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Nzervaerende halvarsrapport 2010 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som
foreningens ledelse og radgivere havde medio august 2010. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske
udvikling og markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med
stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halv%rsrappor’cen ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halv8rsrapporten for 2010 for Investerings-
foreningen Multi Manager Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Halvarsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkelte afdelinger indeholder en retvisende redeggrel-

se for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vae-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kgbenhavn, den 18. august 2010

Bestyrelse

Kjeld @berg Bjgrn Bogason Kim Hgibye Erik Hgjberg Nielsen
Formand

Direktion

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
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Ledelsesberetning

Halvarsrapporten 2010 i hovedtrak

e Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvdr 2010 praeget af rentefald og en positiv
indtjeningsudvikling i de bgrsnoterede selskaber. Frygten for en statsgaeldskrise samt fornyet
gkonomisk tilbagegang medfgrte en korrektion i aktiemarkederne i halvdrets sidste maneder. En
markant svaekkelse af euroen i 1. halvadr 2010 medfgrte dog positive afkast pa aktier udenfor eu-
ro-landene ved omregning til danske kroner.

e Foreningens afdelinger gav med undtagelse af Europa-afdelingerne positive afkast i 1. halvar
2010. Afkastene var generelt pa niveau med eller bedre end ledelsens forventninger primo aret,
primaert som fglge af valutakursudviklingen. Samlet finder foreningens ledelse dog ikke afkast-
udviklingen tilfredsstillende.

e Foreningens samlede formue steg med 59% i 1. halvar til 6.464 mio. kr. ultimo juni 2010 pd
grund af emissionsaktivitet og kursavancer.

¢ Foreningens ledelse forventer, at den globale gkonomi vil udvise beherskede vaekstrater i 2.
halvar. P& baggrund af den svage gkonomi samt de lave inflationsrater ventes centralbankerne
fgrst at haeve styringsrenterne i 2011.

e Med usikkerhed om den gkonomiske udvikling ventes aktiemarkederne at udvise store kursud-
sving de kommende maneder. Markederne ventes dog samlet at have en positiv undertone som
folge af en god indtjeningsudvikling i de bgrsnoterede selskaber. Kursstigningspotentialet anses
imidlertid som begraenset grundet usikkerheden i markederne.

e Baseret pa disse forventninger skgnner foreningen en moderat positiv, men volatil afkastudvik-
ling i foreningens afdelinger i resten af 2010.

Udvikling i foreningen i halvaret Afkastudviklingen i 1. halvar 2010
Afkastudviklingen Afdeling Afkast Benchmark
Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1.
halvr 2010 praeget af rentefald og en positiv indtje- USA 8,8% 9,5%
ningsudvikling i de bgrsnoterede selskaber. Aktiemar- USA Akk. 8,8% 9,5%
kederne faldt dog betydeligt i 8rets sidste m&neder Europa -3,0% -2,3%
som fglge af frygt for en statsgeeldskrise og fornyet Europa Akk. -2,7% -2,3%
gkonomiske tilbagegang. Euroen blev markant svaek- Japan 10,9% 15,5%
ket i 1. halvdr 2010, hvilket medfgrte positive afkast Japan AkKk. 11,6% 15,5%
pd aktier udenfor euro-landene ved omregning til dan- Health Care 8,5% 6,0%
ske kroner. Health Care Akk. 8,5% 6,0%
Teknologi 6,3% 5,1%
Foreningens afdelinger gav med undtagelse af Europa- Teknologi Akk. 6,6% 5,1%
afdelingerne positive afkast i 1. halvar 2010. Afkaste- Pacific 2,3% 3,7%
ne var generelt pa niveau med eller bedre end ledel- Pacific AkK. 2,2% 3,7%

sens forventninger primo aret, primart som fglge af

valutakursudviklingen. Sammenlignet med afdelinger-
nes respektive benchmark var afkastene i afdelingerne
med geografisk afgraenset investeringsomrade negati-

Afkastene i foreningens afdelinger med amerikanske
aktier har vaeret positive med naesten 9% i arets fgr-
ve, mens sektorafdelingerne indenfor health care og ste seks maneder. Afkastudviklingen deekker over et

teknologi gav positive merafkast. Samlet finder for- negativt aktiemarkedsafkast méalt i amerikanske dollar

eningens ledelse derfor ikke afkastudviklingen tilfreds-
stillende.
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Ledelsesberetning

og en valutakursstigning pa ca. 17,26% i den ameri-
kanske dollar overfor danske kroner. Foreningens le-
delse har ikke veeret tilfreds med udviklingen, hvorfor
der i 1. halvdr er blevet truffet beslutning om udskift-
ning af AXA Rosenberg som investeringsradgiver i af-
delingerne med RCM Capital Management. Radgiver-
skiftet blev gennemfgrt i juni maned.

