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SADAN ARBEJDER MA]J INVEST

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

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

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

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

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

INVESTERINGSFORENINGEN Medlemmer

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

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

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

Har du spgrgsmal, eller ensker du mere information,
er du altid velkommen til at ringe til os pa telefon
33 38 73 33 eller lese mere pa majinvest.dk.

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.

Portefoljeradgiver:

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

Investeringsforvaltningsselskab:

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

Depotbank:

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.

s

3



INDHOLD > 3

INDHOLD

Flaskehalse h&@mmer produktionen og gger inflationspresset 4
Obligationsmarkederne 6
Aktiemarkederne 7

AKTIEAFDELINGER

Maj Invest Danske Aktier 8
Maj Invest Vaekstaktier 10
Maj Invest Value Aktier og Value Aktier Akkumulerende 12
Maj Invest Value Aktier SRI+ 14
Maj Invest Emerging Markets Value 16
Maj Invest Global Sundhed 18

OBLIGATIONSAFDELINGER

Maj Invest Danske Obligationer 20
Maj Invest Globale Obligationer 22
Maj Invest Grgnne Obligationer 24
Maj Invest High Income Obligationer 26

BLANDEDE AFDELINGER

Maj Invest Pension 28

Maj Invest Kontra 30

Maj Invest Makro 32

FAKTA

Ombkostninger 34

Historiske afkast og udbytter 36

Stamdata 37

Samarbejdsbanker 38
AFKAST | PROCENT MORNING- SIDEN START PERFORMANCE | FORHOLD TIL

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

Danske Aktier * Kk % Kk 543,1 +49,9 +8,4 +14,8 +6,3 dec. 2005
Vaekstaktier * k * Kk k 109,0 +30,7 +33,8 - - jun. 2007
Value Aktier * k% 315,8 +47,7 -11,6 -13,8 +44,6 dec. 2005
Value Aktier Akkumulerende % * % 314,0 +45,9 -11,7 -14,1 +43,3 dec. 2005
Value Aktier SRI+ * % 42,8 -15,4 -2,9 - = okt. 2018
Emerging Markets Value * % 38,5 42,4 -10,0 -13,0 - dec. 2013
Global Sundhed Ikke ratet 208,7 -2,3 = = = feb. 2013
Danske Obligationer * ok kK 64,3 +13,4 +0,2 +0,6 +7,5 dec. 2005
Globale Obligationer * Kk %k Kk ok 78,5 +27,7 +4,3 +6,9 +19,6 dec. 2005
Grenne Obligationer Ikke rated 3,2 +4,9 - - - jun. 2020
High Income Obligationer * *k * 25,6 -1,6 -3,4 +0,5 - okt. 2015
Pension * Kk ok k 141,1 +27,4 +1,5 +6,0 +34,0  dec. 2005
Kontra Ikke ratet 47,2 - - - - jun. 2006
Makro * %k Kk k 99,2 +14,4 +19,0 +27,1 - mar. 2013

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

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

FLASKEHALSE HAMMER PRODUKTIONEN OG
@DGER INFLATIONSPRESSET

Siden kollapset i produktionen i foraret 2020 har vi oplevet en kraftig, global
konjunkturopgang. Fremgangen bliver dog i perioder holdt tilbage af flaskehalse
i den globale forsyningskaede, og samtidig oplever mange lande en stadig mere
udtalt mangel pa arbejdskraft. Vaeksten i tredje kvartal blev saledes skuffende
lav, mens den globale gkonomi til gengaeld har vist kraftig fremgang i sidste
kvartal af 2021.

| takt med at mange virksomheder fik stadig svarere ved at skaffe komponenter,
faldt den globale industriproduktion 1,25 pct. fra juni til september. Manglen pa
chips til bilindustrien er nok det bedst kendte eksempel pa flaskehalsene i den
globale forsyningskade, og bilproduktionen var da ogsa srligt hardt ramt. Mod
slutningen af 2021 er der dog tilsyneladende begyndt at komme lidt mere flow i
den globale forsyningskaede, og gennem arets sidste tre maneder har vi oplevet
en markant fremgang i den globale industriproduktion (formodentlig op imod 3
pct.). Det er ikke mindst bilproducenterne, der nu tilsyneladende er i stand til at
@ge produktionen, men altsa fra et meget lavt niveau.

Den underliggende, gradvise normalisering af forsyningskaden kommer blandt
andet til udtryk i, at det gennem nogle maneder er lykkedes virksomhederne at
opbygge deres lagre af ravarer og halvfabrikata i betydelig grad. Det er det, der
nu giver dem mulighed for at @ge produktionen og dermed i stigende grad imea-
dekomme den overefterspargsel, der har preeget markederne. Forelgbig er der
dog generelt ikke plads til samtidig at genopbygge faerdigvarelagrene, og blandt
andet bilkgbere vil stadig skulle vaebne sig med talmodighed i lang tid endnu.

At forsyningssituationen efterhanden er knap sa presset, kommer ogsa til udtryk
i ravarepriserne, der - trods fornyet opgang i industriproduktionen - generelt har
vaeret stagnerende gennem de seneste maneder.

Nar den ene begransning pa vaksten - flaskehalse i forsyningskaden - bliver
mindre snarende, bliver den anden begraensning - mangel pa kvalificeret ar-
bejdskraft - til gengaeld mere snarende. Antallet af ubesatte stillinger i USA lig-
ger saledes fortsat rekordhgjt, og det betyder, at det opadgaende pres pa lan-
ningerne vil fortsaette.

Global PMI: Lagerandring
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Accelererende lgnninger kunne opfattes som en trussel
mod indtjeningen i virksomhederne, men eftersparg-
selspresset ger, at de ikke blot kan overvalte de sti-
gende omkostninger i prisen, men i tilleeg hertil ogsa
kan have deres avancer. Figuren langst til hgjre viser
saledes, hvor meget vi i gennemsnit skal justere den
normale sammenhang mellem pa den ene side lan og
ravarepriser og pa den anden side import-, producent-
og forbrugerpriser for at ramme den faktiske udvikling i
de sidstnavnte. Den begyndende opblgdning i den glo-
bale forsyningssituation har her givet sig udslag i, at
importpriserne nu er pa niveau med det, som omkost-
ningerne betinger. Normaliseringen af importpriserne
er dog blevet opvejet af ggede avancer til de indenland-
ske producenter, svarende til, at producent- og forbru-
gerpriserne nu ligger betydeligt over det, som kan for-
klares ud fra udviklingen i omkostningerne. Ogsa disse
overnormale avancer vil dog gradvist svinde ind, i takt
med at flaskehalsproblemerne mindskes yderligere, og
virksomhederne far mulighed for at @ge produktionen
og imgdekomme efterspargslen.

Nar den gkonomiske fremgang bremses af flaskehal-
se, kompenseres virksomhedernes eventuelle tab pa
manglende produktion af den modsvarende forbedring
i deres pricing power og vice versa. Overordnet set er
virksomhedernes indtjening overraskende upavirket af
de udsving i priser og produktion, som bglgerne af co-
ronasmitte giver anledning til.

Obligationer er efter vores vurdering grundlaggende
prissat ud fra en forestilling om, at strukturelt er defla-
tion en langt starre trussel end inflation, og at central-
bankerne derfor permanent vil vaere tvunget til at holde

Ravarepriserne er fladet ud
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Kilde: IHS Markit, Bloomberg.
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styringsrenten markant lavere i forhold til vaekst og in-
flation, end det historisk har vaeret tilfeldet. De seneste
par artiers "dis-inflation” (vedvarende fald i inflationsra-
ten) ser imidlertid nu ud til at veere et overstaet kapitel,
og i takt med at den erkendelse breder sig, vil troen pa
permanent lave renter komme under pres. | udgangs-
punktet tror vi dog mest pa, at det vil tage ar, inden
markedet definitivt opgiver troen pa lavrentescenariet.
Se artiklen med samme overskrift som denne pa majin-
vest.dk for en uddybning.

De vedvarende flaskehalsproblemer begynder imidler-
tid at skabe nervgsitet for en pris-lenspiral, og det har
faet markedet til at tvivle en smule pa holdbarheden af
lavrentescenariet. Samtidig er den amerikanske cen-
tralbank, Fed, begyndt at afvikle sit obligationsopkgbs-
program, og det mest sandsynlige scenarie er nu, at de
stopper det helt i lgbet af foraret og fa maneder senere
pabegynder en gradvis stramning af styringsrenten. Den
forste store test af investorernes tro pa lavrentescenari-
ets holdbarhed kan saledes komme allerede frem mod
sommeren, nar man skal til at lokke private investorer til
at finansiere de fortsat betydelige amerikanske budge-
tunderskud. Det kan vise sig at kraeve starre rentestig-
ninger, end rentekurven aktuelt inddiskonterer.

USA: Justeringsled i prisrelationerne

% af prisniveau
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OBLIGATIONSMARKEDERNE

Aktuel prissaetning

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 vardi, 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 opfatter
disse "Ro/Ro’-episoder som drevet af centralbankernes
QE-programmer, men efter vores vurdering spiller selve
obligationsopkgbene normalt en begraenset rolle. Det er
mere markedets fokus pa opkebsprogrammerne - og pa
at "front runne” centralbankerne - der tvinger renterne
ned. Problemet er, at denne fokus kan vzere flygtig, sa-
dan som rentestigningen i USA i foraret 2013 - den sa-
kaldte "taper tantrum” - viste det. | Europa sidder ECB
dog efterhanden pa en sa stor del af markedet, at QE har
en vasentlig effekt i sig selv.

Forventninger til prissatningen

Isaer i USA er inflationen steget markant. Bade investo-
rerne og Fed er dog overbeviste om, at strukturelt er de-
flation fortsat en langt starre trussel end inflation. Den
generelle opfattelse er derfor stadig, at centralbankerne
permanent vil vare tvunget til at holde styringsrenten
markant lavere i forhold til vaekst og inflation, end det
historisk har varet tilfeeldet. Som vi skriver i "Makro”-
afsnittet, sa ser de seneste par artiers dis-inflation imid-
lertid nu ud til at vaere et overstaet kapitel, og i takt med
at den erkendelse breder sig, vil bade centralbanker og

investorer formodentlig vaenne sig af med at opfatte de-
flation som den altoverskyggende trussel. Denne proces
kan godt vare nogle ar, men troen pa permanent lave
renter vil komme under sterre og sterre pres.

Samtidig er de vedvarende flaskehalsproblemer begyndt
at skabe nervgsitet for en pris-lgnspiral, og det har faet
markedet til at tvivle en smule pa holdbarheden af lav-
rentescenariet. Den amerikanske centralbank, Fed, er
begyndt at afvikle sit obligationsopkgbsprogram, og
det mest sandsynlige scenarie er, at de stopper det helt
i labet af foraret og fa maneder senere pabegynder en
gradvis stramning af styringsrenten.

Den farste store test af investorernes tro pa lavrente-
scenariets holdbarhed kan saledes komme allerede frem
mod naste sommer, nar man skal lokke private investo-
rer til at finansiere de fortsat betydelige amerikanske
budgetunderskud. Det kan vise sig at kraeve stgrre ren-
testigninger, end rentekurven aktuelt inddiskonterer.

| Europa har ECB stadig et relativt godt greb om mar-
kedsrenterne, men vi forventer dog, at den toneangi-
vende 10-arige statsrente gradvist vil bevage sig op
over nul.

US: renten pa en 10-arig statsobligation
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Kilde: IHS Markit og Maj Invest beregninger.

Tyskland: renten pa en 10-arig statsobligation
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This time is different?

Aktierne i S&P 500-indekset handler nu lidt over vores
normale opgerelse af fair vaerdi, og vi forventer ikke naev-
nevardige stigninger i denne fair veerdi frem til udgangen
af 2022. Alligevel mener vi, at der kan vaere mulighed for
fortsat fremgang pa aktiemarkederne, men det kraever
nok en forklaring. Prisen pa en aktie modsvarer nutids-
vardien af den fremtidige indtjening. Diskonteringsren-
ten og den historiske indtjening kendes begge pa kabs-
tidspunktet, sa det eneste problem i at prisfastsatte en
aktie er at bestemme den fremtidige indtjeningsvaekst.
Det er til gengzeld et ret uoverskueligt problem, ogsa selv
om det, man skal kende, "blot” er den gennemsnitlige
vakstrate over en lang arraekke. Hvis man betragter ak-
tiemarkedet under ét, er der dog et par holdepunkter.

