske statsobligationer, steg 3,3 pct.
Afdelingens afkast ber dog som altid ses over minimum tre ar.

Obligationsrenterne faldt over en bred kam i Igbet af tredje kvartal. Ved indgangen
til kvartalet forventede markedet, at den amerikanske centralbank, Fed, i Igbet af
andet halvar 2024 samlet ville lempe renten med knap 0,5 procentpoint. | sep-
tember sankede Fed renten med 0,50 procentpoint, og markedet forventer ved
kvartalsskiftet fortsat 0,75 procentpoint i yderligere lempelser resten af aret. Et
tilsvarende billede ser vi fra Den Europaiske Centralbank, ECB, som lempede ren-
ten med 0,25 procentpoint, men ogsa her forventer markedet yderligere lempelser
pa 0,5 procentpoint resten af aret. Sa vi var i lgbet af kvartalet vidne til en massiv
reprisning af forventningerne til, hvor meget og hvor hurtigt centralbankerne vil
senke renten.

| lgbet af kvartalet faldt de kortere obligationsrenter mere end de lengere obliga-
tionsrenter som konsekvens af dels de faktiske lempelser fra Fed og ECB og dels
forventningen til fortsatte lempelser. Eksempelvis faldt den 2-arige amerikanske
statsobligationsrente fra 5,1 pct. til 3,9 pct. i lgbet af kvartalet, mens den tilsva-
rende 10-arige faldt fra 4,4 pct. til 3,6 pct. De tyske statsobligationsrenter faldt
lidt mindre. Den 2-arige faldt fra 2,8 pct. til 2,1 pct., og den 10-arige faldt fra 2,5
pct. til 2,1 pct. De danske statsobligationsrenter faldt lidt mere end de tilsvarende
tyske statsobligationsrenter.

Arsagen til de faldende obligationsrenter og de nedsatte renter fra centralban-
kerne skal dels findes i fortsat faldende inflationsrater, der gar centralbankerne
komfortable med, at de kan opfylde deres inflationsmal, og dels i fortsatte indu-
strikonjunkturtal, der tyder pa lavere/svag vakst. Bade ECB og Fed havde (og har
fortsat) en ledende rente, de selv mener er restriktiv. Det skal forstas saledes, at
renten pa det nuvaerende niveau vil betyde vaekst under kapacitetsniveauet og en
inflation (i ligevaegt), der vil vaere under det langsigtede mal. Bade Fed og ECB har
saledes "travlt” med at fa bragt renterne ned, sa opbremsningen i skonomien ikke
bider sig fast.

Afkast - Maj Invest Globale Obligationer

Morningstar Rating™
Obligationer - Globale EUR Fokus

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

2. 0. 8.9.8.¢

Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt

1-10 Yr Bond Index

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 43 % 3,3% 0,9 % Fond 3,0 4,2 04 0,2 4,0 2,9 0,1 -6,2 10,2 4,6
3 arann. 3,1% -1,9% 5,0% Indeks 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 2,1 -129 58 2,8
5 ar ann. 2,2 % -1,8 % 4,0 % Morningstar Kategori™ 0,8 2,3 -0,3 -1,7 4,7 0,4 -0,4  -10,0 5,5 3,0
10 &r ann. 23% -0,1 % 24 %

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

3 [ 4 | s 6 | 7

Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri imeestering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

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

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

Investeringsvalg - Maj Invest Globale Obligationer

Figurer opdateret pr. 31-08-2024

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer
Risikable statsobligationer
Virksomhedsobligationer
Sikre statsobligationer
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Afdelingerne investerer overordnet set i fire aktivklasser i obligationsmar-
kedet: Sikre statsobligationer, realkreditobligationer, kreditobligationer og
emerging markets-obligationer.

| tredje kvartal havde afdeling Globale Obligationer positive afkast pa alle
obligationssegmenter. Afdelingens sikre statsobligationer, der i starten af
kvartalet udgjorde ca. 10 pct. af portefaljen, gav i tredje kvartal et afkast pa
knap 4 pct. som konsekvens af de faldende statsobligationsrenter. Danske
realkreditobligationer, der ved starten af kvartalet udgjorde 50 pct. af porte-
foljen, gav et tilsvarende afkast i kvartalet.