Afkastene i foreningens afdelinger med europaiske
aktier har vaeret negative med ca. 3%, hvilket er en
anelse under afdelingernes respektive benchmark. Af-
delingerne har ikke haft fordel af nogen gunstig valu-
takursudvikling i halvaret. Afkastene findes acceptable.

Afkastene i afdelinger med japanske aktier har veeret
pd ca. 11% i 1. halvar, hvilket er omkring 4 procent-
point lavere end afdelingernes benchmark. Afkastene
findes utilfredsstillende.

Afdelingerne Health Care og Health Care Akk. har i
halvdret leveret afkast pa 8,5%, hvilket er ca. 2,5 pro-
centpoint bedre end afdelingernes benchmark. Afka-
stene findes meget tilfredsstillende.

Afdelingerne med teknologiaktier har i 1. halvar givet
et afkast pd over 6%, hvilket er over 1 procentpoint
bedre end afdelingernes benchmark. Afkastene findes
tilfredsstillende.

Afdelinger med Pacific-aktier leverede i 8rets farste
seks maneder et afkast pa ca. 2%, hvilket er ca. 1,5
procentpoint lavere end afdelingernes benchmark. Af-
kastene findes ikke tilfredsstillende.

Regnskabsresultat og formueudvikling

Det samlede regnskabsmaessige resultat for forenin-
gen var 224 mio. kr. i 1. halvadr 2010 mod 216 mio. kr.
i samme periode i 2009. De samlede administrations-
omkostninger udgjorde 52,1 mio. kr. svarende til
0,98% af den gennemsnitlige formue i 1. halv8r 2010.

Den samlede formue i foreningen steg fra 4.056 mio.
kr. ultimo 2009 til 6.464 mio. kr. ultimo juni 2010.

AEndring i foreningens ledelse

P& den ordinzere generalforsamling den 14. april 2010
blev foreningens bestyrelse udvidet med et medlem,
idet direktgr Erik Hgjberg Nielsen blev indvalgt i besty-
relsen.

Den gkonomiske udvikling i 1. halvar 2010

@konomisk fremgang, men...

Den internationale gkonomi viste som forventet frem-
gang i 1. halvar 2010. Den ekspansive finans- og pen-
gepolitik, der har vaeret fgrt siden krisens indtraeden i
2. halvdr 2008, skabte den forngdne optimisme og ef-
terspgrgsel til at gge vaeksten globalt.

Den gkonomiske fremgang har ikke varet lsenge nok til
at opveje det produktionstab, der opstod i kglvandet
pd finanskrisen i 2008. Der var séledes fortsat ledig
kapacitet, og vaeksten i 1. halvar har sdledes kun sta-
biliseret beskaeftigelsen og ikke nedbragt ledigheden
vaesentligt. Dette har faet tillidsindikatorerne til igen at
vise en faldende tendens mod slutningen af halvaret.
Dette kan p& sigt reducere det private forbrug og er-
hvervsinvesteringerne.

Udviklingen pa det amerikanske boligmarked, som var
arnestedet for finanskrisen, har vist skuffende tenden-
ser efter ophgret af subsidier til fgrstegangskgbere i
foraret. Antallet af ejendomshandler befinder sig pa et
lavt niveau, og boligpriserne har fortsat veeret falden-
de i 1. halvar. Der er udsigt til fortsat prisfald pa det
amerikanske ejendomsmarked, hvilket sammen med
geeldsnedbringelse kan lzegge en deemper pa den gko-
nomiske veekst i de kommende kvartaler.

Den fgrte ekspansive finanspolitik har dog skabt et sti-
gende problem med statsgaelden i en raekke lande.
Dette kom i fokus i det forgangne halve &r.

Graeske statsgzeldsproblemer

Udviklingen pa de finansielle markeder samt pd den
politiske arena blev i 1. halvar pavirket af geeldssitua-
tionen i fgrst og fremmest Graekenland og sekundeert i
andre sydeuropaiske lande som Spanien, Italien og
Portugal.