Det farste holdepunkt er, at indtjeningsvaeksten pa langt
sigt er overraskende konstant. Det er illustreret i figu-
ren, hvor indtjeningen er tegnet ind pa en logaritmisk
skala, sa en konstant vaekstrate svarer til en ret linje. Den
hgje inflation i slut-70’erne og start-80’erne efterlod ind-
tjeningen pa et noget hgjere niveau, men ellers har den
langsigtede indtjeningsvaekst ligget forblaffende stabilt
(taet pa 6,7 pct.) siden 1960.

S&P 500: Indtjening per aktie (USD per kvartal)
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Kilde: IHS Markit og Maj Invest beregninger.

Det andet holdepunkt er diskonteringsrenten (renten pa
lange statsobligationer) som grundleggende svarer til
investorernes gat pa den fremtidige pengepolitiske sty-
ringsrente. Dermed afspejler den lange rente reelt inve-
storernes forventninger til inflation og skonomisk vakst,
og det er de samme forventninger, som deres geet 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 sam-
menhang, der er indbygget i vores fair vaerdi-model for
S&P 500-indekset. Modellen viser altsa, hvad prisen pa ak-
tier bar vaere, nar omstaendighederne er "normale”, og den
lange rente holder trit med indtjeningsforventningerne.

FINANSMARKEDERNE > 7

Nar omstaendighederne ikke er normale, og aktierne
handler langt fra fair veerdi, kan det skyldes, at investo-
rerne er holdt op med at tro pa "plejer” og begyndt at
tro pa "this time is different”. Enten som under dotcom-
euforien, at indtjeningsvaeksten fremover vil vaere meget
hgjere, eller, som under "new normal”, at den vil vaere
meget lavere. Alternativt kan det skyldes, at den lange
rente i en periode faktisk ikke afspejler investorernes
bedste bud pa fremtidig vaekst og inflation. Under "stag-
flationen” kravede obligationsinvestorerne saledes en
ekstraordinart hgj kompensation for at patage sig infla-
tionsrisiko, og det betad, at den forventede indtjenings-
vakst var betydeligt lavere, end renten indikerede. Akti-
erne handlede derfor under fair vaerdi i modellen.

Aktuelt er situationen formodentlig den omvendte. Cen-
tralbankernes tro pa, at det er deflation, der er den altover-
skyggende trussel, har tvunget dem til at holde styrings-
renten ekstraordinart lav i forhold til vaekst og inflation,
og dermed har de ogsa presset den lange rente langt
under sit normale niveau i forhold til den forventede ind-
tjeningsvaekst. Det forstar vores model som navnt ikke,
og aktierne kan derfor i en l&ngere periode komme til at
handle over den fair veerdi, modellen kommer frem til. |
den forstand er denne gang anderledes, men som altid
galder det kun, indtil omstaendighederne bliver normale
igen. Som vi skriver pa side 4 og 5, sa vil bade centralban-
ker og investorer formodentlig gradvist vaenne sig af med
at opfatte deflation som den altoverskyggende trussel, og
det kan ende med at bringe renteniveauerne tilbage pa
deres historiske relation til den forventede vakst og infla-
tion og dermed ogsa til den forventede indtjeningsvaekst.
En proces, der dog godt kan vare nogle ar.

S&P Index vs. Fair Veerdi
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Kilde: IHS Markit og Maj Invest beregninger.
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Karsten Sendermelle
Aktiechef

Peter Stenholt
Seniorportefaljemanager

Karsten og Peter er ansvarlige for Maj
Invest Danske Aktier.

Afkast

MAJ INVEST DANSKE AKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 6,7 pct., mens sammenlignings-
indekset OMX Capped steg 5,5 pct. For 2021 som helhed gav afdelingen et afkast
pa 22,6 pct., mens sammenligningsindekset steg 19,5 pct. Afdelingens afkast
bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Kvartalet begyndte positivt, men satte sig fra midten af november pa grund af
blandt andet en genopblusning af pandemien med fremkomsten af den meget
smitsomme Omikron-variant, som har fert til nye nedlukninger i mange lande. In-
dikationer pa, at Omikron generelt medfarer et mildere sygdomsforlgb end delta,
bidrog til fornyet optimisme og et lgft i markedet mod udgangen af december.

Det danske marked var i fjerde kvartal praeget af fortsat hgj M&A-aktivitet. Net-
company kabte i oktober det graske it-selskab Intrasoft for at styrke sin position
i forhold til den digitalisering, der ventes i Europa de naeste 5-10 ar. Over halv-
delen af Intrasofts omsatning kommer fra arbejde for diverse EU-institutioner.
GN Store Nords headsetdivision, GN Audio, kgbte den danske gamingvirksomhed
Steelseries, der er markedsledende inden for produktion og salg af high-end ga-
mingudstyr, mens GN Hearing kebte amerikanske Lively, som er en platform for
onlinesalg af hgreapparater. Coloplast kebte i november Atos Medical, som er
markedsleder inden for laryngektomi (produkter, der hjalper patienter med at
genskabe evnen til at tale efter kirugisk fjernelse af strubehovedet typisk efter
cancer). Endelig kebte Novo Nordisk det amerikanske biotekselskab Dicerna, li-
gesom A. P. Mgller-Mzrsk kgbte det Hongkong-baserede logistikselskab LF Logi-
stics, og Novoymes kgbte indiske Synergia Life Science.

Regnskabsafleeggelserne for tredje kvartal ligger bag os og viste mange opjuste-
ringer. Ambu og GN Store Nord matte dog nedjustere.

Novo Nordisk opjusterede indtjeningsforventningerne i kvartalet pa baggrund af
blandt andet en meget stark lancering af fedmemidlet Wegovy. Selskabets gvrige
GLP-1-portefglje bidrog ogsa til opjusteringen. | december blev Novo Nordisk
imidlertid ramt af problemer med en kontraktproducent, sa selskabet i farste
halvdel af 2022 kun kan imgdekomme en begranset del af efterspargslen pa
Wegovy. Problemerne er dog ikke relateret til selve Wegovy.

Morningstar Rating™
Aktier - Danmark

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0O060005171
Udbyttetype: Udbyttebetalende

Sk kok

Indeks: NASDAQ OMX Copenhagen Cap GR

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond
B Indeks

DKK

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 6,7 % 5,5% 1,2% Fond 26,1 35,7 153 31,3 1,3 186 -14,5 30,8 31,1 22,6
3 arann. 28,1% 25,1% 3,0% Indeks 23,8 383 17,2 30,8 3,2 16,8 -7,5 26,7 29,4 19,5
5 ar ann. 16,4% 16,2% 0,2% Morningstar Kategori™ 23,0 38,6 18,5 36,9 1,9 13,1 -11,3 28,6 30,8 19,5
10 ar ann. 18,8% 19,1% -0,3%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeark, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

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 op-
nas gennem information til markedet og ved jaevnlige mader med virksom-
hedernes ledelser, da deres track record og troveerdighed er afgerende.
Tilgangen er pragmatisk og kebsmandsmaessig.

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Sektorfordeling for aktier

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

Afdelingens stgrste positive performancebidrag kom fra overvaegt i Per
Aarsleff og ALK. Per Aarsleff er et entreprenarselskab, der i 2021 vandt en
rekke kontrakter, herunder udvidelsen af Terminal 3 i Kebenhavns Luft-
havn. ALK er fgrende inden for tabletbaseret behandling af blandt andet
graes-, trae- og stevmideallergi. | 2021 annoncerede selskabet, at man har

Industri e 31,3 %
Sundhed [—28,1 % igangsat arbejde med at udvikle en tabletbehandling mod peanutallergi. Un-
Finans — 12,9 % . R . . .
Cyklisk forbrug  mmmmm 8,7 % dervaegte i @rsted og Vestas har ogsa bidraget positivt til det relative afkast.
Forbrugsvarer — 7 8 %
Teknologi — 57 %
Forsyning - 5,3 % Sterste negative performancebidrag kom fra undervaegt i Novozymes, men
Material 0,3% . . . o . .
arerialer ——— overvagte i B&O og Royal Unibrew bidrog ogsa negativt til performance. B&O
0% 10% 20% 30%
har i de senere ar gennemgaet en stgrre positiv transformation med blandt
andet ny ledelse, men har i det forgange ar vaeret ramt af stigende kompo-
Nagletal nent- og logistikomkostninger. Royal Unibrew har vaeret pavirket af Covid-
Info ratio 07 19-restriktioner, men har haft en staerk udvikling i den underliggende drift.
Kurs/Indtjening 13,7
Kurs/Indrevaerdi 2,8
ROE 29,1 Absolut set har afdelingen sine starste investeringer i A. P. Mgller-Maersk,
Novo Nordisk, DSV, Pandora og Tryg. | forhold til sammenligningsindekset
er de storste overvagte i Per Aarsleff, Pandora, Netcompany, B&O og Ro-
yal Unibrew, mens de starste undervagte er i @rsted, Novozymes, Danske
Bank, Chr. Hansen og Genmab.
10 storste investeringer
Pr. 30-11-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
A. P. Moller Maersk A/S Class A Industri DNK 10,1 % Orsted A/S Forsyning DNK 4,6 %
Novo Nordisk A/S Class B Sundhed DNK 9,8 % Demant A/S Sundhed DNK 4,3 %
DSV AS Industri DNK 8,8% Carlsberg A/S Class B Forbrugsvarer DNK 4,0 %
Pandora A/S Cyklisk forbrug DNK 6,2 % Coloplast A/S Class B Sundhed DNK 3,9%
Tryg A/S Finans DNK 5,2% Royal UNIBREW A/S Forbrugsvarer DNK 3,5%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af 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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Mads og Andreas er ansvarlige for
Maj Invest Vaekstaktier.

Afkast

MAJ INVEST VAKSTAKTIER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 9,5 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 9,9 pct. For 2021 som
helhed gav afdelingen et afkast pa 23,9 pct., mens sammenligningsindekset steg
31,0 pct. Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Fjerde kvartal blev arets bedste pa det globale aktiemarked og var igen drevet
af forventninger om stigende indtjening, mens prissatningen (P/E) stort set var
uaendret. Hovedparten af regnskaberne var bedre end analytikernes forventninger
og bidrog til at forstaerke markedets tiltro til, at det igangvaerende skonomiske op-
sving understgtter fortsat hgj indtjeningsvaekst for de barsnoterede selskaber. Den
positive udvikling var fortsat farst og fremmest drevet af en staerk efterspgrgsel fra
private forbrugere, der uaendret udviste stor kgbelyst efter varer. Mange forbruge-
re er kommet igennem Covid-19 med indtjening og formue i behold, men har haft
vasentligt ringere muligheder for at forbruge pa oplevelser og andre serviceydel-
ser undervejs, hvilket har efterladt hgje radighedsbelgb til kgb af fysiske goder.

Pa trods af kvartalets hgje afkast var der ikke tale om stabile stigninger gennem
hele perioden. Sarligt i november var markedet pavirket af stigende nervgsitet
omkring forestaende pengepolitiske a&ndringer samt udviklingen i smitte med
Omikron-varianten af Covid-19. Farstnavnte risikofaktor skal ses i sammenhang
med de hgje rapporterede inflationsrater, der er resultatet af staerk efterspargsel
og en forsyningskaede, der fortsat kemper med at genvinde takten efter de mange
nedlukninger. Hvis inflationspresset fortsatter, forventer mange markedsdeltage-
re, at de store centralbanker vil vaere ngdsaget til at ®@ndre pengepolitisk kurs mod
en retning, der er mindre understgttende for aktiemarkedet. Disse bekymringer
ramte isaer mange af de sakaldte "aktieraketter”, der i lgbet af 2020 steg allermest.

Blandt de store regioner klarede USA sig bedst. Europa leverede ogsa et pant af-
kast, mens de asiatiske markeder la langt bagefter. Sektormaessigt la it i spidsen
med Apple og Microsoft som primare drivkraefter, men ogsa traditionelt defensive
sektorer som forsyning og stabilt forbrug klarede sig godt. Finans- og energiakti-
erne la i bunden af afkastskalaen. Euroen, og dermed kronen, svakkedes over for
dollar, hvilket trak afkastet for danske investorer op med 1,5 pct.

