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Naervaerende halvirsrapport 2009 for Investeringsforeningen Investin indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og radgivere
havde medio august 2009. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrorende den makrookonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens forskel-
lige investeringsuniverser lobende vil blive revideret og kan vare behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma saledes
ikke opfattes som en konktet anbefaling.
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Ledelsesberetning

Hoved- og negletalsoversigt

1. halvér 1. halvér
2009 2008 2008
Periodens afkast i procent
Amber Nordic Alpha 19,30 -4833 -1,59
Amber Energy Alpha 15,65 -62,40 -248
Indre vaerdi pr. andel
Amber Nordic Alpha 63,20 5298 100,90
Amber Energy Alpha 4422 3824 99,16
Omkostningsprocent
Amber Nordic Alpha 2,65 197 1,19
Amber Energy Alpha 2,02 2,06 127
Periodens nettoresultat (i1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 26.687 -126.135 -624
Amber Energy Alpha 6.657  -68.168 -117
Medlemmernes formue ultimo (i1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 156210 131733 274016
Amber Energy Alpha 67.793 44279 102334
Andele ultimo (1.000 stk.)
Amber Nordic Alpha 2472 2487 2716
Amber Energy Alpha 1533 1.158 1.032
Sharpe ratio
Amber Nordic Alpha - - -
Amber Energy Alpha - - -
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Ledelsesberetning

Foreningen i 1. halvar 2009

Forste halvar 2009 blev for foreningen praget af
positive, men fortsat nervese aktiemarkeder.

Afdeling Amber Nordic Alpha gav i forste halvir
2009 et positivt atkast pa 19,3%, hvilket var 1,8%
bedre end afdelingens benchmark. Amber Energy
Alpha gav et afkast pa 15,7% i 1. halvar , hvilket
udgjorde et meratkast pa 10,1% i forhold til
benchmark.

Foreningens samlede formue steg fra kr. 182 mio.
ultimo 2008 til kr. 224 mio. ultimo forste halvar
20009.

Okonomisk udvikling i 1. halvar 2009

Markant negativ gkonomisk vakst

Den internationale gkonomi har i 1. halvir 2009
varet praeget af markant faldende aktivitet. Stigende
arbejdsloshed, fortsat fald i boligpriserne samt afta-
gende erhvervsinvesteringer bevirkede sammen med
en kraftig lagerreduktion, at den skonomiske vakst i
verden blev historisk lav i 1. kvartal. I forhold til
kvartalet aret forinden faldt det amerikanske BNP
med 2,5% i 1. kvartal, mens BNP i Euroomridet og
Japan faldt med henholdsvis 4,9% og 8,8%. Alene
Kina kunne melde om fortsat skonomisk vakst.

Situationen pé de finansielle markeder stabiliserede
sig 1 lobet af 1. halvdr 2009 efter en massiv indsats
fra regeringer og centralbanker. Med en rekke stats-
lige garantiordninger for banker begyndte penge-
markedet at normalisere sig. Mange banker er dog
fortsat svaekket, og det stigende antal misligholdelser
oger det opadgiende pres pd udlansrenten samt
mindsker bankernes villighed til udlan. Da hushold-
ningerne og erhvervslivet samtidig har varet for
gxldstynget, er opsparingen globalt steget pd be-
kostning af forbrug og investeringer, der er blevet
reduceret markbart.

Gigantiske hjalpepakker og budgetunderskud
Den forverrede okonomiske krise begyndte at
overskygge situationen pa de finansielle markeder i
1. halvar 2009. Globalt flyttede regeringer derfor
fokus over pa hindtering af aktivitetsfald og stigen-
de arbejdsloshed ved hjelp af en rekke massive,
okonomiske hjxlpepakker.

Med udsigt til, at ledigheden overstiger 10% i USA i
2009, har den amerikanske regering sédledes tidligere

pa dret vedtaget og igangsat massive tiltag for at
bringe den amerikanske okonomi pa ret kol. Bud-
getunderskuddet 1 USA forventes pa 13% af BNP i
2009 faldende til 10% i 2010.

I Eurolandene har der 1 1. halvar tilsvarende varet
annonceret finanspolitiske hjzlpepakker for, hvad
der svarer til 2% af BNP. De statslige underskud
ventes at vokse fra 1,5% 1 2008 til 6,5% 1 2009, hvil-
ket er vasentligt over stabilitetspagtens maksimum
pa 3%. I Danmark har der tillige veret tiltag i form
af en skattenedszttelse og den enkelte borgers mu-
lighed for udbetaling af sine SP-midler.

Stigende obligationsudstedelser

Den massive indsats pa globalt plan for at stoppe
den okonomiske nedgang har medfort et stigende
behov for finansiering af de statslige budgetunder-
skud.