Problemerne i Graekenland m3 isoleret set anses som
perifere i forhold til den globale gkonomiske udvikling.
Men det graeske problem anskueliggjorde mulige ud-
fordringer i andre lande i euro-zonen. Da landene i eu-
ro-samarbejdet ikke selvsteendigt kan devaluere sig ud
af et balance-problem, skal sddanne ubalancer Igses
ved det, der kan betegnes som en “intern devalue-
ring”, hvor Ignninger og pensioner mv. reduceres. S&-
danne Igsninger skaber social uro og er politisk upopu-
leere, hvilket udviklingen i Graekenland ogsd viste.
Derfor skabte udviklingen tvivl og spekulationer om
euroens overlevelse, og euroen blev markant svaekket
i forhold til andre hovedvalutaer.
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Ledelsesberetning

Euro-krise og redningspakke p& 750 mia. EUR
Med udsigten til, at Graekenland ikke kunne f& refinan-
sieret et stgrre 1&n medio maj 2010, blev der primo
maj - trods tysk modvilje - indgdet en politisk aftale i
EU om en hjzelpepakke til understgttelse af gaeldsram-
te lande i euro-samarbejdet. Hjeelpepakken p& 750
mia. EUR involverede EU, IMF og Den Europeaiske
Centralbank, der nu fik mulighed for opkgb af stats-
geeld fra de bergrte lande.

Med hjzelpepakken fglger dog en raekke betingelser for
modtagerlandene som for eksempel reduktion af un-
derskuddet pd statens budget.

Det gkonomiske og politiske dilemma

De politiske drgftelser om EU-hjeelpepakken samt un-
der G20-mgdet i Toronto i juni viste det gkonomiske
og politiske dilemma, som den vestlige verden befin-
der sig i p.t.

P& den ene side kan der argumenteres for en fortsaet-
telse af den stimulering af gkonomien, der kan frem-
komme gennem en meget lempelig finanspolitik med
store underskud pa statsbudgetterne. Isaer USA er for-
taler for en s&dan politik, og praesident Obama har op-
fordret lande med balance i gkonomien til at stimulere
verdensgkonomien yderligere. Prisen er en hgjere
statsgeeld, der p8 et senere tidspunkt skal nedbringes,
hvilket md forventes at reducere den gkonomiske
vaekst pa mellemlangt sigt.

P& den anden side kan der argumenteres for, at den
statslige stimulering til dato har veeret tilstraekkelig, og
at der nu m3 bringes mere balance i de statslige bud-
getter, sd statsgeelden ikke bliver ukontrollabel pa
sigt. Denne holdning har iszer den tyske regering, der
ikke gnsker at havne i en situation som Grakenland,
veeret fortaler for i 1. halvar. Risikoen ved en stram-
ning nu er, at det nuvaerende opsving kan blive kvalt,
inden det private forbrug og erhvervsinvesteringerne
ggr det selvbaerende. Dette er et gkonomisk og politisk
dilemma.

Fortsat lempelig pengepolitik

Trods fremgangen i den globale gkonomi har den ame-
rikanske centralbank og Den Europaeiske Centralbank
(ECB) valgt at holde styringsrenten usendret lav gen-
nem 1. halvdr 2010. Da deflation ses som en stgrre
trussel end inflation for gjeblikket, ventes de to cen-
tralbanker fgrst at haeve styringsrenterne i 2011.

Andre centralbanker har igangsat en stramning af
pengepolitikken. S3ledes har fx. den australske, cana-
diske, norske og svenske centralbank havet deres sty-
ringsrenter i 1. halvdr 2010.

Danmarks Nationalbank har selvstaendigt lempet pen-
gepolitikken i 1. halvadr 2010. Som fglge af styrkelsen
af valutareserverne har Nationalbanken kunnet ned-
saette renten i forhold til ECB, sdledes at rentespaendet
er blevet indsneevret yderligere.

Stigende dollar og yen

Den fgromtalte usikkerhed om geeldssituationen i en
reekke euro-lande medfgrte i 1. halvr 2010 en gene-
rel mistillid til euroen i de finansielle markeder. Resul-
tatet heraf blev en betydelig svaekkelse af euroen i
forhold til andre betydende valutaer. S8ledes steg den
amerikanske dollar med ca. 17% og den japanske yen
med ca. 23% overfor euro og danske kroner i 1. halv-
ar.

Efter laengere tids pres fra den amerikanske regering
meddelte den kinesiske centralbank inden G20-mgdet i
Toronto ultimo juni, at den kinesiske yuan vil blive
handlet med et stgrre band overfor den amerikanske
dollar. De kinesiske myndigheder signalerede dermed,
at de ville lade den kinesiske valuta stige overfor gvri-
ge valutaer. Skridtet har laenge veeret ventet for at
bringe mere balance i den internationale samhandel
samt deempe den hgje gkonomiske veekst i Kina.