Afdelingens investeringer i virksomhedsobligationer gav et positivt afkast
pa 3,5 pct., men da en del af disse er udstedt i dollar, og dollaren blev
svaekket, endte afkastet i kroner pa 2,3 pct. Afdelingens investeringer i
emerging markets-obligationer gav et afkast pa 3,7 pct.

Vi fortsatte i kvartalet tendensen fra andet kvartal og reducerede en smule i
afdelingens risiko. Dette skyldes, at kreditspand fortsat la lavt og var redu-
ceret yderligere i kvartalet. Det var ikke, fordi vi fandt segmentet decideret
dyrt prisfastsat, men et gnske om at reducere risikoen i portefgljen. Vi re-
ducerede ogsa i efterstillet gald fra ikke-finansielle selskaber. Provenuet fra
salget af virksomhedsobligationer blev placeret i danske realkreditobliga-
tioner. Varigheden blev reduceret til knap 7 ar i lyset af de faldende renter.

10 storste investeringer - Maj Invest Globale Obligationer

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vgt Navn Type Vegt
RD 1.5 010ct53 IO (S) Realkreditobligationer 2,6 % NYKRE 101/01/31 Realkreditobligationer 1.8 %
RD 4'56 Realkreditobligationer 2,4 % NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,7 %
Nordea 2'43 Realkreditobligationer 2,0% NYK 3.5'53 Realkreditobligationer 1,7 %
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 2,0 % DLR 2'43 Realkreditobligationer 1,5%
NYK CITA6m+40. jul'25 Realkreditobligationer 1.9 % NDA CITA6m+43. juli’25 Realkreditobligationer 15 %

Juridisk information

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

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 2,9 pct. Sammenligningsindek-
set, der bestar af danske statsobligationer, steg 3,3 pct. Afdelingens afkast bar
dog som altid ses over minimum tre ar.

| tredje kvartal kom den lenge ventede farste rentenedsattelse fra Fed pa mar-
kante 0,5 procentpoint. ECB s®nkede ogsa styringsrenten, og samlet set faldt
renterne pa globalt plan markant i lgbet af kvartalet. Den tiarige amerikanske
statsobligationsrente faldt med 0,6 procentpoint til 3,8 pct., og den tilsvarende
tyske rente faldt med 0,4 procentpoint til 2,1 pct. De kortere renter faldt endnu
mere i bade USA og Europa, og kreditspaend samt emerging markets-renter faldt
0gsa.

Danske realkreditobligationer gav et afkast pa 3,3 pct. i danske kroner. Invest-
ment grade-virksomhedsobligationer (IG) leverede et afkast pa 6,3 pct. og high-
yield-virksomhedsobligationer (HY) et afkast pa 5,8 pct., begge malt i dollar.
Emerging markets (EM) i hard valuta gav et afkast pa 6,6 pct. malt i dollar, mens
obligationer i lokal valuta klarede sig bedst med 9,2 pct. i afkast malt i dollar.
Sidstnaevnte afkast kom omtrent ligeligt fra faldende lokale renter og styrkede
valutaer over for dollar, hvor iszr asiatiske valutaer steg, men ogsa nogle latin-
amerikanske samt Sydafrika steg. Dollaren faldt med 3,9 pct. over for danske
kroner i kvartalet.

Vi forventer at fastholde en vasentlig vaegt til EM og virksomhedsobligationer,
idet vi stadig anser renten og afkastpotentialet for fornuftigt. Vi har dog i kvarta-
let fortsat @get allokeringen til sikre statsobligationer og kontanter svagt for at
vaere bedre rustet i tilfelde af eventuelle negative overraskelser. Kreditspaend er
i den lavere ende i forhold til deres historiske spand, sa det "koster” i gjeblikket
ikke sa meget at @ge sikkerheden i portefgljen.