En rakke stater har udvidet obligationsudstedelser-
ne markant i indevarende ar, men da centralban-
kerne tillige har understottet de finansielle markeder
med opkeb af lange obligationer, er pengemaengden
steget markant.

De meget store underskud péd statsbudgetterne
bringer skonomien ud i hidtil ukendt territorium pa
sigt. Ndr den globale gkonomi er vendt, skal pen-
gemaxngden reduceres og gxlden tilbagebetales.
Skatterne i en rakke lande ma forventes at stige,
hvilket sammen med den stigende rente ma forven-
tes at reducere vakstpotentialet i ekonomierne i de
kommende ir.

Lav inflation

Den okonomiske nedgang har sammen med de la-
vere ravarepriser i forhold til 2008 bevirket, at vak-
sten 1 forbrugerpriserne har vist en faldende tendens
1 2009. Negativ prisstigningstakt i forhold til aret
forinden kan i perioder i 2009 ikke udelukkes i
USA, Japan og Europa. Den stigende oliepris i 1.
halvir 2009 ventes dog at modvirke en eventuel de-
flation.

Volatile valutakurser

Med store udsving afspejlede valutamarkederne den
usikkerhed, der var pa de finansielle markeder i 1.
halvar 2009. Siledes steg den amerikanske dollar
med knap 10% over for danske kroner i drets forste
to maneder for sa at falde tilsvarende i perioden
derefter. Samlet faldt den amerikanske dollar med
ca. 1% over for danske kroner i 1. halvar 2009.
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Ledelsesberetning

Lempelig pengepolitik

Med en sats pa 0-4% for styringsrenten primo 2009
havde den amerikanske centralbank ikke mulighed
for yderligere pengepolitiske lempelser via rentened-
sattelser 1 1. halvar. For at afbede den negative
okonomiske udvikling igangsatte den amerikanske
centralbank et program med kvantitative lempelser
af pengepolitikken med opkeb af sivel stats-
obligationer som forskellige former for kreditobliga-
tioner. Effekten heraf har veeret en indsnevring af
kreditspendene samt udvidelse af pengemaengden.

Den Europziske Centralbank (ECB) lempede lige-
ledes pengepolitikken i drets forste seks mineder.
ECB nedsatte siledes ad flere omgange styringsren-
ten fra 2,5% til 1,0% i 1. halvar i 2009. Endvidere
igangsatte ECB et storre program med kob af obli-
gationer med henblik pd at styrke likviditeten og
senke markedsrenterne i den europaiske gkonomi.

Danmarks Nationalbank har tillige lempet pengepo-
litikken i 1. halvdr 2009. Grundet styrkelsen af valu-
tareserverne har Nationalbanken selvsteendigt kunne
nedsatte renten i forhold til ECB, siledes at rente-
spendet er blevet indsnavret.

Store kursudsving pa aktiemarkederne
Udviklingen pa de internationale aktiemarkeder har
i 1. halvar 2009 varet praget af store kursudsving.
Frem til primo marts faldt aktiemarkederne vold-
somt pga. fortsat frygt for recession og ustabilitet i
de finansielle markeder, men markederne vendte og
steg derefter markant i perioden frem til juni. Sdle-
des endte de fleste aktiemarkeder med positive af-
kast for 1. halvar.

Vendingen i aktiemarkederne kan primeart tilskrives
en rxkke ledende indikatorer, der signalerede en
opbremsning i faldet i den okonomiske vakst.

Verdensmarkedsindekset gav malt i danske kroner
et afkast pa 5,5% 1 1. halvir 2009, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et af-
kast pa henholdsvis 1,5%, 6,1% og 0,7% i samme
periode. Det danske aktiemarked milt ved OMX-
CCapGl-indekset steg med 16,5% i 1. halvar 2009.

Udpvikling i foreningens afdelinger

Afdeling Amber Nordic Alpha

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber,
der er hjemmehorende eller har deres hovedaktivitet
i Danmark, Norge, Sverige, Finland, Island, Fero-

erne, Estland, Letland og Litauen. Afdelingen radgi-
ves af Amber Fondsmaglerselskab A/S.

Afdelingens midler investeres ud fra en strategi med
fokus pa aktieudvalgelse. Aktierne udvalges pd ba-
sis af ridgiverens Amber Diamond model, hvor der
leegges veegt pd parametrene kvalitet, vaekst, vardi-
ansezttelse og momentum.

Afdelingen gav et afkast pd 19,30% i lobet af 1.
halvar 2009. Afkastet var siledes 1,79% bedre end

afdelingens benchmark, der opndede et atkast pi
17,51%.

Halvarets nettoresultat for afdelingen blev en ge-
vinst pa kr. 26,7 mio. Formuen i afdelingen ultimo
halvéret var kr. 156,2 mio., svarende til kr. 63,20 pr.
andel.