Kraftig korrektion p& aktiemarkederne i maj

De internationale aktiemarkeder blev i 1. halvar 2010
vanskeligere at operere i end ventet. Valutaekspone-
ringen blev alt afggrende for afkastudviklingen, idet
euroens markante svaekkelse opvejede den overvejen-
de negative udvikling pa de fleste betydende aktie-
markeder i lokalvalutaer. Det danske aktiemarked ud-
viklede sig som en undtagelse positivt i drets farste
seks maneder.

Aktiemarkederne har i halvaret veeret preeget af store
kursudsving som fglge af stigende indtjening i virk-
somhederne samt lav rente p& den ene side og af gget
frygt for statsgeeldskrise og gkonomisk opbremsning
pé& den anden side. I perioden frem til april viste ak-
tiemarkederne en stigende trend, men derefter indled-
tes en korrektion i aktiemarkederne grundet nervgsite-
ten for, at den gkonomiske veekst var teet pd maksi-
mum, og at en opbremsning derfor kunne ventes i an-
det halvar.
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Ledelsesberetning

Verdensmarkedsindekset, MSCI World, gav malt i dan-
ske kroner et afkast pd 5,7% i 1. halvadr 2010, mens
MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende
gav et afkast p% henholdsvis 9,0%, -2,3% og 14,1% i
samme periode. I lokalvaluta faldt MSCI USA med
7,0%, mens MSCI Japan faldt med 7,5% i 1. halvar
2010.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGI-
indekset steg med 8,8% i 1. halvar 2010.

Udviklingen i emerging markets var tillige positiv, idet
disse markeder malt ved MSCI EMF indekset steg med
10,0% i danske kroner.

Udvikling i afdelingerne i 1. halvar

USA og USA Akk.

Afdeling USA og afdeling USA Akk. gav i 1. halvar
2010 et afkast pd henholdsvis 8,84% og 8,77%, hvil-
ket var lavere end afdelingernes benchmark, S&P 500
indekset, der i samme periode gav et afkast pa
9,46%. Afkastene findes ikke tilfredsstillende.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling USA nettorenter og
udbytter for i alt 5,3 mio. kr., og afdelingens netto-
kursgevinst udgjorde 22,9 mio. kr. Afdelingens netto-
resultat blev p& 22,3 mio. kr. Ultimo juni 2010 udgjor-
de den samlede formue 799,1 mio. kr. i afdelingen,
svarende til 78,45 kr. pr. andel.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling USA Akk. nettoren-
ter og udbytter for i alt 11,9 mio. kr., og afdelingens
nettokursgevinst udgjorde 61,0 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev p% 60,0 mio. kr. Ultimo juni 2010
udgjorde den samlede formue 1.804,6 mio. kr. i afde-
lingen, svarende til 81,84 kr. pr. andel.

Afdelingerne har i perioden frem til maj investeret i en
bred portefglje af amerikanske selskaber udvalgt efter
en kvantitativ model, der sgger at finde de bedste ak-
tier p& ethvert givet tidspunkt.

Foreningens ledelse har gennem en periode ikke vaeret
tilfreds med afkastudviklingen i afdelingerne. Derfor
blev der i halvaret truffet beslutning om udskiftning af
radgiveren i afdelingerne. I juni overtog RCM Capital
Management radgiveropgaven fra AXA Rosenberg.

Portefgljen i de to afdelinger blev omlagt i forbindelse
med skift af rdgiver, og antallet af selskaber blev re-
duceret i afdelingerne. Ved udgangen af juni 2010 var

portefgljerne undervaegtet i sektorerne varige for-
brugsgoder og forsyningsvirksomhed.

De primeaere risikofaktorer for afdelingerne USA og USA
Akk. er markedsrisiko, valutakursrisiko samt selskabs-
specifik risiko. Da afdelingernes investeringsunivers er
begraenset til USA, anses afdelingernes markedsrisiko
som veerende hgjere end for investeringer i det globale
aktiemarked. Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i
afdelingerne, idet der ikke anvendes afledte finansielle
instrumenter til afdeekning, ligesom kontantbeholdnin-
gen holdes p& et minimum. Der sker ingen afdaekning
af valutakursrisikoen i afdelingerne. Selskabsspecifik
risiko sgges begraenset ved at sprede investeringerne i
afdelingerne p8 mange selskaber fordelt p& mange
brancher.

Europa og Europa Akk.

