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Ledelsesberetning

Afdelingens profil

Afdelingen Globale Garanti Investeringer investe-
rer i obligationer, fortrinsvis strukturerede obligati-
oner samt i likvide midler i accessorisk omfang.
Afdelingen investerer i vaerdipapirer og pengemar-
kedsinstrumenter, som er optaget til notering eller
handles pa markeder, som er i) medlemmer af
World Federation of Exchanges eller Federation of
European Securities, ii) beliggende i Den Europee-
iske Union, iii) godkendt af Finanstilsynet, eller iv)
som efter forudgdende vurdering er fastsat i ved-
teegterne.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen investe-
re i andre veerdipapirer og pengemarkedsinstru-
menter.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen foreta-
ge indskud i et kreditinstitut.

Afdelingen kan for op til 10 pct. af formuen investe-
re i andre af foreningens obligationsbaserede afde-
linger eller i andre obligationsbaserede foreninger,
afdelinger eller investeringsinstitutter, jf. § 90 i lov
om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger mv.

Afdelingen kan anvende afledte finansielle instru-
menter pa daekket basis.

Afdelingens strategi

Afdelingen investerer i obligationer med lav korre-
lation til det traditionelle obligationsmarked. Inve-
steringerne kan som udgangspunkt foretages i alle
obligationer med hel eller delvis garanti for hoved-
stolen. Afdelingen kan dermed opna afkast, der
relaterer sig til f.eks. udviklingen i renter, valuta-

kurser, aktieindeks og hedgefonde og samtidig
bevare en risikoprofil, der ligger pa niveau med
mellemlange danske stats- og realkreditobligatio-
ner. Fordelingen pé strategier er vist neden for.

Aktivfordeling pr. 30.06.09 i pct. af formuen.

Strategi Pct.*
Aktier 15,17
Ejendomme 0,51
Rentestrategier 10,16
Valuta 14,65
Obligationer 13,17
Ravarer 3,70
Hedgefonde 31,71
Kontanter 10,93
Total 100,00

*Bemeerk at fordelingen er anderledes end regnskabsnoten,
idet der i regnskabsnoten ikke medregnes kontanter.

Alternativ Invest Globale Garanti Obligationer til-
streeber at levere et positivt absolut afkast, der set
over 3-5 ar har et hgjere afkast end traditionelle
obligationer i den kortere ende af markedet. | en
portefgliesammenhaeng kan Globale Garanti Inve-
steringer benyttes til at optimere sammenseetnin-
gen mellem investeringer i aktier, obligationer og
alternative investeringer. Sidstnaevnte har for-
holdsvis begraenset sammenfald med afkastene i
de traditionelle aktivklasser, og det betyder, at der
er tendens til, at de forskellige investeringer giver
gevinst og eventuelle tab pa forskellige tidspunkter
og i forskellige tempi. Dermed har investor mulig-
hed for at opna en samlet lavere risiko i sin porte-
falje mens afkastmulighederne udvides og stabili-
seres.
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Formueudviklingen

Afdelingens formue faldt i fgrste halvar fra 404,7
mio. kr. ultimo 2008 til 374,9 mio. kr. Heraf skyldes
17,4 mio. kr. periodens negative resultat og de gv-
rige 12,4 mio. kr. skyldes nettoindlgsninger.

Afkast i fgrste halvar

Halvarets nettoresultat blev pa -17,4 mio. kr. Indre
veerdi er i perioden faldet fra 98,12 til 93,78 sva-
rende til et negativt afkast pa -4,42%. | samme
periode har foreningens benchmark (EFFAS 3-5)
steget med 2,11%. Afkastet er saledes en 6,53%-
point under benchmark, hvilket er klart utilfredsstil-
lende.

Markedsudviklingen generelt

Farste halvar af 2009 er gdet ganske godt for ak-
tie- og obligationsmarkederne. Obligationsmarke-
derne startede med kursfald i januar maned péa
mellem 0,5-2%, men dette fald blev hentet hjem
som halvaret skred frem. Aktiemarkederne har haft
et fornuftigt forar, hvor specielt andet kvartal har
givet de laenge ventede stigninger. Flere haendel-
ser i de fgrste seks maneder har veeret med til at
stabilisere markederne.

| januar valgte flere centralbanker at saette renten
ned og samtidig faldt den danske Bankpakke Il pa
plads.

| februar fik danskerne fremlagt en skattepakke
med virkning for indkomstaret 2010. Pakken blev
vedtaget i juni og forventes sammen med allerede
tildelte skattelempelser i 2009 at stimulere gkono-
mien og skabe veekst.



Marts maned bgd pa bedring i nggletallene fra
isaer det amerikanske marked, hvor man begyndte
at se stigninger i forbrugerpriserne og ikke mindst i
huspriserne og nybyggeriet.

| april var der yderligere politiske tiltag pa verdens-
plan, til at understatte den skrantende globale gko-
nomi. P4 G20-topmgdet blev det besluttet at bevil-
ge 1.100 milliarder US dollar til de internationale
finansielle institutioner og den internationale han-
del, samt regulering af de finansielle markeder.
Desuden bgd april maned pa en raekke positive
regnskaber fra bade de europeeiske og amerikan-
ske selskaber.