Morningstar Rating™

Obligationer - Globale EUR Fokus

Y kok K

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 19-06-2020 I Fond
Fondskode: DK0061281060 i ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark Govt
1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 3,3% 3,4 % -0,5 % Fond - 0,9 -11,7 11,6 42
3 &rann. 0,9 % -1,9% 2,8 % Indeks - -2,1 -12,9 5.8 2,8
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ - -0,4 -10,0 5,5 3,0
10 ar ann. - - -

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

wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er
en risikofri imeestering

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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10 storste investeringer

Grenne statsobligationer gav et afkast i danske kroner pa 2,9 pct. i tredje
kvartal. Statsobligationer fra udviklede gkonomier gav det hgjeste afkast pa
4,7 pct., idet der var markante rentefald i lgbet af kvartalet. Emerging mar-
kets-obligationer gav ligeledes et pant afkast i lokale valutaer, men i danske
kroner var afkastet lavere pa ca. 1,5 pct. som felge af valutasvaekkelser. Ved
udgangen af kvartalet var allokeringen til statsobligationer uaendret 47 pct.

Grenne realkreditobligationer gav et afkast pa 2,0 pct. malt i danske kroner.
Realkreditobligationer udgjorde uandret 5,4 pct. ved udgangen af kvartalet.

Afdelingens grgnne virksomhedsobligationer gav et afkast pa 2,5 pct. i
danske kroner. De hgjeste afkast kom dels fra subordinerede obligatio-
ner og dels fra investment grade-obligationer med lengere lgbetid, hvor
sidstnavnte havde gavn af de faldende statsrenter. En dollarsvaekkelse pa
3,9 pct. i kvartalet trak ned i afkastet pa afdelingens dollarobligationer.
Ved udgangen af kvartalet udgjorde virksomhedsobligationer ca. 42 pct. af
portefgljen mod ca. 47 pct. ved indgangen til kvartalet.

Vi solgte i lgbet af kvartalet nogle obligationer, hvor vi ikke lengere sa
det store potentiale, og hvor den effektive rente var blevet lav ift. risikoen.
Dette var fordelt pa EM, HY og subordinerede obligationer. Vi ansa ved kvar-
talsskiftet stadig renten og afkastpotentialet for obligationer som fornuftigt
samlet set, men valgte at tage profit pa nogle af afdelingens positioner. Dels
for at @ge sikkerheden i portefgljen svagt i tilfelde af uforudsete negative
overraskelser og dels for at have "krudt”, hvis der skulle opsta muligheder.

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vagt Navn Type Vag
DBR 0 08/15/31 Green Stats/Supranationale 4,4 % CAF 6 3/4 05/25/28 COP Green Stats/Supranationale 2,4 %
IRISH 3 10/18/43 Green Stats/Supranationale 3, 7% IBRD 6.75 02/09/29 ZAR Green Stats/Supranationale 2,4 %
EIB 9.25 Jan'33 MXN Green Stats/Supranationale 2,8 % DGB 2.25 2033 Green Stats/Supranationale 2,4 %
French Rep. 0.5% 06/2044 Green Stats/Supranationale 2,7% IBRD 9 1/2 02/09/29 BRL Green Stats/Supranationale 23 %
OATi 0.1 juli 38 Green linker Stats/Supranationale 2,6 % State of Netherlands 0.5% 01/2040 Stats/Supranationale 22%

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal et afkast pa 3,2 pct., mens sammenligningsindek-
set steg 3,7 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over mindst tre ar.

| tredje kvartal begyndte Fed at nedsatte styringsrenten i USA, hvilket markedet
le=nge havde set frem til, og kvartalet som helhed var praeget af faldende stats-
renter i USA og Europa og faldende kreditspand for virksomheds- og emerging
markets-obligationer. | starten af kvartalet var der en vis frygt for, at Fed ville
reagere for sent, og at en recession derfor ville brede sig i USA, men denne
frygt endrede sig efterhanden mere til en tro pa en "soft landing”, i takt med at
Fed pabegyndte rentenedsattelser, og de makrogkonomiske nagletal ikke var sa
svage som frygtet.