Morningstar Rating™ 0 0 6 6 6.0
Aktier - Globale Large Cap Growth

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond 8e
Fondskode: DK0060005254 ¥ Indeks 160
Udbyttetype: Udbyttebetalende 140
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 120
100 ‘ el —
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 9,5% 99% -0,3% Fond -12,0 41,6 25,6 23,9
3 ar ann. 30,1% 21,8% 8,4 % Indeks -3,9 30,2 5,9 31,0
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ -5,6 31,8 16,6 22,0

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

Maj Invest Vaekstaktier investerer i selskaber, der vokser hurtigere end mar-
kedet generelt. Afdelingen investerer globalt i en fokuseret portefglje pa

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

30-40 aktier pa tvaers af geografi og sektorer. Der investeres ikke i selskaber
med hovedforretningsomrader inden for udvinding eller forbraending af fos-
sile brandsler, tobak eller gambling. Portefgljen vil typisk have en hgjere
andel af selskaber inden for teknologi, varigt forbrug, sundhedspleje og
industri end sammenligningsindekset. Portefaljens aktier forventes i gen-
nemsnit at handle pa hgjere indtjeningsmultipler end det generelle marked.
Der ma forventes starre udsving end i traditionelle globale aktieafdelinger.

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Sektorfordeling for aktier

K ikationsservice 28,6 %
Teknologi I 2 8,3 %
Sundhed | 16,5 %
Finans — 12,7 %
Cyklisk forbrug — 11,4 %
Industri m-26%

0% 18% 2(‘)% 3(;%
Neagletal
Info ratio 1,1
Kurs/Indtjening 25,3
Kurs/Indrevaerdi 4,0
ROE 32,1

10 storste investeringer

Der var i kvartalet en overvagt af afdelingens investeringer, der klarede
sig bedre end markedet. De stgrste positive bidrag til afdelingens afkast
kom fra amerikanske Teradyne, hvis hovedforretning er at levere udstyr
til test af mikrochips. Regnskabet og forventningerne til den kommende
tid var noget bedre, end markedet havde forventet, hvilket bidrog til en
stigning pa 50 pct. Applied Materials, der ligeledes er leverandgr til mikro-
chipindustrien, gav ogsa et vaesentligt positivt afkastbidrag ligesom de to
amerikanske sundhedsforsikringsselskaber Anthem og Centene.

Kvartalets ringeste aktie var den tyske softwarevirksomhed Teamviewer,
der i oktober opdaterede sine finansielle forventninger i markant negativ
retning. ANGI Homeservices, der driver en internetplatform for keb og salg
af service- og handvarksydelser, trak ogsa afkastet vasentligt ned, lige-
som der var negative bidrag fra betalingsnetvarket Visa og den sydkore-
anske internetvirksomhed Naver.

Der blev i kvartalet foretaget to frasalg og tre nye investeringer. Det ja-
panske biotekselskab Peptidream og det amerikanske e-handelsselskab
Etsy forlod portefgljen og gav plads til betalingsnetveerket Mastercard, e-
handelsselskabet Amazon og den japanske radgivningsvirksomhed M&A
Capital Partners. Ved kvartalets udgang bestod afdelingens portefglje af
aktier i 32 forskellige virksomheder.

Pr.30-11-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
NAVER Corp Kommunikationsservice KOR 5,4 % Take-Two Interactive Software Inc Kommunikationsservice USA 4,6 %
Alphabet Inc Class C Kommunikationsservice USA 5,4 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice USA 4,3 %
Applied Materials Inc Teknologi USA 52% Moody's Corporation Finans USA 3,9%
Anthem Inc Sundhed USA 52% UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 3,6%
Teradyne Inc Teknologi USA 51% Amazon.com Inc Cyklisk forbrug USA 3,6%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af 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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Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige for
Maj Invest Value Aktier og Maj Invest
Value Aktier Akkumulerende.

Maj Invest Value Aktier:
DK0060005338

Maj Invest Value Aktier
Akkumulerende:
DK0060642726

Afkast - Maj Invest Value Aktier

MAJ INVEST VALUE AKTIER OG
VALUE AKTIER AKKUMULERENDE

KZARE INVESTOR

Afdelingerne gav i fjerde kvartal 2021 afkast pa henholdsvis 11,4 og 11,5 pct.,
mens sammenligningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 9,9
pct. For 2021 som helhed gav afdelingerne et afkast pa henholdsvis 29,2 og 29,3
pct., mens sammenligningsindekset steg 31,0 pct. Afdelingernes afkast ber som
altid ses over minimum tre ar.

Federal Reserve begyndte at nedskalere sit massive manedlige obligationsop-
kebsprogram pa 120 milliarder amerikanske dollar i labet af november; en kritisk
milepal for en amerikansk skonomi, der ved arsskiftet er ved at komme sig efter
pandemien og keemper med stigende inflation. Beslutningen er kulminationen pa
maneders debat blandt Fed-embedsmand om niveauet af statte, som verdens
storste skonomi har brug for, efterhanden som prispresset begynder at straekke
sig ud over de sektorer, der er mest falsomme over for genabningen efter pan-
demien.

Den store amerikanske forbrugerefterspargsel har kollideret med akutte forsy-
ningskaedeproblemer, hvilket har faet priserne i nogle sektorer til at stige i laen-
gere tid end forventet; en tendens, man ogsa kunne observere i Europa, hvor
blandt andet de stigende energipriser fortsatte med at laegge pres pa regionen.
Hverken renter eller aktier i Europa eller USA lod sig dog influere af udviklingen
pa den korte bane, og saledes fortsatte aktiemarkedet over en bred kam med at
stige i det meste af kvartalet, godt understgttet af en uaendret renteudvikling pa
hele kvartalet.

Dollaren viste yderligere styrke i Igbet af kvartalet i forlengelse af den amerikan-
ske centralbanks udmeldinger.

Afdelingen har fortsat en betydelig andel af investeringer i USA, og derfor vil af-
delingen pa den korte bane vare pavirket af udsving i dollar over for andre landes
valutaer. Dog er denne effekt temmelig neutral over den lidt l&engere bane, da
afdelingen har store investeringer i blandt andet amerikanske eksportselskaber.

Morningstar Rating™
Aktier - Globale Large Cap Blend

ok k

Bronze

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005338 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 11,4 % 9,9% 1,5% Fond 12,0 19,0 26,3 149 14,3 54 -6,5 25,7 -55 292
3 arann. 153% 21,8% -6,5% Indeks 14,5 21,2 193 10,7 10,3 7,7 -39 30,2 59 31,0
5 ar ann. 86% 13,3% -4,7% Morningstar Kategori™ 12,7 17,5 15,0 9,1 6,2 8,4 -7,5 26,3 4,3 25,8
10 ar ann. 12,8% 142% -1,4%
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshoris

ont:

Anbefalet minimum 3 ar.

kedsposition. Afdelingerne investerer ud fra den grundlaeggende filosofi,
at det pa lengere sigt isaer kan betale sig at investere i selskaber, der vur-
deres at vaere prismassigt undervurderet. Afdelingerne har ikke et bran-
che- eller landemassigt fokus, og det betyder, at de kan investere i alle
lande, i alle sektorer og i sma savel som store selskaber.

Investeringsvalg - Maj Invest Value Aktier

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Periodens bedste aktie var det amerikanske jernbaneselskab Union Pacific,
leverede et afkast pa 32 pct. i arets sidste tre maneder. Det amerikanske
sundhedsforsikringselskab United Health Group steg med 31 pct. i fjerde
kvartal. Derudover bidrog ogsa den amerikanske byggemarkedskade Lo-
we's Co’s positivt til kvartalets resultat med et afkast pa 30 pct.

Kvartalets ringeste aktie var det japanske jernbaneselskab Central Japan
Railway Co., der faldt med ca. 15 pct. som fglge af fornyet frygt i relation til
konsekvenserne af den nye Omikron-variant og en yderligere udskydelse af
landets genabning. Derudover bidrog bade den amerikanske halvlederpro-
ducent Intel Corp. og den kinesiske internetgigant Alibaba Group negativt
til kvartalets resultat.

| labet af fjerde kvartal er der foretaget et par omlagninger i afdelingen.
Saledes er der solgt helt ud af krydstogtsselskabet Carnival Corp. Prove-
nuet fra dette salg er brugt til at etablere en ny position i den kinesiske
internetgigant Alibaba Group, som var faldet i kglvandet pa @get regulato-
risk fokus fra den kinesiske regering. Derudover er der ogsa etableret en
ny position i den amerikanske producent af udstyr til halvlederindustrien
KLA Corp.

10 storste investeringer - Maj Invest Value Aktier

Pr. 30-11-2021

Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice USA 5,9% Union Pacific Corp Industri USA 4,5 %
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 5,9% UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 4,3%
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,6 % Parker Hannifin Corp Industri USA 4,3%
Samsung Electronics Co Ltd GDR  Teknologi KOR 53% Intel Corp Teknologi USA 4,1%
Lam Research Corp Teknologi USA 4,7 % Roche Holding AG Sundhed CHE 4,0 %

Juridisk infor

mation

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.



14 < VALUE AKTIER SRI+

Kurt Kara
Aktiechef

Ulrik Jensen
Seniorportefgljemanager

N

Rasmus Quist Pedersen
Portefeljemanager

Kurt, Ulrik og Rasmus er ansvarlige for

Maj Invest Value Aktier og Maj Invest
Value Aktier Akkumulerende.

Afkast

MAJ INVEST VALUE AKTIER SRI+

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 11,4 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 9,9 pct. For 2021 som
helhed gav afdelingen et afkast pa 32,7 pct., mens sammenligningsindekset steg
31,0 pct. Afdelingernes afkast bar som altid ses over minimum tre ar.

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

Screeningsprocessen er dog udvidet for SRI+. Er der selskaber i valueportefaljen
der producere eller distribuere fossile braendstoffer, vaelges de fra. PA samme
made valges eventuelle selskaber eksponeret mod vabenproduktion, tobakspro-
duktion, distribution af tobak, voksenunderholdning og gambling fra. For de tre
sidste omrader accepteres det, at de udger op til fem procent af omsatningen
i et selskab. Definitionerne af omraderne fglger konsulenthuset Sustainalytics.

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

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

Morningstar Rating™ Yk
Aktier - Globale Large Cap Blend

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100 180
Startdato: 04-10-2018 I Fond 160
Fondskode: DK0061074432 et 140
Udbyttetype: Udbyttebetalende 120
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter
100
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2019 2020 2021
Seneste kvartal 11,4 % 9,9 % 1,6 % Fond 28,2 -4,8 32,7
3 arann. 17,5% 21,8% -4,3% Indeks 30,2 5,9 31,0
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ 26,3 4,3 25,8

10 ar ann. - - -



Investeringsomrade

VALUE AKTIER SRI+ > 15
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en risikofri investering.

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

Afdelingerne kan investere i danske og udenlandske barsnoterede aktier
valgt ud fra en veerdibaseret tilgang og en vurdering af selskabets mar-

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Sektorfordeling for aktier

Teknologi
Cyklisk forbrug
Finans
Sundhed

I 33,5 %
I 26,1 %
— 122 %

0,3 %

Perioden bedste aktie var Tokyo Electron. Aktien steg 32 pct. og bidrog
med 1,4 procentpoint til afdelingens samlede afkast i kvartalet. Naestbed-
ste investering var Lowe's, der steg 30 pct. i kvartalet og bidrog med 1,0
procentpoint til det samlede afkast. Derudover bidrog Lam Research, Uni-
tedHealth Group og Lennar Corp alle med mere end et halvt procentpoint
til det afkastet i fjerde kvartal efter kursstigninger mellem 26 og 31 pct.