Maj méned var stille hvad angik store gkonomiske
tiltag. Men udviklingen p& markederne fortsatte i
positiv retning i takt med at investorerne fik gget
appetit pa risiko.

Samlet set har de gkonomiske data for den ameri-
kanske gkonomi overrasket positivt over de sene-
ste maneder i forhold til konsensusforventninger-
ne. Dette kommer bl.a. til udtryk ved den ameri-
kanske bank Citigroups "surpriseindikator”, som er
steget betragteligt siden starten af december 2008.

Volatiliteten i det amerikanske aktiemarkedet (S&P
500 indekset) er aftaget kraftigt igennem farste

halvar efter at have ligget pa et meget hgijt niveau.
Det vil med andre ord sige, at en del af usikkerhe-

den er taget ud af markedet og kursfastseettelsen
af aktierne er rykket teettere p& en normalisering.
Risikoappetitten, bl.a. udtrykt ved UBS’ dynamiske
aktierisiko indikator, er steget markant siden ars-
skiftet. Dette vidner om, at investorerne igen er
begyndt at tage mere risiko ind i deres portefgljer.

Forventninger til andet halvar 2009

Tilbage star fortsat det store spgrgsmal, om hvor-
vidt krisen er overstaet. Arbejdslgshedstallene
vokser stadig — og vil fortseette dermed iseer i Eu-
ropa, hvor det ser ud til, at vaeksten vil blive mini-
mal de kommende 12 til 24 maneder. Et lyspunkt
er dog, at den amerikanske gkonomi pa nuveeren-
de tidspunkt ser ud til at vaere over de veerste
"strabadser”, hvilket vil understgtte de gvrige fi-
nansielle markeder. Det forventes at den globale
vaekst vil stige fra fijerde kvartal 2009.

Igennem farste halvar er der sket en vis grad af
stabilisering i kreditspaend og volatilitet. Det har
betydet en gget likviditet i markedet for strukture-
rede obligationer og dermed en mere normal pris-
seetning af disse veerdipapirer. Dette har faet flere
markedsdeltagere pa banen og bade udstedere og
investorerne har udvist hgjere aktivitetsniveau.
Afdelingen har benyttet lejligheden til etablere en
reekke nye positioner, der kan fa gavn af en fortsat
normalisering af de finansielle markeder.
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Afdelingens langsigtede malsaetning om at levere
absolutte afkast, der ligger lidt over den kortere
ende af obligationsmarked, er fortsat intakt og for
2009 forventes et positivt afkast hgjere end bench-
mark.

Kgbenhavn, den 26. august 2009

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Niels Jgrgen Larsen



Regnskabspraksis

Regnskaberne er udarbejdet efter de regler, der
geelder ifglge lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., reglerne for bgrsnoterede in-
vesteringsforeninger samt Finanstilsynets be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. (regn-
skabsbekendtggrelsen).

Regnskabspraksis er usendret i forhold til arsrap-
porten for 2008.

Hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal pr. 30. juni

Halvarets net.res.(tkr.)  -17.445 -1.909 10.183
Medlem. formue (tkr.) 374.944 | 440.384  431.109
Cirkulerende andele 399.824 [ 421.185 | 418.717

Indre veerdi pr. andel 93,78 104,56 102,96
Halvarets afkast i pct. -4,42 -0,40 2,96
Omkostningsprocent 0,61 0,35 0,74
AOP pct. 1,89 1,89 2,30
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Resultatopggarelse for 1. halvar og balance pr. 30. juni 2009

Resultatopgerelse, 1. halvar 2009 2008
Renter og udbytter 2.167 115206
Kursgevinster og —tab -17.311 5574
Administrationsomkostninger -2.301 [ EEan

Resultat for skat -17.445 (1909

Skat )
Halvarets nettoresultat -17.445 [=11909
Balance 30.06.2009 [30106:2008
Aktiver

Likvide midler 35.654 11120917
Obligationer 332.699 [117416.709
Kapitalandele 10 s
Andre aktiver 6.601 18714
Aktiver i alt 374.964 11441353
Passiver

Medlemmernes formue 374.944 117440384
Anden geeld 20 969
Passiver i alt 374.964 11441353
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Noter

Note vedr. finansielle instrumenter

Fordeling pa underliggende aktiv Bgrsnoterede @vrige

Aktier 17,04 126,39 0,00 000
Ejendomme 0,57 110,56 0,00 000
Rentestrategier 11,41 g1 0,00 000
Valuta 16,44 [111719,38 0,00 000
Obligationer 14,78 g 72 0,00 000
Ravarer 4,16 [7,25 0,00 000
Hedgefonde 35,59 29,57 0,00 000

| alt, alle papirtyper
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100,00 [F7100,00

En komplet beholdningsoversigt udleveres pa forlangende ved henvendelse til foreningen.

0,00 [FE10,00