Kreditspandet pa globale investment grade-virksomhedsobligationer (IG) faldt
med 4 basispunkter og den effektive rente pa indeksniveau med 0,71 procent-
point til 4,33 pct. For globale high-yield-virksomhedsobligationer (HY) faldt kre-
ditspandet med 11 basispunkter og den effektive rente med 0,85 procentpoint
til 6,83 pct. Afkastene var henholdsvis 6,3 pct. og 5,8 pct. malt i dollar. Dollaren
faldt med 3,9 pct. over for danske kroner.

Emerging markets-obligationer (EM) i hard valuta oplevede et fald i kreditspzan-
det pa 31 basispunkter og et fald i den effektive rente pa 1,0 procentpoint til
6,8 pct. Afkastet var 6,6 pct. malt i dollar. EM-obligationer i lokal valuta gav det
hgjeste afkast i kvartalet pa 9,2 pct. malt i dollar. Afkastet kom omtrent ligeligt
fra styrkede EM-valutaer og fra kupon- og kursgevinster. Generelt klarede asiati-
ske lande sig godt, men ogsa nogle latinamerikanske lande og Sydafrika leverede
pane afkast.

Situationen er fortsat, at kreditspaend ligger i den lave ende af det historiske
spand, mens de effektive renter efter vores opfattelse er fornuftige. Vi fastholder
afdelingens allokering med st@rst vaegt til EM og HY, men ogsa en gget vagt til IG
for at afbalancere portefgljen i tilfelde af uventede negative overraskelser. "Om-

[]ire[m] kostningen” ved at @ge sikkerheden og ga fra HY til IG er ikke sa haj i gjeblikket
,._ givet kreditspand i den lave ende. Vi ggede vaegten af IG yderligere i kvartalet.
E majinvest.dk/hi
Afkast
Morningstar Rating™ Y% Kk Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hgjrente

Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 I Fond
Fondskode: DK0060642809 i
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond  Indeks Diff, Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  30-09
Seneste kvartal 32% 3,7% -0,8 % Fond - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9 -6,7 15,4 5,0
3 arann. 44 % 1,2 % 33% Indeks - 178 31 08 132 0,0 23 98 8,7 51
5 ar ann. 4,3 % 1,2% 3,1 % Morningstar Kategori™ - 13,9 -5,7 1,4 14,5 -39 10,2 -5,5 8,0 6,0

10 ar ann. = -

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

7

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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10 storste investeringer

Afdelingens virksomhedsobligationer gav et afkast i kvartalet pa 2,5 pct.
malt i danske kroner. Det var portefaljens europaiske obligationer, der gav
de hagjeste afkast, primaert fordi obligationer i dollar blev trukket ned af en
dollarsvaekkelse pa 3,9 pct. i kvartalet. | lokal valuta gav bade IG og HY i
dollar og euro nogenlunde samme afkast pa 4-5 pct. Pa obligationstyper var
det igen de subordinerede obligationer, der gav de hgjeste afkast.

Afdelingens EM-obligationer gav i kvartalet et samlet afkast pa 3,6 pct.
malt i danske kroner. | lokal valuta var afkastene noget hgjere, men for
bade obligationer i hard valuta og lokal valuta blev vi samlet set ramt af
valutasvaekkelser. Det hgjeste afkast i kvartalet kom ligesom i forrige kvartal
fra obligationer i sydafrikanske rand (+16,9 pct.). Det laveste afkast kom i
dette kvartal fra obligationer i uruguayanske peso (-8,8 pct.).