Afdelingen var ikke investeret i Apple, hvilket trak ned i den relative per-
formance. Blandt afdelingens investeringer var Central Japan Railway Co.
ringest med et afkastbidrag til den samlede portefalje pa -0,7 pct. efter et
kursfald pa 15 pct. Afdelingens investeringer i Alibaba, Intel Corp. og Ebay
bidrog ligeledes negativt til portefgljens samlede afkast med mellem 0,4

Kommunikationsservice jmmmmm 8,0 % i
Industri - 5,0 % og 0,6 procentpoint.
Forbrugsvarer 41 %
Ejendomme m1,8%
0% 10%  20%  30%  40% Nippon Telegraph & Telephone og Carnival Corp. blev solgt ud af porte-
faljen i fjerde kvartal, mens Alibaba Group og KLA Corp. var nye i porte-
Nagletal lejen.
Info ratio -0,6
Kurs/Indtjening 15,9
Kurs/Indrevardi 2,6
ROE 33,3
10 storste investeringer
Pr. 30-11-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Tokyo Electron Ltd Teknologi JPN 6,4 % Samsung Electronics Co Ltd GDR  Teknologi KOR 52%
Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 5,9 % Roche Holding AG Sundhed CHE 4,6 %
Sony Group Corp Teknologi JPN 5,5% Intel Corp Teknologi USA 4,4 %
Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice USA 5,3% UnitedHealth Group Inc Sundhed USA 4,4 %
Lam Research Corp Teknologi USA 53% Gentex Corp Cyklisk forbrug USA 4,0 %

Juridisk information

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



16 < EMERGING MARKETS

Klaus Bockstaller
Aktiechef, ansvarlig for Maj Invest
Emerging Markets Value

MAJ INVEST EMERGING MARKETS VALUE

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa -2,1 pct., mens sammenlignings-
indekset MSCI Emerging Markets omregnet til danske kroner steg 0,6 pct. For
2021 som helhed gav afdelingen af afkast pa 7,5 pct., mens sammenligningsin-
dekset steg 4,8 pct. Afdelingens afkast bar dog som altid ses over minimum tre
ar.

| Tyrkiet fgrte to rentesenkninger pa 1 procentpoint efterfulgt af en stigning i
minimumslgnnen pa 50 pct. til et kollaps i valutaen, idet inflationen fortsatte
med at stige. Og med estimeret 1.000 russiske soldater optrappede Rusland
spandingerne ved den ukrainske graense.

I Chile blev venstreflgjskandidaten Gabriel Boric valgt som ny prasident. Han ville
bl.a. gennemfgre en skattereform og nedlaegge private pensionsordninger. Det
kinesiske aktiemarked var fortsat presset pa grund af den regulatoriske fokus
pa 'new economy'-selskaber samt de enormt hgje galdsniveauer for kinesiske
ejendomsudviklere.

Med fgrnzevnte valg af den tidligere studenterleder Gabriel Boric som ny chilensk
praesident har endnu et latinamerikansk land vendt sig i retning af populisme.
Den latinamerikanske region er ved arsskiftet ikke laengere sa attraktiv, og det
blev i 2021 tiltagende svart at finde attraktive investeringsemner. Andre steder i
emerging markets sa det ud til, at markedet var i stand til at handtere de gkono-
miske konsekvenser af Omikron, selvom der stadig var en vis usikkerhed relate-
ret til, hvor lang tid virus vil fortsaette med at pavirke gkonomien.

Efter nylig underperformance oplever emerging markets i slutningen af 2021 hg-
jere veaerdiansattelser sammenlignet med isar de udviklede markeder. Rabatten
pa valueaktier relativt til det brede aktiemarked var ved arsskiftet dog fortsat taet
pa et historisk hgjt niveau.

Afkast
Morningstar Rating™ *k Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Aktier - Globale Nye Markeder |
Indeks = 100 (b,

DB [ ] e/ Dol
Startdato: 16-12-2013 I Fond Nilia
Fondskode: DK0060522316 ¥ Indeks 160 N et | T
Udbyttetype: Udbyttebetalende et fre
Indeks: MSCI EM NR USD 120 e g T e NG

100
Afkast Fond Indeks Diff. »&rlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal -2,1% 0,6% -2,7% Fond 9,5 -11,3 8,3 18,6 -13,4 18,8 -1,2 7,5
3 arann. 8,0 % 11,0 % -3,0% Indeks 11,2 -5,0 14,1 20,7 -10,1 20,8 8,1 4,8
5 arann. 53% 82% -2,9% Morningstar Kategori™ 10,5 -4,4 12,0 18,9 -12,1 21,2 7,5 5,0

10 ar ann. - -



Investeringsomrade

EMERGING MARKETS > 17

12 [ 3 ] 4

.

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

en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Sektorfordeling for aktier

Undervaegt i Brasilien bidrog positivt til portefeljens relative performance,
mens overvagt i Rusland pavirkede afkastet negativt. Portefgljen blev
positivt pavirket af undervagt i kinesiske internetaktier, der stadig er
underlagt regulatorisk fokus. Pa aktieniveau klarede kinesiske Hollysys
sig ringest. Selskabets grundlaggere tilbgd at kebe minoritetsejere ud
til en vasentlig hgjere pris end aktiekursen, men ledelsen tog ikke imod
tilbuddet og skiftede uden forklaring revisor, hvilket af markedet ansas
som vaerende forbundet med @get corporate governance-risiko. Mediatek,
Samsung Electronics og Cathay Financial bidrog alle positivt til afkastet.

Thai

Beverage blev tilfgjet portefgljen; et selskab med et bredt

Finans 29,5 % produktudbud, der dekker de fleste ASEAN-lande. Afdelingen kgbte ogsa
Teknologi —— 19,5 % i . . . .
Kommunikationsservice 12,2 % en position i den russiske fedevaredetailhandler Magnit, der hgstede
Olie og gas fr— 8,2 % frugten af operationelle forbedringer. Ligeledes etablerede vi en position
Materialer j— 7.8 % X . ) i )
Forbrugsvarer — 7,2 % i Kia, der efter vores vurdering havde en fornuftig vaerdiansattelse
Industri — 6.6 % o . o . o
Cyllisk forbrug 5.7 % pa kebstidspunktet pa trods af udfordringer med at kunne levere pa
Ejendomme 1,8 % efterspargslen pa biler, hvilket farte til aget pricing power.
Sundhed m1,6%
Forsyning 0,0 %
T T T . . g . . . .
0% 0% 20%  30% Vi reducerede afdelingens position i Hollysys og hjemtog ligeledes profit
i Rusland pa grund af stigende risiko som falge af konfliktoptrapningen
Nggletal ved den ukrainske granse. Vi frasolgte positioner i de cykliske selskaber
Info ratio 07 Korean Hyundai Engineering, Lonking og Fila Korea, der i alle tre tilfaelde
Kurs/Indtjening 7,5 . . . : . X
Kurs/Indrevaerdi 0,9 ikke leverede pa den forventede indtjeningsforbedring.
ROE 16,5
10 storste investeringer
Pr. 30-11-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd Teknologi TWN 6,1 % Cathay Financial Holding Co Ltd Finans TWN 2,3%
Samsung Electronics Co Ltd Teknologi KOR 5,8% Tencent Holdings Ltd Kommunikationsservice CHN 2,1%
China Construction Bank Corp Class H Finans CHN 3,7% Prosus NV Ordinary Shares - Class N Kommunikationsservice NLD 1,9%
Alibaba Group Holding Ltd ADR Cyklisk forbrug CHN 2,8% MediaTek Inc Teknologi TWN 1,8%
China Mobile Ltd Kommunikationsservice CHN 2,3% Standard Bank Group Ltd Finans ZAF 1,8%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af 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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Ansvarlig for Maj Invest Global
Sundhed

Afkast

MAJ INVEST GLOBAL SUNDHED

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa -3,0 pct., mens sammenlig-
ningsindekset MSCI World omregnet til danske kroner steg 9,9 pct. For 2021 som
helhed gav afdelingen et afkast pa 7,4 pct., mens sammenligningsindekset steg
31,0 pct. i samme periode. Afdelingens afkast bar som altid ses over minimum
tre ar.

Global Sundhed er sundhed i en bred forstand, dvs. afdelingen investerer ikke
kun i traditionelle sundhedsplejeaktier, men ogsa i aktier inden for klima & miljg,
som er med til at sikre den langsigtede sundhed. Sidstnavnte er der kommet
mere fokus pa i de senere ar bade i befolkningen og blandt politikere og investo-
rer. Coronapandemien vurderes at have skubbet yderligere til denne udvikling.

Globale aktier, udtrykt ved MSCI World-indekset, leverede i 2021 samlet set et
hgjt afkast, som isaer var drevet af store stigninger i teknologiaktier. Afdelingens
to investeringsomrader, sundhedspleje og klima & miljg, klarede sig pa sektorni-
veau begge fornuftigt, men darligere end det gennemsnitlige marked. Pa grund
af afdelingens sektorfokus ma man som investor forvente stgrre udsving i afka-
stet end i det brede sammenligningsindeks MSCI World.

Sundhedsplejesektoren udviklede sig positivt drevet af en voksende eftersparg-
sel efter bade eksisterende og nye lgsninger. Det politiske fokus pa at fa senket
sundhedsomkostningerne i de offentlige budgetter har under coronapandemien
vaeret nedprioriteret, samtidig med at sektorens nedvendighed er blevet under-
streget. Antallet af aldre, som tegner sig for sterstedelen af sundhedsomkost-
ningerne, ventes at stige vasentligt de naste mange ar.

Klima & miljg-aktier klarede sig i 2021 ringere end markedet generelt. Oven pa
et staerkt afkast i 2020 blev sektoren i 2021 ramt af bekymringer om manglende
politiske initiativer og manglende opbakning til at understgtte skiftet mod gren
energi. De langsigtede vaekstudsigter er dog intakte, idet politikerne verden over
generelt har opskaleret ambitionerne for skiftet til grgn energi. Derudover spores
der ogsa en voksende holdning hos befolkningen om, at der er kritiske klimapro-
blemer, der skal handteres, hvilket understatter sektorens vaekstudsigter.

Morningstar Rating™ -
Aktier - @vrige

Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100

Startdato: 10-11-2008 B Fond 250
Fondskode: DK0060157196 [ Indeks 200
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: MSCI World Index inkl. nettoudbytter 150

100 * + + + + 1
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal -3,0% 9,9% -12,8% Fond 23,9 11,3 0,0 11,4 -7,8 19,0 40,9 7,4
3 arann. 21,7% 21,8% -0,1% Indeks 19,3 10,7 10,3 7,7 -3,9 30,2 5,9 31,0
5 ar ann. 13,1% 13,3% -0,2% Morningstar Kategori™ - - - - - - - -

10 ar ann. - - -



GLOBAL SUNDHED > 19

Investeringsomrade

Afdelingen kan investere i danske og udenlandske aktier inden for milje-
- HE - og klimaomradet og inden for blandt andet medicinal-, medikoteknik- og

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast . . . )
ved forskellige investeringer. Bemaerk, at kategori 1 ikke er bioteknologisektoren samt sektoren for sundhedsydelser. Miljg- og klima-
en risikofri investering. N N ) .. .

omradet forstas som selskaber, der har betydelig aktivitet inden for eller
Malgruppe: L .
Bade frio midler og pensionsmider. 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

1 2 3 4

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

selskaber.

Investeringsvalg

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
Afkastet var i kvartalet isaer positivt pavirket af investeringerne i Freeport-

Top 10 Lande R . o .
McMoRan (USA, ravarer til gren omstilling), Tenet Healthcare (USA, hospita-

USA I 53,5 %
Tyskland o 8,8 % ler), Quest Diagnostics (USA, laboratorier), Thermo Fisher (USA, medicinsk
Holland -2 % . ..
Kina e 6.9 % udstyr) og Novo Nordisk (Danmark, medicin).
Storbritannien (UK) mm 5.5 %
D k = 4.8 % . . . o . .
S::,T:,: 36 % Afkastet var i kvartalet iser negativt pavirket af Dago New Energy (Kina,
JSde“ea :23;‘: ravarer til solenergi), Umicore (Belgien, batterier/genbrug), Tenneco (USA,
apan s
Belgien m2,4% mindre forurening fra biler), Wacker Chemie (Tyskland, underleverandgr
T T T
0% 20%  40%  6O0% solenergi) og Sunrun (USA, solpaneler).