Afdelingen har igennem halvaret primart investeret
i selskaber 1 Norge, Sverige og Danmark. P4 sektor-
niveau er eksponeringen i olieselskaber blevet oget,
og det er specielt positionerne i olieservicesektoren,
som har bidraget positivt.

De primare risikofaktorer for afdelingen Amber
Nordic Alpha er markedsrisiko, valutakursrisiko og
selskabsspecifik risiko. Da afdelingens investeringer
er begrenset til det nordiske marked, anses mar-
kedsrisikoen hejere end for investeringer i det glo-
bale aktiemarked. Markedstisikoen soges ikke be-
greenset 1 afdelingen, idet der ikke anvendes afledte
finansielle instrumenter til atdakning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa et minimum. Valuta-
kursrisikoen soges ikke afdakket i afdelingen. Sel-
skabsspecifik risiko seges begraenset ved at sprede
investeringerne pa selskaber i forskellige brancher
samt forskellige lande i Norden.

Afdeling Amber Energy Alpha
Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier ud-
stedt af selskaber, hvis virksomhed er indenfor eller

har relation til energisektoren. Afdelingen rddgives
af Amber Fondsmaglerselskab A/S.

Afdelingen gav et afkast pa 15,65% 1 1. halvar 2009.
Afkastet var 10,11% hojere end sammenlignings-
grundlaget MSCI World Energy, der gav et afkast
pa 5,54% i samme periode.

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev en ge-
vinst pa kr. 6,7 mio. Formuen i afdelingen ultimo
halvéret var kr. 67,8 mio., svarende til kr. 44,22 pr.
andel.
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Ledelsesberetning

Pa sektorniveau var det specielt eksponeringen i
olieservicesektoren, som bidrog positivt til afkastet i
1. halvar. Blandt investeringerne i olieservicesel-
skaberne var det swrligt Det Norske Oljeselskap
samt Alliance Oil, som bidrog positivt med afkast
pa over 70%.

De primare risikofaktorer for afdelingen Amber
Energy Alpha er markedsrisiko, sektorrisiko, valuta-
kursrisiko samt selskabsrisiko. Da afdelingens in-
vesteringsunivers er begrenset til energisektoren,
anses afdelingens markedstisiko/sektortisiko som
vaerende hojere end for investeringer 1 det globale
aktiemarked generelt. Markedsrisikoen soges ikke
begranset i afdelingen, idet der ikke anvendes afled-
te finansielle instrumenter til afdekning, ligesom
kontantbeholdningen holdes pa et minimum. Valu-
takursrisikoen soges ikke afdaxkket i afdelingen. Sel-
skabsrisiko seges begrenset ved at sprede investe-
ringerne pd mange forskellige selskaber.

Begivenheder efter halvarets udleb

I perioden efter halvirets udleb har der i ovrigt ikke
varet vasentlige begivenheder, der forrykker vurde-
ringen af halvirsrapporten.

Forventninger til 2. halvar 2008

Foreningens ledelse forventer, at den globale oko-
nomi fortsat vil udvise svage vakstrater i 2. halvir.
Diverse hjalpepakker samt tilendebringelsen af la-
gerreduktionerne ventes at bedre situationen i de
kommende maneder.

Centralbankerne ventes pa baggrund af den svage
okonomi forst at haeve styringsrenterne 1 2010.

Udpviklingen i de finansielle markeder forventes i de
kommende maneder at vare preget af usikkerhed
og udsving athzngigt af markedets tolkning af ud-
viklingen i de offentliggjorte skonomiske nogletal.

Efter det positive kursspring pd aktiemarkederne si-
den primo marts forventer foreningen perioder med
gevinsthjemtagning i 2. halvir. Markederne ventes
dog samlet at have en svag positiv undertone med
begransede kursstigninger.

Baseret pa disse forventninger skonner foreningen
en moderat positiv afkastudvikling i foreningens af-
delinger i resten af 2009.
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Amber Nordic Alpha

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

1. halvar 1. halvar
2009 2008
Resultatopgerelse
Renter og udbytter 3.849 6.228
Kursgevinster og -tab 27.148 -3.586
Administrationsomkostninger -3.913 -2.718
Resultat for skat 27.085 -76
Skat -398 -548
Halvarets nettoresultat 26.687 -624
30. juni 31. dec.
Balance 2009 2008
Aktiver
Likvide midler 15.873 6.140
Kapitalandele 150.063 130.807
Andre aktiver 3.615 6.825
Aktiver i alt 169.551 143.772
Passiver
Medlemmetnes formue 156.210 131.733
Anden geld 13.341 12.039
Passiveri alt 169.551 143.772
Finansielle instrumenters %- fordeling
Borsnoterede finansielle instr. 83,9 87,5
Ovrige finansielle instr. 16,1 125
I alt finansielle instr. 100,0 100,0
30. juni 31. dec.
2009 2008
Nogletal
Cirk. andele (1.000 stk.) 2472 2487
Indre vaerdi pr. andel 63,20 5298
1. halvar 1. halvar
2009 2008
Afkast i % 19,30 -1,59
Ombkostningsprocent 2,65 1,19
Benchmark
Afkasti % 17,51 -18,06