Vi @gede igen svagt afdelingens allokering til investment grade-
virksomhedsobligationer i labet af kvartalet mod en reduktion af high-yield-
virksomhedsobligationer. Portefgljen har ved kvartalsskiftet stadig sterst
vagte i EM- og high-yield-virksomhedsobligationer, idet vi stadig anser disse
segmenter som attraktive, men det "koster” i gjeblikket ikke sa meget at @ge
sikkerheden og diversificeringen af portefaljen, i og med at kreditspaend er
i den lavere ende. Sa dette har vi gjort for at vaere bedre rustet i tilfelde af
uventede negative overraskelser.

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vgt Navn Type Vagt
DOMREP 11 1/4 09/15/35 DOP EM Local Currency 23% Pfizer 4.75% 05/2033 USD Investment Grade 1,6 %
EBRD 6 2030 IDR EM Local Currency 2,0 % IFC 0 02/01/38 COP EM Local Currency 1,6 %
T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 1,8 % Mexico 7.75% 2042 EM Local Currency 1,5%
Verizon 2.355% 03/2032 USD Investment Grade 1,7% Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 1,5 %
IBRD 0 11/10/38 BRL EM Local Currency 1,6 % AFDB 0 04/05/46 ZAR EM Local Currency 1.4 %

Juridisk information

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

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 3,9 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 2,9 pct. Afdelingens afkast ber som altid ses over minimum tre ar.

| portefaljer med bade aktier og obligationer vil fordelingen mellem aktier og
obligationer typisk have sterst betydning for afkastet. Maj Invest Pension arbej-
der med en aktieandel mellem 25 og 49 pct. Ved indgangen til tredje kvartal var
aktieandelen 37,3 pct. svarende til en "neutral” allokering.

Hen over kvartalet er de globale obligationsrenter faldet over en bred kam. Ved
indgangen til kvartalet forventede markedet, at den amerikanske centralbank,
FED, i Igbet af andet halvar 2024 samlet ville lempe renten med knap 0,5 pro-
centpoint. | september senkede FED renten med 0,50 procentpoint og markedet
forventer ved kvartalsskiftet forsat 0,75 procentpoint i yderligere lempelser re-
sten af aret. Et tilsvarende billede ser vi fra Den Europaiske Centralbank, ECB,
som lempede med 25bp, men ogsa her forventer markedet yderligere lempelser
pa 0,50 procentpoint resten af aret. Sa vi har i lgbet af kvartalet varet vidne til
en massiv reprisning af forventningerne til hvor meget - og hvor hurtigt central-
bankerne vil senke renten. Som konsekvens af ovenstaende faldt den 2-arige
amerikanske statsobligationsrente fra 5,1 pct. til 3,9 pct. i lgbet af kvartalet,
mens den tilsvarende 10-arige er faldet fra 4,4 pct. til 3,6 pct. De tyske statsob-
ligationsrenter er faldet lidt mindre, hvor den 2-arige er faldet fra 2,8 pct. til 2,1
pct. og den 10-arige fra 2,5 pct. til 2,1 pct.

| begyndelsen af august overraskede Japans centralbank finansmarkederne med
en uventet renteforhgjelse fra 0,1 pct. til 0,25 pct., hvilket medferte et fald pa
12 pct. i Nikkei-indekset, da investorer skyndte sig at afvikle sakaldte yen "carry-
trades”. | kontrast hertil, annoncerede People's Bank of China kort tid efter rente-
s@nkninger, og den kinesiske regering prasenterede nye stimulanspakker for at
s@tte gang i den svaekkede gkonomi. Tiltagene blev madt med begejstring, der
sendt Hongkong’s Hang Seng-indeks op 18 pct. september.

Pa aktiemarkederne haltede Europa stadig efter USA. Ifglge den tidligere ECB-
formand, Mario Draghis, rapport om konkurrenceevne er der en god forklaring;
Europa er sakket bagud inden for ledende teknologier og produktivitet - en uhen-
sigtsmassig dynamik, der tilskynder strukturelle reformer.

Ej L majinvest.dk/pension
Afkast
Morningstar Rating™ 1 0 0.6 6.

Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004877 S ndeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 3,9% 2,9 % 1,0 % Fond 59 9,3 2,8 -1,6 11,6 1,0 12,3 -12,0 15,3 10,4
3 drann. 5,8% 2,4 % 3,3 % Indeks 39 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6 -12,7 10,6 7.8
5 ar ann. 5,3 % 32% 2,1 % Morningstar Kategori™ 2,7 2,7 4,6 -6,7 12,7 2,0 9,3 -13,0 8,6 7,5
10 ar ann. 52% 4,0 % 1,2 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:
Pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024

B Aktier

Obligationer
B Kontant o. lign.
B Andet

Fordeling pa obligationstyper
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0% 20% 40% 60%
Obligationsstil
Effektiv varighed 6,5
Lebetid over 10 ar 47,7
Nogletal
Info ratio 0,7
Kurs/Indtjening 17,7
Kurs/Indrevardi 2,7
ROE 194

Bade obligationer og aktier gav et positivt afkast i kvartalet, hvor obliga-
tioner gav knap 4,5 pct. mens aktier gav godt 3 pct. | slutningen af andet
kvartal mindskede vi portefaljens aktieeksponering en smule fra ca. 40
pct. til ca. 37 pct., hvilket i lyset af det hgjere obligationsafkast i 3. kvartal
var en gunstig beslutning. | slutningen af tredje kvartal har vi reduceret
portefgljens aktieeksponering til 35 pct. Blandt afdelingens obligationer
var der stort set identiske afkast pa tvaers af aktivklasserne.

Periodens bedste aktie var det amerikanske Newmont Corp., der nad godt
af kraftige stigninger i guld- og salvpriserne. Naestbedst var amerikanske
Lowe’s, der steg som falge af forventningerne om rentenedsattelser og
@gget boligrelateret investering. Desuden bidrog Microsoft, som aktivt er
fravalgt i portefgljen, positivt til den relative performance.

Kvartalets ringeste aktie var Qualcomm, der blev ramt af bekymringer om
nedgang i hardwaremarkedet. Lignende ramte hukommelseschipudvikle-
ren Micron Technology Inc. Kursnedgangen i datterselskabet Arm Holding
blev afspejlet i det japanske holdingselskab Softbank Group Corp., som
ogsa bidrog negativt til periodens afkast.

| aktieportefaljen blev KLA Corp. erstattet af Qualcomm. Desuden blev nye
positioner etableret i Fiserv Inc. og i Ameriprise Financial Inc., der yder
formueforvaltning og finansiel radgivning.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Veaegt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,7 % SoftBank Group Corp Kommunikationsservice ~ JPN 1,8 %
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 23% HP Inc Teknologi USA 1L5%
NYK 1% jan'32 Realkreditobligationer 2,0% American Express Co Finans USA 1,5%
NYK 4'46 Realkreditobligationer 1,7 % Qualcomm Inc Teknologi USA 14 %
NYK 4'56 Realkreditobligationer 1,6 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 1,4 %

Juridisk information

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



32 < BIG PICTURE

-

N

fp -

.‘%‘h

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef

AR

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Big Picture.

majinvest.dk/bp

Afkast

MAJ INVEST BIG PICTURE

KZARE INVESTOR

Maj Invest Big Picture gav i tredje kvartal 2024 et afkast pa 1,9 pct., mens sam-
menligningsindekset steg 2,7 pct. Afkastet bar som altid bedemmes over mindst
tre ar.

| tredje kvartal af 2024 har aktie- og obligationsmarkederne varet praeget af
betydelige begivenheder og skonomiske udviklinger. Isaer pa obligationsmarke-
derne har vi vaeret vidne til en betydelig &ndring i markedets prisfastsattelse,
hvilket er en konsekvens af ®@ndrede udmeldinger og rentenedsattelser fra den
amerikanske centralbank, Fed. Hen over sommermanederne andrede de fokus
fra fortsat bekymring om inflation til stigende bekymring for begyndende op-
blgdning i arbejdsmarkedet. | lyset af at de pa davaerende tidspunkt havde en
rente pa 5,25-5,5 pct., og selv vurderede, at den "neutrale” rente la omkring 3
pct., reagerede Fed med at senke renten med 0,5 procentpoint i september. De
varslede yderligere saenkninger pa 0,75 procentpoint resten af aret, mens mar-
kedet forventede yderligere s&nkning pa 0,25 procentpoint oveni. Konsekvensen
for obligationsrenterne var betydelige med globale rentefald.