Sektorfordeling for aktier Nye aktier i portefaljen er Siemens Gamesa (Spanien, vindmaller) og Cer-

Sundhed — 29,0 % tara (USA, software til medicinsk udvikling). Frasolgte aktier er Boliden
Teknologi 21,2% (Sverige, ravarer til gran omstilling) og Veolia Environnement (Frankrig,
Industri —— 15,5 %
Materialer — ] 5,3 % vand/affald).
Forbrugsvarer 6,3 %
Cyklisk forbrug — 52 %
Fcl)rsyning 3,8 % Det er vores vurdering, at Global Sundhed indeholder et attraktivt langsig-
Olie og gas = 3,6 % . . . )
A I tet potentiale. Sundhedsplejesektoren (vagt 33 pct. ultimo perioden) er
interessant, fordi medicin og sundhedsydelser er svart at skaere ned pa
Nogletal og vil vaere efterspurgt uanset udviklingen i verdensgkonomien, samt det
Info ratio 0.0 forhold, at der bliver flere &ldre mennesker pa jordkloden. Klima & milje-
Kurs/Indtjening 11,1 sektoren (vaegt 67 pct. ultimo perioden) er interessant som falge af et stort
Kurs/Indrevaerdi 2,1
ROE 18,2 politisk fokus pa, at CO2-udledningen skal nedbringes.
10 storste investeringer
Pr. 30-11-2021
Navn Sektor Land Vagt Navn Sektor Land Vagt
United Natural Foods Inc Forbrugsvarer USA 4,0 % Renewable Energy Group Inc Olie og gas USA 3,6%
Advanced Metallurgical Group NV Materialer NLD 4,0 % Hologic Inc Sundhed USA 3,6%
Canadian Solar Inc Teknologi USA 4,0% Siemens Gamesa Renewable Energy SA Industri ESP 3,6%
Tenet Healthcare Corp Sundhed USA 3,8% JinkoSolar Holding Co Ltd ADR Teknologi CHN 3,6 %
Siemens Energy AG Ordinary Shares Forsyning DEU 3,8% Wacker Chemie AG Materialer DEU 3,6%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af 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
Danske Obligationer.

Afkast

MAJ INVEST DANSKE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 1,1 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,4 pct. For 2021 som helhed gav
afdelingen et afkast pa -2,2 pct., mens sammenligningsindekset faldt 2,1 pct.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Hen over kvartalet er de danske statsobligationsrenter ikke @ndret vasentligt.
Der har vaeret en mindre stigning i de korte obligationsrenter, mens de lengere
obligationsrenter omvendt er faldet en smule. De kortere obligationsrenter er
steget, idet markedet nu forventer, at Den Europaiske Centralbank (ECB) vil haeve
renten tidligere. Den fgrste renteforhgjelse fra ECB forventes dog farst om et ars
tid.

Omvendt forholder det sig med den ledende rente fra Danmarks Nationalbank. |
slutningen af tredje kvartal seenkede Nationalbanken renten pa grund af en staerk
dansk krone relativt til euroen. Kronen ligger ved udgangen af kvartalet fortsat
staerkt, og en yderligere rentesankning i farste kvartal 2022 kan komme pa tale.
Renten pa den toneangivende 10-arige danske statsobligation er faldet fra 0,09
pct. til 0,06 pct. hen over kvartalet. | samme periode er den 5-arige flekslansrente
steget fra 0,03 pct. til 0,14 pct.,, mens renten pa den toneangivende 30-arige
realkreditobligation er faldet fra 1,71 pct. til 1,66 pct.

Lange konverterbare realkreditobligationer, der udger sterstedelen af portefal-
jen, havde et fint kvartal med generelle kursstigninger drevet af primart ind-
snavring af kreditspand og sekundart af det beskedne rentefald i de lengere
obligationsrenter. Vi sa ogsa en opkonverteringsaktivitet blandt lantagerne, der
opkgbte 30-arige 0,5 og 1 pct. obligationsserier for i stedet at optage nye lan i
dels 30-arige 2 pct. serier og dels 5-arige flekslan. Sidstnavnte sa ogsa fornyet
interesse fra boligejerne i forbindelse med optagelse af nye lan. Samlet set har
dette bidraget til en bedre stemning blandt investorerne i realkreditmarkedet, da
nettoudstedelsen i de lange konverterbare serier er mindsket i forhold til ferste
halvar 2021.

Morningstar Rating™
Obligationer - DKK Indenlandske

2.2.2.0. ¢

Veerdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 B Fond
Fondskode: DK0060005098 [ Indeks
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Denmark Sovereign Bond
Index 1 to 10 Year
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 1,1% -0,4% 1,4 % Fond 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -2,2
3 arann. 0,1% -0,1% 0,2 % Indeks 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1
5 ar ann. 0,6 % 0,2% 0,5% Morningstar Kategori™ 43 -0,4 59 -0,6 3,5 2,0 0,8 1,7 1,4 -3,1
10 ar ann. 2,2% 1,1% 1,0%



Investeringsomrade

DANSKE OBLIGATIONER > 21

T HEl s T 751617

Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, 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 begraenset valutarisiko ved at investere i afdelingen.

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer —————— 35,4 %
Virksomhedsobligationer jmmm 12,4 %
Sikre statsobligationer 1 2,2 %

T

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

Obligationsstil
Effektiv varighed 3,8

Lobetid - eksponering

1til 3 &r =46%

3til 5 ar .52 %

5til 7 ar B1,5%

7 til 10 ar =50 %

10til 15 ar 7.9 %

15 til 20 ar 6,8 %

20 til 30 &r — 15,0 %

Over 30 ar 53,9%
0% 2(‘)% 4(‘)% 60‘%

10 storste investeringer

Afdelingen investerer i tre obligationstyper; statsobligationer, realkredit-
obligationer og kreditobligationer. | fjerde kvartal var der positive afkast
pa alle tre segmenter uden de helt store afkastforskelle.

| fjerde kvartal har vi ikke @&ndret navnevardigt i portefaljens overordnede
risikoprofil, men dog foretaget lidt omlaegninger blandt nogle af under-
segmenterne. Vi har primart reduceret i 1 pct. konverterbare, som perfor-
mede relativt fint efter lantageropkeb, og i stedet kebt afdragsfrie 1,5 pct.
konverterbare serier med ti ars afdragsfrihed.

| portefgljen af kreditobligationer har vi kebt en ny 3-arig obligation ud-
stedt af GN Store Nord og suppleret lidt i en eksisterende obligation fra
Sydbank, der allerede i forvejen la i portefgljen.

Varigheden er gennem kvartalet reduceret fra 5,5 til 4,2. Samlet set er ri-
sikoen i portefgljen dog ikke @ndret vaesentligt. Vi er fortsat optimistiske
pa konverterbare realkreditobligationer og forventer en fin relativ perfor-
mance fra disse i 2022 oven pa et svaert 2021.

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 6,6 % RD 1.5 010ct53 10 (S) Realkreditobligationer 5,0%
RD 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 5,9% JYKRE 1 010ct50 Realkreditobligationer 4,5 %
JYKRE 1 010ct53 10 (E) Realkreditobligationer 5,4% NDA 0.5'53 Realkreditobligationer 3,0%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 52% NDA 1 010ct53 (2) Realkreditobligationer 2,9%
NDA 1 010ct50 (2) Realkreditobligationer 5,2% NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 2,8%

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.



22 < GLOBALE OBLIGATIONER

MAJ INVEST GLOBALE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 1,1 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,4 pct. For 2021 som helhed gav
afdelingen et afkast pa 0,1 pct., mens sammenligningsindekset faldt 2,1 pct.
Afdelingens afkast bgr dog som altid ses over minimum tre ar.

Gustav Bundgaard Smidth Overordnet set har fjerde kvartal pa de globale obligationsmarkeder varet pree-
Obligationschef get af centralbankerne, der stort set alle har a&ndret retorikken drevet af de hgje
Gustav er ansvarlig for Maj Invest inflationsrater. Iser den amerikanske centralbank, Federal Reserve, har foretaget
Globale Obligationer. en vending i lgbet af andet halvar. Fra at vaere meget sikker pa, at stigningen i in-

flationen var midlertidig, og der fortsat var behov for lempelig pengepolitik med
obligationsopkgb og lang tid til farste renteforhgjelse, sa blev retorikken a&ndret
til, at opkeb ville blive udfaset hurtigt, og en renteforhgjelse kunne falge kort tid
efter. Dette har betydet, at markedet ved arsskiftet forventer tre renteforhgjelser
fra Fed i 2022 og yderligere tre i 2023.

Den @ndrede retorik fra centralbankerne har fort til paene rentestigninger i de
kortere obligationsrenter, mens de helt lange obligationsrenter omvendt er fal-
det en smule. Generelt er bevagelsen mest markant i de amerikanske obliga-
tionsrenter, mens de danske og tyske obligationsrenter barer praeg af samme
billede bare i mindre malestok.

Vendes blikket mod 2022, sa er der ved arsskiftet meget, der indikerer, at in-
flationen vil vaere det dominerende tema i en vis tid endnu og i hgj grad saette
retningen for obligationsmarkederne i de kommende ar. Viser inflationen at bide
sig mere fast, end f.eks. Fed hidtil har meldt ud, sa er der potentiale for markant
flere renteforhgjelser, end markedet forventer ved arsskiftet. Derudover bliver
2022 ogsa aret, hvor de store pengeudpumpninger fra centralbankerne forment-
lig forsvinder eller i det mindste reduceres markant i forhold til 2020 og 2021.
Det har tidligere fort til stgrre volatilitet i markederne og kan betyde, at den med-
vind, som f.eks. aktier og high-yield-obligationer har nydt godt af de seneste syv
kvartaler, forsvinder. Det kan derfor vaere svaert at se 2022 som endnu et ar med
meget hgje afkast for de mere risikobetonede dele af de finansielle markeder.

Afkast

Morningstar Rating™ %k ke ke Verdiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale EUR Fokus

Indeks = 100
Startdato: 16-12-2005 I Fond
Fondskode: DK0060004950 s
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark
Govt 1-10 Yr Bond Index
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 1,1% -0,4% 1,5% Fond 10,5 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,0 4,1 2,9 0,1
3 arann. 2,4% -0,1% 2,5% Indeks 3,4 -1,5 5,9 0,0 3,0 0,1 0,9 1,3 0,6 -2,1
5 ar ann. 1,5% 0,2% 1,4 % Morningstar Kategori™ 7,7 -0,1 5,8 0,8 2,3 -03 -1,7 4,7 0,4 -04

10 ar ann. 3,2% 1,1% 2,1%



Investeringsomrade

GLOBALE OBLIGATIONER > 23
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemeerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer ———— 54,0 %
Virksomhedsobligationer 18,9 %
Risikable statsobligationer | 17,4 %
Sikre statsobligationer i 9,7 %
T

T T
0% 20% 40% 60%

Fordeling pa valuta

Danske kroner 57,5%
Amerikanske dollar mmm 8,6 %

Euro =59 %

Norske kroner mm55%

Britiske pund m2,5%

Mexicanske peso m2,2%

Schweizerfranc m2,1%

Russiske rubler m2,0%
[Currency_JPY] m1,8%
Indonesiske rupiah B 1,7 %

T T T
0% 20% 40% 60%

Obligationsstil

Effektiv varighed 2,5

Lebetid - eksponering

1til 3 ar — 9.0 %

3til 5 ar — 13,7 %

5til 7 ar =33 %

7til 10 ar 10,3 %

10til 15 ar 8 4 %

15 til 20 ar — 0,7 %

20 til 30 ar 3,7 %

Over 30 ar 41,9%
T T T T

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

10 storste investeringer

Afdelingen investerer overordnet set i fire aktivklasser i obligationsmarke-
det: sikre statsobligationer, realkreditobligationer, kreditobligationer og
emerging markets-obligationer. | fjerde kvartal var der positive afkast pa
alle fire aktivklasser i stgrrelsesordenen +0,5 pct. til +1,6 pct.

Hen over kvartalet blev der ikke @ndret vaesentligt i positioneringen, dog
blev der lavet et par mindre omlagninger i portefgljen af emerging mar-
kets-obligationer undervejs i kvartalet. Her blev der blandt andet investeret
i en ny statsobligation fra Peru.

| portefgljen af danske realkreditobligationer fastholdes en haj ekspone-
ring mod konverterbare obligationer, som i vores optik er meget attraktivt
prisfastsat relativt til andre dele af obligationsmarkedet. Der er dog redu-
ceret lidt i beholdningen af 1 pct. konverterbare og i stedet kabt 1,5 pct.
konverterbare, da vi sa et bedre potentiale i disse.

Vi forventer ved arsskiftet fortsat, at den primare del af afdelingens afkast
i den kommende periode vil komme fra de mere risikable dele af portefgl-
jen fra afdelingens emerging markets- og kreditobligationer. Men vi ser
ogsa et godt potentiale for positive afkast pa de danske realkreditobliga-
tioner i 2022, da risikopraemierne i denne del af markedet fortsat er pa et
relativt attraktivt niveau.