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i aktier, udstedt af selskaber, der er
hjemmehorerne eller har deres hovedaktivitet i Danmark,
Notge, Sverige, Finland, Island, Feroerne, Estland, Letland og
Litauen. Afdelingen kan dog investere i vaerdipapirer udstedt
af selskaber, der er hjemmehorende eller har deres hovedakti-
viteter i andre lande end de ovennavnte, sifremt veaerdipapi-
rerne handles pd regulerede markeder. Afdelingen er egnet til

langsigtet opspating, herunder pensionsopspating.

Specifikation af verdipapirbeholdning kan findes pd hjemme-
siden investin.dk. Beholdningsoversigter kan ligeledes rekvire-
res ved henvendelse til foreningen.

Sektorfordeling
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Amber Energy Alpha

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

1. halvar 1. halvar
2009 2008
Resultatopgorelse
Renter og udbytter 368 1.793
Kursgevinster og -tab 7.400 -734
Administrationsomkostninger -1.064 -1.088
Resultat for skat 6.705 -30
Skat -48 -88
Halvarets nettoresultat 6.657 -117
30. juni 31. dec.
Balance 2009 2008
Aktiver
Likvide midler 10.253 1.982
Kapitalandele 58.606 43.096
Andre aktiver 60 186
Aktiver i alt 68.919 45.264
Passiver
Medlemmernes formue 67.793 44279
Anden geld 1.126 985
Passiveri alt 68.919 45.264
Finansielle instrumenters %- fordeling
Borsnoterede finansielle instr. 81,9 949
Ovrige finansielle instr. 18,1 5,1
I alt finansielle instr. 100,0 100,0
30. juni 31. dec.
2009 2008
Nogletal
Cirk. andele (1.000 stk.) 1.533 1.158
Indre vaerdi pr. andel 4422 3824
1. halvar 1. halvér
2009 2008
Afkast i % 15,65 -248
Omkostningsprocent 2,02 127
Benchmark
Afkast i % 5,54 143

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier udstedt af
selskaber, hvis virksomhed er indenfor eller har relation til
energisektoren. Afdelingen investerer udelukkende i aktier.
Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder pensi-

onsopsparing.

Specifikation af vardipapirbeholdning kan findes pd hjemme-
siden investin.dk. Beholdningsoversigter kan ligeledes rekvire-

res ved henvendelse til foreningen.
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Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis

Halvirsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v. og i henhold til
Finanstilsynets bekendtgorelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialforenin-
ger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzndret i forhold til
arsrapporten 2008. Arsrapporten 2008 indeholder
den fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke foretaget review eller revision af halv-
arsrapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal 1 regnskabet prasenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumto-
taler i regnskabet er udregnet pd baggrund af de fak-
tiske tal, hvilket er den matematisk mest korrekte
metode. En efterregning af sumtotalerne vil 1 visse
tilfeelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgar for
regnskabsleseren. Tal, der i regnskabet er anfort
med “-”, betyder, at det reelle tal for denne regn-
skabspost er 0,00 i afdelingens funktionelle valuta,
mens anforelse af “0”, betyder, at der for denne
regnskabspost er et tal mellem 0,01 kr. og 499,99
kr., der siledes er blevet afrundet til “0”.

Forklaring af negletal

Nogletal er opgjort i henhold til bekendtgorelse om
finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v. samt retningslinier fra Inve-
steringsForeningsRadet.

Der er ingen @ndringer i beregningsprincipper i
forhold til arsrapporten 2008.

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pagzxldende afdeling i halvdret. Afkastet opgotes
som andring i indre verdi fra primo til ultimo halv-
aret med korrektion for evt. udlodning til medlem-
merne i halvéret.

Benchmarkafkast i procent
Det halvarlige afkast for det benchmark, som afde-
lingen sammenligner sig med.

Cirkulerende andele
Den nominelle kapital af den pagzldende afdelings
udestiende antal andele ultimo halvaret.

Indre vaerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ul-
timo halvaret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for halvaret divideret
med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsfor-
muen opgeres som et simpelt gennemsnit af formu-
ens vardi ved udgangen af hver médned 1 halvéret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nogletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofti rente
divideret med standardafvigelsen pa det ménedlige
afkast i perioden. Sharpe ratio opgeres alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 madneder og
hojst for en 60-mdneders periode.
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