Aktiemarkedet udviste en vis grad af optimisme i tredje kvartal, primart drevet
af de faldende renter og markedsforventningen om en blad landing for den ame-
rikanske gkonomi.

Vores hovedscenario er fortsat, at en staerk amerikansk forbruger sikrer fortsat
makrogkonomisk vakst - sarligt i USA, men ogsa i de fleste gvrige gkonomier.
Aktieandelen var uandret pa ca. 50 pct., hvilket svarer til en neutral allokering
for afdelingen.

Morningstar Rating™

Balanceret - EUR Fleksibel Allokering Global

2.2.0.9.0.¢

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 22-03-2013 I Fond
Fondskode: DK0060442713 i Indeks
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 30-09
Seneste kvartal 1,9 % 2,7% -0,8 % Fond 5,8 10,4 9,0 -6,4 15,3 8,7 14,7 -10,9 11,9 7,0
3 drann. 4,1 % 4,3 % -0,2 % Indeks 55 6,8 39 -1,3 15,1 3.8 134  -12,6 12,7 10,0
5 ar ann. 7,1 % 54 % 1,7 % Morningstar Kategori™ 2,3 1,8 52 -8,4 12,5 1,8 9,6 -12,2 8,5 7,4
10 ar ann. 6,4 % 5,8 % 0,6 %

Tidligere afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Det, du far, afhaenger af, hvordan markedet fungerer, og af, hvor l&nge du beholder investeringen/produktet.
Afkastet kan desuden variere som fglge af valutaudsving.
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Indikatoren viser sammenhengen mellem risiko og afkast
wed forskellige imesteringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 31-08-2024
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Fordeling pa obligationstyper

ioner

Realkreditobli

584 %
355%
3.6%
2,5%

38,9 %

Risikable statsobligationer
Virksomhedsobligationer
Sikre statsobligationer

—— 202 %
— 20 9 ¥
— 0| %

0% 10% 20% 30%

Obligationsstil

40%

Effektiv varighed
Lobetid over 10 ar

Nogletal

64
27,5

Info ratio
Kurs/Indtjening
Kurs/Indreveerdi
ROE

0,0
144

1,9
20,0

Aktieportefaljen gav et afkast pa 0,8 pct., mens obligationsportefaljen gav
et afkast pa 4,5 pct. De vaesentligste bidragsydere til afkastet pa aktiesiden
var value- og emerging markets-aktier, der udger hovedbestanddelen af
aktieportefgljen. Det bedste afkast pa aktiesiden var afdelingens guldmi-
neaktier, som havde det godt oven pa rentefald og geopolitisk uro. Blandt
de resterende aktietemaer var der moderate negative afkast pa aktier in-
den for energi og energiomstilling samt bankaktier. Sidstnaevnte har dog
vaeret en af de bedste sektorer i farste halvar, sa afdelingen har samlet set
over aret nydt godt af denne eksponering.

| obligationsportefgljen var renteudviklingen en generel medvind for por-
tefgljen, der gennem lidt tid har haft en rentefelsomhed pa omkring 7 ar.
Der var stort set identiske afkast pa tvaers af obligationssegmenterne, hvor
bade sikre statsobligationer, emerging markets-obligationer og realkredit-
obligationer alle gav afkast i nogenlunde samme starrelsesorden.

Portefaljens aktieallokering ved kvartalets afslutning var et ngje udvalg af
value-, vaekst- og temainvesteringer, herunder energiomstilling, olierelate-
rede aktier, danske bankaktier og guldmineaktier, som efter vores opfat-
telse er positivt eksponeret, hvis lagervendingen for alvor materialiserer

sig.