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 5,0 % NYK 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 3,0%
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 4,7 % 0.125% UKT jan 2023 Sikre statsobligationer 2,5%
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 4.2 % RD 1.5 010ct53 10 (S) Realkreditobligationer 2,2%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 3,3% Japan Statsobl. 0.1% 2029 Sikre statsobligationer 1,9%
NYK 1 010ct53 (E) Realkreditobligationer 3,0% KfW 1.125 08/25 NOK Green Sikre statsobligationer 1,8%

Juridisk information

Investeringsforeningen Maj Invest og Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S har udarbejdet dette materiale udelukkende til generel orientering. Indhol-
det er ikke en opfordring til keb eller salg af 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 og Tino er ansvarlige for Maj
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Afkast

MAJ INVEST GRONNE OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa -0,1 pct., mens sammenlignings-
indekset Bloomberg Danmark SBI 1-10 ar faldt 0,4 pct. For 2021 som helhed gav
afdelingen et afkast pa 0,9 pct., mens sammenligningsindekset faldt 2,1 pct. Afde-
lingens afkast bar altid ses over en periode pa minimum tre ar.

| fjerde kvartal steg statsobligationsrenterne samlet set, is@r de kortere renter
og isar i USA. Arsagen hertil var en andring i retorikken fra stort set samtlige
centralbanker pa grund af de aktuelt hgje inflationsrater. Den amerikanske central-
bank, som er den mest betydningsfulde, kastede i kvartalet handkladet i ringen
og opgav at betegne den hgje inflation som "midlertidig” og annoncerede samtidig
en udfasning af sit obligationsopk@bsprogram noget hurtigere end farst planlagt.

Rentestigningerne i USA trak samlet set de kortere renter med op i bade Europa
og emerging markets. Det samme galdt renterne pa virksomhedsobligationer,
hvilket generelt udgjorde et negativt treek pa afdelingens obligationer. Der var
dog stadig en raekke obligationer inden for isaer emerging markets, der steg i
kurs. Pa valutasiden blev dollar og engelske pund styrket over for danske kroner,
mens emerging markets var blandet med bade fald og stigninger. Samlet set
bidrog valutakursandringer positivt til afdelingens afkast.

| fjerde kvartal fortsatte antallet af greanne obligationer og den udstedte mangde
med at vokse stat, og for 2021 som helhed blev der udstedt mere end dobbelt
sa meget som aret for.

Det er uandret strategien at fastholde en veldiversificeret portefelje og s@ge
vaerdi dels ved deltagelse i nyudstedelser, nar de er attraktive, og dels via relativ
vaerdi mellem segmenter.

Baredygtighed og ESG-forhold

Ved investering i afdeling Gregnne Obligationer er man som investor med til at
finansiere en lang rakke grgnne projekter med klare miljegmassige fordele. |
manedsopdateringerne for afdelingen rapporterer vi lgbende pa, hvilke grenne
projekter obligationerne i portefgljen er med til at finansiere. | den arlige impact-
rapport ger vi status pa portefeljens samlede grenne profil. Manedsrapporter og
Impact-rapporter kan laeses pa majinvest.dk/majgro.

Morningstar Rating™ -
Obligationer - Globale EUR Fokus

Startdato: 19-06-2020

Fondskode: DK0061281060

Udbyttetype: Udbyttebetalende

Indeks: Bloomberg Barclays Series-E Denmark
Govt 1-10 Yr Bond Index

Veardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2021
Seneste kvartal -0,1% -0,4% 0,3% Fond 0,9
3 arann. - - - Indeks -2,1
5 ar ann. - - - Morningstar Kategori™ -0,4

10 &r ann. - - -



Investeringsomrade

GRONNE OBLIGATIONER > 25

T2 M5 75 16 ]

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

en risikofri investering.

Malgruppe:
Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021

Fordeling pa obligationstyper

Virksomhedsobligationer 52,3%
Supranationale — 27,3 %
Realkreditobligationer 20,4 %

T T T
0% 20% 40% 60%

Fordeling pa valuta

Euro I 43,5 %
Danske kroner — 12,6 %

Amerikanske dollar 11,6 %

Britiske pund 59 %

Norske kroner 3,7 %

Svenske kroner m34%

Mexicanske peso m2,7 %
Russiske rubler m2,2%
Brasilianske real m20%
Indiske rupee m2,0%

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

Obligationsstil

Effektiv varighed 3,7

Lobetid - eksponering

1til 3 ar —— | 8,0 %
3til5ar —— 27,2 %
5 til 7 ar e 6,9 %
7 til 10 ar —— 13,3 %
10 til 15 ar — 71 %
15 til 20 ar 0,5%
20 til 30 ar 4.0 %
Over 30 ar 13,1%
0% l(‘)% 2[‘)% 3(‘)%

10 storste investeringer

| fjerde kvartal udgjorde rentestigninger pa statsobligationer generelt set
et negativt traek pa afdelingens afkast.

Grgnne statsobligationer, som udgjorde ca. 25 pct. af portefaljen hen
over kvartalet, gav et afkast i danske kroner pa 0,4 pct. Her gav emerging
markets-obligationer samlet set et svagt positivt afkast, mens afdelingens
afkast fik et paent positivt bidrag fra europaiske obligationer.

Greonne realkreditobligationer, som udgjorde ca. 20 pct. af portefaljen i
kvartalet, gav et afkast pa -0,3 pct. malt i danske kroner.

Grenne virksomhedsobligationer, som udgjorde ca. 50 pct. hen over kvar-
talet, gav et nulafkast malt i danske kroner. Her gav obligationer deno-
mineret i dollar generelt set positive afkast pa grund af dollarstyrkelsen,
mens obligationer i euro gav negative afkast.

| fjerde kvartal deltog afdelingen bl.a. i nyudstedelser fra Marsk, Societe
Generale og KFW samt en leenge ventet og meget popular nyudstedelse af
grenne obligationer fra EU. Her blev der udstedt for over 10 mia. euro pa
én gang, og ordrebogen var pa over 100 mia. euro. Obligationen klarede
sig efterfalgende rigtig paent, og vi tog profit pa positionen. Denne handel
var med til at give os et positivt afkast pa statsobligationer i dette kvartal
pa trods af rentestigningerne og er en meget god illustration af, hvordan vi
kan bruge deltagelse i nyudstedelser til at skabe vardi.

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
NYK FRN CIB3M+3 apr'23 Green Realkreditobligationer 53% Danske Bank 0.75% 2028-2029 NPS Green Virksomhedsobligationer 2,5%
RD FRN CIB6M-15 jul'22 Green Realkreditobligationer 4,6 % EIB0.75 11/15/24 Green GBP Stats/Supranationale 2,3%
IBRD 6 1/4 10/07/26 MXN Green Stats/Supranationale 2,7% DNB Boligkredit 0.625 juni'25 (covered) Realkreditobligationer 2,1%
NDA FRN CIB6M-13 jul'24 Green  Realkreditobligationer 2,7% CAF05/8 11/20/26 EUR Green Stats/Supranationale 2,0%
Soc. Gen. covered 0.01 12/02/26 green Realkreditobligationer 2,5% IBRD 4pct juli 2025 (RUB) Stats/Supranationale 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

Tino Henriksen
Portefgljemanager

Gustav og Tino er ansvarlige for Maj

Invest High Income Obligationer.

MAJ INVEST HIGH INCOME OBLIGATIONER

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 0,7 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 0,5 pct. For 2021 som helhed gav afdelingen et afkast pa 5,9 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 2,3 pct. Afdelingens afkast bar som altid ses
over mindst tre ar.

Fjerde kvartal var praget af rentestigninger pa statsobligationer, isar i USA og
for de kortere Igbetider, hvilket generelt set var negativt for hele obligationsmar-
kedet. Den vasentligste arsag hertil var, at den amerikanske centralbank (Fed)
indremmede, at den hgje inflation ikke laengere kan kaldes for "midlertidig”, og
annoncerede en hurtigere udfasning af sit obligationsopkgbsprogram samt tidli-
gere og flere renteforhgjelser i det sakaldte "DOT plot”.

Investment grade-virksomhedsobligationer undslap ikke presset fra stigende ren-
ter og gav i kvartalet et afkast pa -0,5 pct. malt i dollar og var udsat for et svagt
stigende kreditspaend. High-yield-virksomhedsobligationer gav ligeledes et nega-
tivt afkast i dollar pa -0,4 pct.. Kreditspaendet faldt, formodentlig pavirket positivt
af et staerkt aktiemarked. Dollar blev styrket med 1,8 pct. mod danske kroner i
kvartalet, hvilket gjorde afkastene tilsvarende hgjere for en dansk investor.

Emerging markets-obligationer havde ogsa et svagt kvartal med et afkast pa -1,5
pct. i dollar for obligationer i lokal valuta. Rente- og valutaudviklingen var blandet
for de forskellige lande, men samlet set trak begge dele afkastet pa indekset ned
malt i dollar. For en dansk inevstor var billedet bedre, som beskrevet ovenfor.
Mest bemaerkelsesvaerdig var udviklingen i Tyrkiet, hvor valutaen faldt med 33
pct. over for dollar, fordi centralbanken, hardt presset af prasident Erdogan, satte
styringsrenterne ned for at tamme den meget hgje inflation i landet.

Hvad angar strategien, anser vi ved arsskiftet emerging markets-obligationer
som mest attraktive. De er i en vis forstand "pa forkant” i forhold til stigende glo-
bale renter, idet landenes centralbanker har havet styringsrenterne vaesentligt,
og idet deres valutaer er faldet over for dollar. Inden for virksomhedsobligatio-
ner finder vi, at rente- og kreditspand for investment grade-obligationer ikke
kompenserer for risikoen for rentestigninger, hvorfor vi foretraekker high-yield-
obligationer.

Afkast
Morningstar Rating™ e @ ¢ Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)
Obligationer - Globale Hgjrente
Indeks = 100
Startdato: 30-10-2015 I Fond
Fondskode: DK0060642809 [ =
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 0,7% 0,5 % 0,2% Fond 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9
3 arann. 5,8% 5,0% 0,8 % Indeks -3,1 -0,8 13,2 0,0 2,3
5 &r ann. 3,3% 2,2% 1,2% Morningstar Kategori™ -5,7 1,4 14,5 -3,9 10,2

10 ar ann.




Investeringsomrade

HIGH INCOME OBLIGATIONER > 27
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemark, at kategori 1 ikke er
en risikofri investering.

Malgruppe:

Bade frie midler og pensionsmidler.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021

Fordeling pa obligationstyper

EUR High Yield I 36,1 %
EM Local Currency |—— 33,1 %
USD High Yield — 12,8 %
EM Hard Currency s 9,0 %
USD Investment Grade s 6,7 %
EUR Investment Grade m 2,3 %

0% H‘)% 2(;% 36% 46%
Obligationsstil
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15 til 20 &r 9,0%
20 til 30 ar m0,9%
Over 30 ar —— 19,9 %
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10 storste investeringer

Afdelingens virksomhedsobligationer gav samlet set et afkast i kvartalet pa
1,5 pct. malt i danske kroner. Det var high yield-obligationer i dollar, der
gav det hgjeste afkast pa 3,6 pct., fordi de blandt andet blev trukket op af
en dollarstyrkelse i kvartalet. Herefter fulgte investment grade-obligationer
i henholdsvis dollar og europaiske valutaer, og til sidst kom high-yield-
obligationer i europ=iske valutaer. Der var ikke som sadan enkelte
brancher eller obligationstyper, der stak ud.

Afdelingens emerging markets-obligationer gav i kvartalet et afkast pa 1,2
pct. malt i danske kroner. Her bidrog blandt andet obligationer udstedt
i mexicanske pesos, indonesiske rupiah og indiske rupees positivt, dels
som fglge af kursstigninger og dels som fglge af styrkede valutaer over for
danske kroner. Negative bidrag kom fra blandt andet obligationer i russiske
rubler, dominikanske pesos og polske zloty primart som falge af kursfald.

Afdelingen har i Igbet af kvartalet deltaget i forskellige nyudstedelser
af virksomhedsobligationer fra blandt andet British Telecom. Der blev
frasolgt og indfriet nogle mindre positioner. P4 emerging markets-siden
blev der reduceret i indiske rupees og uruguayanske pesos, som begge
har performet godt i 2021. Vi ggede eksponeringen mod polske zloty og
colombianske obligationer i dollar efter vaesentlige kursfald. Der blev ogsa
abnet en ny position i peruvianske sol.

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Type Vagt
ASIA 6.15% 02/2030 (INR) EM Local Currency 3,4% IFC 0-kupon 05/02/2030 (BRL) EM Local Currency 2,4%
Rusland Statsobl. 6.9% 2029 EM Local Currency 3,0% British Telecom. 4.25% Perp NC2027 USD High Yield 2,3%
ASIA 7.8% 2034 EM Local Currency 2,9% Uruguay 3.875 Jul'40 linker (UYU) EM Local Currency 2,2%
Domrep 4.875 09/23/2032 USD  EM Hard Currency 2,7% Danske Bank 4.375% NC2026 AT1 USD High Yield 2,1%
Vestjysk 8.5 pct. T1 2022 /perp EUR High Yield 2,5% T-Mobile USA 3.875% 04/2030 USD Investment Grade 2,1%

Juridisk information

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



28 < PENSION

Gustav Bundgaard Smidth
Obligationschef
Ansvarlig for Maj Invest Pension

Afkast

MAJ INVEST PENSION

KZARE INVESTOR

Afdelingen gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 5,6 pct., mens sammenlignings-
indekset steg 3,2 pct. For 2021 som helhed gav afdelingen et afkast pa 12,3 pct.,
mens sammenligningsindekset steg 8,6 pct. Afdelingens afkast bar dog som
altid ses over minimum tre ar.

Fjerde kvartal bad pa stigende aktiekurser og en blandet udvikling pa obligati-
onsmarkederne, hvor de kortere obligationsrenter steg, mens de lange obligati-
onsrenter faldt en smule.

De stigende kortere obligationsrenter var i hgj grad drevet af, at den amerikan-
ske centralbank, Federal Reserve, varslede, at de relativt hurtigt vil aftrappe de
manedlige obligationsopkab, og formentlig vil de vare ferdige med statteopkab
i lobet af farste kvartal 2022. Markedet forventer ved arsskiftet, at Fed vil have
den amerikanske rente tre gange i 2022 og igen tre gange i 2023. Centralbanken
reagerer pa, at den amerikanske inflation siden forsommeren har varet over
5 pct. Pa trods af udmeldingen fra centralbanken er den 10-arige amerikanske
statsobligationsrente fortsat omkring 1,5 pct., hvilket fortsat synes lavt i lyset af
inflationen.

Generelt var stemningen pa aktiemarkederne positiv, dog med lidt uro i slutnin-
gen af november i kglvandet pa Omikron-varianten. De globale aktiemarkeder
steg 10 pct. i kvartalet opgjort i danske kroner, og dermed blev 2021 et meget
sterkt aktiear med afkast pa 31 pct. malt ved MSCI World omregnet til danske
kroner. Afdelingen har gennem hele aret haft en hgjere aktievaeegt end sammen-
ligningsindekset, hvilket har vaeret positivt for afkastet.

Morningstar Rating™

Startdato: 16-12-2005
Fondskode: DK0060004877
Udbyttetype: Udbyttebetalende
Indeks: Sammensat

2. 2.8.8.9
Balanceret - EUR Moderat Risiko Global

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Bl Fond
I Indeks

Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal 5,6 % 3,2% 2,4% Fond 10,5 8,4 7,5 5,9 9,3 2,8 -1,7 11,7 1,0 12,3
3 arann. 8,2% 7,4 % 0,8 % Indeks 7,2 6,0 10,4 3,9 5,7 2,7 -0,6 10,8 3,0 8,6
5 ar ann. 51% 4,8% 0,3% Morningstar Kategori™ 9,0 6,5 6,6 2,7 2,7 46 -6,7 12,7 2,0 9,3
10 ar ann. 6,7 % 5,7% 1,0%



Investeringsomrade

PENSION > 29
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Indikatoren viser sammenhangen mellem risiko og afkast
ved forskellige investeringer. Bemerk, at kategori 1 ikke er

en risikofri investeri

Malgruppe:
Pensionsmidler.

ng.

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 udgare 25 pct.

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021

Il Aktier 43,9%

Obligationer 52,8 %
M Kontant o. lign. 1,9%
B Andet 1,4%

Fordeling pa obligationstyper

Realkreditobligationer
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Effektiv varighed 2,2
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Nggletal

Info ratio 0,2
Kurs/Indtjening 15,3
Kurs/Indrevardi 2,4
ROE 32,2

Afdelingens obligationsportefalje gav et afkast pa 1,2 pct. i kvartalet, hvil-
ket var noget hgjere end sammenligningsindekset for obligationer, der
faldt 0,4 pct. Aktieprotefgljen gav et afkast pa knap 12 pct., hvilket var
bedre end sammenligningsindekset for aktier.

Obligationsportefaljens afkast var bredt fordelt pa bade statsobligationer,
realkreditobligationer samt kredit- og emerging markets-obligationer, der
alle gav et afkast i starrelsesordenen 0,7-1,6 pct.

Periodens tre bedste aktier var det amerikanske jernbaneselskab Union Pa-
cific (+32 pct. i fjerde kvartal), det amerikanske sundhedsforsikringselskab
United Health Group (+31 pct.), og den amerikanske byggemarkedskade
Lowe's Co’s (+30 pct.). Kvartalets ringeste aktie var det japanske jernbane-
selskab Central Japan Railway Co. (-15 pct.), der faldt som fglge af fornyet
frygt for konsekvenserne af Omikron-varianten og en udskydelse af lan-
dets genabning. Den amerikanske halvlederproducent Intel Corp. og den
kinesiske internetgigant Alibaba Group bidrog ogsa negativt.

| fjerde kvartal blev der solgt helt ud af krydstogtsselskabet Carnival Corp.
Provenuet er brugt til at etablere en ny position i den kinesiske internetgi-
gant Alibaba Group, som var faldet i kealvandet pa aget regulatorisk fokus
fra den kinesiske regering. Derudover er der ogsa etableret en ny position
i den amerikanske producent af udstyr til halvlederindustrien KLA Corp.

5 storste obligationer og 5 sterste aktier

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 5,4 % Lowe's Companies Inc Cyklisk forbrug USA 2,6%
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 2,6 % Meta Platforms Inc Class A Kommunikationsservice USA 2,6%
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,9% Sony Group Corp Teknologi JPN 2,5%
NYK 1'53 10 Realkreditobligationer 1,6 % Samsung Electronics Co Ltd GDR  Teknologi KOR 2,4%
DLR 1'22 Okt SDO Realkreditobligationer 1,6 % Lam Research Corp Teknologi USA 2,1%

Juridisk information

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

Torsten Bech
Seniorportefaljemanager

Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Kontra.

Afkast

MAJ INVEST KONTRA

KZARE INVESTOR

Maj Invest Kontra gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa -0,3 pct., mens afdelin-
gens afkast for 2021 som helhed blev -10,4 pct. Afkastet begr som altid ses over
en periode pa mindst tre ar og i forhold til afdelingens sarlige malsatning. Afde-
lingen har ikke et sammenligningsindeks.

Fjerde kvartal var overordnet set praget af optimisme. MSCI World-indekset steg
9,9 pct. omregnet til danske kroner. Der var nye aktierekorder i de vestlige lande,
mens aktieindeksene i udvalgte emerging markets-lande havde det vanskeligere.
Det var finansmarkedets konklusion, at et udfordret ejendomsmarked i Kina og
en fejlslagen gkonomisk politik i Tyrkiet ikke havde tilstreekkelig effekt til at pa-
virke den globale gkonomiske fremgang. En ny omgang Covid-19-smitte rystede
aktiemarkedet ogsa af sig. De temaer, der i hgjere grad pavirkede aktiemarkedet
var: 1) centralbankernes pengepolitiske udtalelser, 2) de realiserede inflationstal,
der mindede finansmarkedet om, at centralbankerne maske kan fa behov for at
stramme pengepolitikken, og 3) Omikron-varianten, der for en stund mindede
markedet om, at Covid-19 stadig kunne pavirke de gode vakstudsigter.

Investorerne foretrak ufortrgdent aktierne, da alternativafkastet, renten, var lav
og med risiko for at stige. Samtidig forventede analytikerne en opretholdelse af
indtjeningsvaeksten. Dermed viste aktieinvestorerne, at der var tillid til, at cen-
tralbankerne har styr pa inflationen, og at de kan neddrosle de massive pengepo-
litiske stimuli, uden at det pavirkede den hgje prissatning pa aktierne. Obligati-
onsmarkedet virkede en smule mere bekymret for de langsigtede konsekvenser
ved inflationen. Saledes steg statsrenter med lgbetider pa 1-3 ar, mens renten
pa de 10-arige lgbetider var uendret. Denne diskrepans mellem et aktiemarked,
der ved arsskiftet fortsat indregner en stabil og positiv kort savel som langsigtet
vakstrate, og et obligationsmarked, der virker mere forbeholdent, kan udgere en
risiko. Der var dog ingen udlgsende kraft i fjerde kvartal, der bragte aktiemarke-
det og obligationsmarkedet taettere pa hinanden.

Morningstar Rating™
Alternative - @vrige

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
Startdato: 16-06-2006 B Fond
Fondskode: DK0060037455
Udbyttetype: Akkumulerende
Indeks: -
Afkast Fond Indeks Diff. Arlige afkast % (DKK) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Seneste kvartal -0,3% - - Fond -0,3 -6,9 9,0 1,9 52 -4,8 22 -0,5 -44 -10,4
3 &r ann. -52% - -
5 ar ann. -3,7% - -

10 &r ann. -1,1% -



Investeringsomrade

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

Malgruppe:
Frie midler, pensionsmidler og midler under
virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:
Anbefalet minimum 3 ar.

Investeringsvalg

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

Figurer opdateret pr. 30-11-2021
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Da afdeling Kontra har til hensigt at yde beskyttelse i perioder, hvor frygten
er starre end risikoappetitten, er det i sig selv ikke overraskende, at Kon-
tra i 2021 har haft vanskeligt ved at levere positive afkast. | fjerde kvartal
fungerede byggeklodserne som forventet. Vi har ved arsskiftet positioneret
afdeling Kontra til den risiko, der vil opsta, hvis inflationen laber hurtigt, og
der opstar tvivl om, hvorvidt Fed kan mangvrere sig ud af de pengepolitiske
stimuli uden bekymringer i de finansielle markeder. Inflationen er et stort
tema, men vi ma konstatere, at der er behov for en hgjere risikoaversion i
markedet gennem eksempelvis lavere vakstforventninger, hvis Kontra skal
give store positive afkast.

Afdeling Kontras position i ®@delmetaller, dvs. fysisk guld og sglv samt guld-
mineaktier, gav et positivt bidrag pa 2,1 procentpoint til afkastet. Arsagen
er, at ®delmetallerne (normalt) felger realrenterne, der faldt som falge af de
hgjere inflationsforventninger. | samme retning trak de defensive aktier, der
bidrog med 1,6 procentpoint. Obligationsportefaljen gav 0,7 procentpoint i
afkast. Aktieafdaekningen kostede isoleret set 3,7 procentpoint pa afkastet.

Obligationsinvesteringerne havde fortsat en varighed tat pa nul og porte-
foljen er ikke direkte falsom over for rentestigninger. Kontras rentefglsom-
hed kommer i hajere grad fra positioner i de mest rentefalsomme aktiein-
deks, herunder Nasdaq, og ®delmetallerne.

5 storste obligationer/edelmetaller og 5 sterste aktier

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
Japan Statsobl. 0.1% 2029 Obligationer 9,7% Barrick Gold Corp Materialer CAN 1,0%
ISHARES Physical Gold ETC Guld-ETFer 8,5% Buenaventura Mining Co Inc ADR  Materialer PER 1,0%
Source Physical Gold P-ETC Guld-ETFer 8,5% Fresnillo PLC Materialer MEX 1,0%
ETFS Physical Silver Andre aktier 7,7% Pan American Silver Corp Materialer CAN 1,0%
EIB 1.125% 2023 (CHF) Obligationer 6,0 % Newmont Corp Materialer USA 1,0%

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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Obligationschef

Torsten Bech
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Gustav og Torsten er ansvarlige for
Maj Invest Makro.

Afkast

MAJ INVEST MAKRO

KZARE INVESTOR

Maj Invest Makro gav i fjerde kvartal 2021 et afkast pa 5,8 pct., mens sammen-
ligningsindekset steg 4,7 pct. For 2021 som helhed gav afdelingen et afkast pa
14,7 pct., mens sammenligningsindekset steg 13,4 pct. Afkastet ber som altid
bedemmes over mindst tre ar.