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

Pr. 31-08-2024

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 1'30jan Realkreditobligationer 23% GN Store Nord AS Sundhed DNK 1,9 %
NDA CITA6m+43. juli'25 Realkreditobligationer 1,9 % Greenland Resources Inc Materialer CAN 1,2%
NYK CF 3'34 6m Cibor+182bp Realkreditobligationer 1,7 % Spar Nord Bank AS Finans DNK 0,8 %
NYK CF 1'27 6m Cibor+14 Realkreditobligationer 1,7 % CSPC Pharmaceutical Group Ltd ADR  Sundhed CHN 0,8 %
RD 1% jan'29 Realkreditobligationer 1,3 % Danske Bank AS Finans DNK 0,8 %

Juridisk information

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

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 47,4 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 18,6 -145 30,8 31,1 22,6 -20,0 12,3
Vaekstaktier - - - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6 23,9 -24,8 19,6
Value Aktier 8,7 -04 -36,2 42,3 255 06 12,0 19,0 26,3 149 143 54 -65 257 -55 292 -20,9 20,6
Value Aktier Akk. - - - - 142 53 -66 257 -56 293 -20,9 20,7
Globale Aktier non fossil - - - - - - - - - 28,2 -4,8 32,7 -22,2 213
Emerging Markets Value - - - - 95 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 75 -6,8 7,5
Planet & People = = > = = = = - 239 11,3 00 11,4 -7,8 190 409 7,4 8,8 -13,7
Net Zero 2050 - - - - - - - - - - - - - - - - - -1,0
Danske Obligationer 1,1 1,9 79 6,3 56 6,6 59 29 48 1.4 36 2,7 02 06 1,8 -2,2 -10,5 7,6
Globale Obligationer 1,3 16 45 98 64 39 105 02 69 30 42 04 02 40 29 0,1 -62 102
Grgnne Obligationer - - - - - - - - 09 -11,7 11,6
High Income Obl. - - - - - 70 03 -08 95 2,1 59 -6,7 15,3
Pension 33 22 -79 126 133 1,4 105 85 75 59 93 28 -16 11,6 1,0 12,3 -12,0 153
Kontra Strategier - 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -03 -69 9,0 1,9 52 -48 23 -06 -44 -10,4 10,2 -3,4
Big Picture = = = - 13,6 58 104 9,0 -64 154 8,7 14,7 -10,9 12,0

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006.

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

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

er naturligvis ingen garanti for fremtidige afkast.

= Fa overblik over skat og de forskellige satser.

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

KLAR TIL AT INVESTERE

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

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

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

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

= Arbejdernes Landsbank * Nordnet Bank
= Danske Bank = Nykredit Bank
* Djurslands Bank = Ringkjabing Landbobank
= Forvaltningsinstituttet = Saxo Bank

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

= Nordfyns Bank

HOTLINE 33 38 73 33

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



ETF-FONDE MED LAVE OM“)STNINGER.

-
Maj Invest har en bred vifte af investeringsprodukter inden
for bade aktier og obligationer. Vi investerer globalt, og nu
kan dl! 0gsa investere i vores nye ETF’er:

-WSt UCITS ETF Defence & Cybersecurity
- j Invest UCITS ETF Al & Semiconductor
Med de to nye ETF’er opnar du risikospredning inden for

vigtige investeringsomrader, hvor vi forventer haj vaekst.
Omkostningerne er lave, som er et af vores kendetegn.

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

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

a Maj Invest

L

- -
E

Maj Invest UCITS ETF Al & Semiconductor investerer i
aktier med en staerk global markedsposition og strukturel
veekst inden for kunstig intelligens og mikr'bchips.

Maj Invest UCITS ETF Defence & Cybersecurity investerer

i aktier med en steerk markedsposition inden for forsvars-
materiel fra NATO-lande og databeskyttelse.

=]k

Invester via din netbank med folgende
fondskoder: DK0062615662 / DK0062615746

Laes mere om de to nye produkter pa majinvest.dk/ETF.
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