Afdeling Makro er et balanceret produkt, der investerer i en kombination af aktier
og obligationer. Det sker bade via andre afdelinger i Maj Invest og direkte i obli-
gationer og inden for udvalgte temaer. Fordelingen mellem aktier og obligationer
styres aktivt og kan variere mellem 0 og 100 pct. Portefgljens eksponering mod
aktier 1a i niveauet 70-73 pct. i fjerde kvartal. Afdelingens sammenligningsindeks
bestar af 50 pct. aktier og 50 pct. obligationer, ergo havde portefaljen gennem
hele kvartalet en overvaegt af aktier. Indenfor aktieportefaljen var der en over-
vaegt af value- og emerging markets-aktier, da vi vurderede, at de havde det
stgrste potentiale. Derudover havde afdelingen en eksponering mod en rakke
aktietemaer: “elektriske biler’, "nordamerikanske gasselskaber”, "guldmineak-
tier”, "mineselskaber og leverandgrer” og "kinesiske teknologiaktier”.

| fjerde kvartal var udviklingen pa de finansielle markeder praget af bade stigen-
de aktier og stigende renter. Den amerikanske centralbank, Fed, gjorde endelig
op med sin vurdering af, at inflationspresset er "midlertidigt”. Samtidig begyndte
Fed at neddrosle stgtteopkgbene af de amerikanske obligationer.

I lgbet af fjerde kvartal blev det en generel opfattelse, at inflationen har bidt sig
fast, og at styringsrenterne vil blive havet i lgbet af 2022. Centralbankernes
opgave bliver nu at tilbagerulle pengepolitikken netop sa hurtigt, at der undgas
en overophedning af gkonomien, og netop sa langsomt, at det ikke skaber be-
kymring om, hvorvidt likviditeten og skonomien er stark nok til at klare sig selv.
Dette er ikke nogen let avelse, men centralbankerne ligger, som de har redt.

Aktiemarkedet haftede sig fortsat ved, at vaekstudsigterne er positive, og be-
skaeftigelsen pa vej tilbage. Derfor var aktiemarkedet i en positiv stemning og
endte med at stige hele 9,9 i kvartalet malt ved MSCI World omregnet til danske
kroner.

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

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

Vardiudvikling (Hvad er 100 DKK blevet til?)

Indeks = 100
I Fond
I Indeks

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

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

Malgruppe:

Frie midler, pensionsmidler og midler under

virksomhedsskatteordningen.

Investeringshorisont:

Anbefalet minim

Investerings

um 3 ar.

valg

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

Figurer opdateret

pr. 30-11-2021

W Aktier
Obligationer

M Kontant o. lign.

Bl Andet

Fordeling pa obl

Realkreditobligatione
Risikable statsobligatione
Virksomhedsobligationel
Sikre statsobligatione

Obligationsstil

69,8 %
23,5%
3,9%
2,9%

igationstyper

I'_48.3%

r — 23,7 %

r — 19,5 %

r 8,4 %
T

T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Effektiv varighed 1,0
Lobetid over 10 ar 59,7
Nggletal

Info ratio 0,5
Kurs/Indtjening 14,2
Kurs/Indrevaerdi 2,0
ROE 26,0

Aktieportefaljens afkast blev i fjerde kvartal 7,5 pct., hvilket var noget lave-
re end afdelingens sammenligningsindeks pa aktier. Vi fastholdt gennem
kvartalet alle temaerne i afdelingen, men nedbragte i starten af kvartalet
beholdningen i nogle af de temaer, der havde klaret sig bedst: "nordameri-
kanske gasselskaber” og "elektriske biler”. Aktieinvesteringerne i udvalgte
"mineselskaber”, "guldmineaktier” og Maj Invest Value Aktier klarede sig
alle bedre end det generelle aktiemarked, mens "kinesiske teknologiak-

tier”, "elektriske biler” og "emerging markets-aktier” trak afkastet ned med
negative afkast.

Blandt enkeltinvesteringerne var First Quantums stigning pa 29 pct. og
Sandviks stigning pa 26 pct. de hgjeste. Begge aktier er en del af temaet
"mineselskaber og leverandgrer”. Umicore og Johnson Matthey faldt mest
med henholdsvis 20 og 23 pct. Begge selskaber er kemiselskaber, der le-
verer batterimateriale, som indgar i "elektriske biler”.

Obligationsportefgljen gav et afkast pa 0,8 pct. i fjerde kvartal mens sam-
menligningsindeksets faldt 0,4 pct. Inden for obligationsportefgljen var
det isaer investeringerne i kreditobligationer, der trak afkastet op.

Ved kvartalets afslutning var investeringerne rettet mod en overvagt af ak-
tier gennem valueaktier. Rentefalsomheden pa portefgljen var lav, og der
var valgt aktietemaer, der vil blive positivt understgttet af et kombineret
vakst- og inflationscenario.

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

Pr.30-11-2021

Navn Type Vagt Navn Sektor Land Vagt
NYK 0.5'53 Realkreditobligationer 2,2% Vestjysk Bank A/S Finans DNK 1,1%
NYK 1.5'53 Realkreditobligationer 1,4 % JD.com Inc ADR Cyklisk forbrug CHN 0,6 %
RD 1'53 10 Realkreditobligationer 1,2% Fresnillo PLC Materialer MEX 0,6 %
RD 0.5'53 Realkreditobligationer 1,0% First Quantum Minerals Ltd Materialer CAN 0,6 %
NYK 1.5'53 1030 Realkreditobligationer 0,8% Sandvik AB Industri SWE 0,5%

Juridisk info

rmation

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

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

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

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

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

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

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

OMKOSTNINGER |

B@RSNOTEREDE
PRODUKTER
Aop
Indirekte Hojeste Hojeste

Maj Invest Andre handels- Lebende emissions- indlgsnings-

Estimeret 2021 foreninger omkostninger adm.omk. tilleeg fradrag
Specialafdelinger
Danske Aktier 1,21 1,42 0,01 1,16 0,25 0,25
Vaekstaktier 1,27 1,56 0,02 1,28 0,25 0,25
Value Aktier 1,54 1,56 0,03 1,46 0,25 0,25
Value Aktier Akk. 1,54 1,56 0,03 1,45 0,25 0,25
Value Aktier SRI+ 1,59 1,56 0,03 1,50 0,25 0,25
Emerging Markets 1,88 2,05 0,17 1,54 0,75 0,75
Global Sundhed 1,42 1,56 0,06 1,33 0,25 0,25
Grenne Obligationer 0,62 0,92 0,12 0,56 0,20 0,25
Kontra 1,56 n.a. 0,22 1,48 0,20 0,20
Basisafdelinger
Danske Obligationer 0,27 0,47 0,15 0,24 0,05 0,10
Globale Obligationer 0,40 0,92 0,24 0,34 0,10 0,15
High Income Obl. 0,72 0,88 0,35 0,67 0,25 0,35
Pension 0,58 1,45 0,16 0,51 0,15 0,20
Makro 0,99 1,45 0,16 0,92 0,20 0,20

Noter: AOP for andre foreninger er medianen af AOP for sammenlignelige afdelinger opgjort af FinansDanmark den 16. februar 2021.
AOP for gvrige investeringsforeninger i Danmark kan findes pa FinansDanmark.dk. Lebende administrationsomkostninger som defineret i
dokumentet Central Investorinformation, der findes pa majinvest.dk/ci. Omkostninger for unoterede andelsklasser i Maj Invest kan ses pa

majinvest.dk/unoterede.

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

satser kan ses pa majinvest.dk.



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

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

AOP bestar af:

= Afdelingens arlige administrationsomkostninger

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

= Investors omkostninger ved at kebe og salge beviser

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

Indirekte handelsomkostninger

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

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

AFKAST | PROCENT, HELE AR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Danske Aktier 41,8 4,0 -47,7 474 26,1 -19,8 26,1 357 153 31,3 1,3 186 -145 30,8 31,1 226
Vaekstaktier - - - - 13,3 -12,1 41,6 25,6 23,9
Value Aktier 8,7 -04 -362 423 255 0,6 12,0 190 263 149 143 54 -6,5 257 55 292
Value Aktier Akk. - - - - 14,2 53 -6,6 25,7 -5,6 29,3
Value Aktier SRI+ - - - - - - - 28,2 -4,.8 32,7
Emerging Markets - - - 9,5 -11,3 83 186 -13,4 1838 -1,2 7,5
Global Sundhed? - - - - - 239 11,3 00 11,4 -78 190 409 7,4
Danske Obl. 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 6,6 5,9 2,9 4,8 1,4 3,6 2,7 0,2 0,6 1,8 -2.2
Globale Obl. 1,3 1,6 4,5 9,8 6,4 3,9 105 0,2 6,9 3,0 4,2 0,4 0,2 4,0 2,9 0,1
Gronne Obl. - - - - - - 0,9
High Income Obl. - - - - - - 7,0 0,3 -0,8 9,5 2,1 5,9
Pension 3,3 22 79 126 133 1,4 105 8,5 7,5 5,9 9,3 28 -1,6 11,6 1,0 123
Kontra - 1,1 21,7 8,6 12,3 73 -03 69 9,0 1,9 52 -48 23 -06 -44 -104
Makro - - - 136 58 104 90 -64 154 87 147

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

UDBYTTE I KR. PR. INVESTERINGSBEVIS AF NOMINEL VARDI
PA 100 KR.
Udbytte for aret 2016 2017 2018 2019 2020
Danske Aktier 26,80 25,20 8,70 2,00 2,10
Vaekstaktier 6,10 25,80 8,20 1,70 8,20
Value Aktier 9,90 11,70 15,00 10,10 0,00
Value Aktier Akk. Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Value Aktier SRI+ - 0,00 1,60 0,00
Emerging Markets 0,00 20,70 2,70 0,00 0,00
Global Sundhed 1,50 22,30 13,40 6,50 36,60
Danske Obligationer 1,60 2,00 1,00 0,00 1,80
Globale Obligationer 2,00 3,10 0,50 2,10 3,50
Grenne Obligationer - - 0,40
High Income Obligationer 3,20 7,80 0,00 2,60 4,90
Pension 4,10 5,60 5,00 3,80 0,60
Kontra Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Makro Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

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

Danske Aktier DK0060005171 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Vakstaktier DK0060005254 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier DK0060005338 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Value Aktier Akk. DK0060642726 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 29. jun. 2015
Value Aktier SRI+ DK0061074432 Ja Danske krober 100 Udloddende 4. okt. 2018
Emerging Markets DK0060522316 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2013
Global Sundhed DKO0060157196 Ja Danske kroner 100 Udloddende 10. nov. 2008
Danske Obligationer DK0060005098 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Globale Obligationer DK0060004950 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Gregnne Obligationer DK0061281060 Ja Danske kroner 100 Udloddende 19. juni 2020
High Income Obl. DK0060642809 Ja Danske kroner 100 Udloddende 4. nov. 2015
Pension DK0060004877 Ja Danske kroner 100 Udloddende 16. dec. 2005
Kontra DK0060037455 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 11. jun. 2006
Makro DK0060442713 Ja Danske kroner 100 Akkumulerende 22. mar. 2013

For unoterede produkter se majinvest.dk/unoterede.

INDEN DU INVESTERER

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

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

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

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

= Fa overblik over skat og de forskellige satser.

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

KLAR TIL AT INVESTERE

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

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

= Brug netbank og s@g pa fondskoderne.

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

INVESTERINGSFORENINGEN MAJ INVEST

KVARTALSNYT

MAJ
INV

EST
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SAMARBEJDSBANKER

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

* Arbejdernes Landsbank * Nordnet Bank

= Danske Bank = Nordfyns Bank

* Djurslands Bank = Nykredit Bank

= Forvaltningsinstituttet = Ringkjebing Landbobank
for Lokale Pengeinstitutter = Saxo Bank

* Frgslev-Mollerup Sparekasse = Skjern Bank

= Fynske Bank = Sparekassen Danmark

* Hvidbjerg Bank = Sparekassen Kronjylland

* Lollands Bank = Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn

= Lan & Spar Bank = Sparekassen Sjalland-Fyn

= Maj Bank = Sparekassen Thy

= Merkur Andelskasse = Spar Nord Bank

= Middelfart Sparekasse = Sydbank

= Mgns Bank » Vestjysk Bank

HOTLINE 33 38 73 33

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