Afdeling Europa og afdeling Europa Akk. gav i 1. halv-
8r 2010 afkast pa8 henholdsvis -3,02% og -2,74%.
Afkastene fgr omkostninger var pd niveau med afde-
lingernes benchmark, MSCI Europa indekset, der i
samme periode gav et afkast pd -2,34%. Afkastene
findes acceptable.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Europa nettorenter
og udbytter for i alt 9,6 mio. kr., og afdelingens netto-
kurstab udgjorde 19,7 mio. kr. Afdelingens nettoresul-
tat blev pd -15,5 mio. kr. Ultimo juni 2010 udgjorde
den samlede formue 550,2 mio. kr. i afdelingen, sva-
rende til 59,93 kr. pr. andel.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Europa Akk. netto-
renter og udbytter for i alt 19,6 mio. kr., og afdelin-
gens nettokurstab udgjorde 38,9 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev p% -30,4 mio. kr. Ultimo juni 2010
udgjorde den samlede formue 1.187,6 mio. kr. i afde-
lingen, svarende til 66,34 kr. pr. andel.

Afdelingerne har i 1. halv8r investeret i en mere kon-
centreret portefglje af europziske selskaber end i tid-
ligere perioder.

Afkastet i afdelingerne er i halvaret blevet marginalt
forbedret af positioner indenfor varige forbrugsgoder,
forsyningsvirksomhed, informationsteknologi og fi-
nanssektoren. Undervaegt i Italien, Spanien og Grae-
kenland samt overvaegt i Schweiz hjalp ligeledes. In-
vesteringer i den spanske bank BBVA og den graeske
EFG Eurobank har dog trukket ned i afkastene, inden
begge positioner blev frasolgt i halvaret.
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Ledelsesberetning

Afdelingerne har i halvaret veeret aktive i forbindelse
med olieselskabet BP. Primo februar 2010 blev afde-
lingernes positioner i BP solgt ud, s8 ingen af afdelin-
gerne havde eksponering til selskabet. Efter uheldet i
Den Mexicanske Golf og de fgrste initiale kursfald blev
der igen etableret positioner i BP ultimo april. Efterfgl-
gende er der blevet suppleret op til lavere kurser i maj
og efter halvarets udgang. Konklusionen af afdelinger-
nes aktivitet i BP-aktien er, at positionerne er blevet
generhvervet for tidligt, men at afdelingernes relative
afkast i forhold til benchmark ikke er blevet forringet
heraf i 1. halvar af 2010.

De primaere risikofaktorer for afdelingerne Europa og
Europa Akk. er markedsrisiko, valutakursrisiko samt
selskabsspecifik risiko. Da afdelingernes investerings-
univers er begraenset til Europa, anses afdelingernes
markedsrisiko som vaerende hgjere end for investerin-
ger i det globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges
ikke begreaenset i afdelingerne, idet der ikke anvendes
afledte finansielle instrumenter til afdaekning, ligesom
kontantbeholdningen holdes p& et minimum. Der sker
ingen afdaekning af valutakursrisikoen i afdelingerne,
men en stor andel af afdelingernes portefglje vil vaere
placeret i EUR. Selskabsspecifik risiko sgges begraen-
set ved at sprede investeringerne i afdelingerne pa
mange selskaber fordelt pd mange lande og brancher.

Japan og Japan Akk.

Afdeling Japan og afdeling Japan Akk. gav i 1. halvar
2010 afkast p& henholdsvis 10,92% og 11,61%, hvil-
ket var noget lavere end afdelingernes benchmark,
Topix-indekset, der i samme periode gav et afkast pa
15,51%. Savel afdelingernes afkast som benchmar-
kafkastet blev pdvirket af yennens styrkelse pa ca.
23,36% overfor danske kroner i 1. halvar. Afkastene i
afdelingerne findes utilfredsstillende.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Japan nettorenter
og udbytter for i alt 1,0 mio. kr., og afdelingens netto-
kursavance udgjorde 10,1 mio. kr. Afdelingens netto-
resultat blev pd 9,3 mio. kr. Ultimo juni 2010 udgjorde
den samlede formue 158,7 mio. kr. i afdelingen, sva-
rende til 58,13 kr. pr. andel.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Japan Akk. netto-
renter og udbytter for i alt 2,3 mio. kr., og afdelingens
nettokursavance udgjorde 25,5 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev pa 24,5 mio. kr. Ultimo juni 2010
udgjorde den samlede formue 350,8 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til 58,98 kr. pr. andel.

Afdelingerne havde ultimo juni 2010 investeret i et
bredt udsnit af japanske aktier med stor spredning pd
sektorer og virksomhedsstgrrelse. Portefgljestyringen i
afdelingerne sker med udgangspunkt i en opdeling af
hver afdelings portefglje i en del styret med growth-
investeringsstil og en del styret med value-investe-
ringsstil, sdledes at afdelingerne stilmaessigt skulle
vaere neutrale i forhold til benchmark.

Afdelingernes portefglje har gennem 1. halvdr veeret
ligeligt fordelt p% growth- og valueinvesteringsstil.
Begge investeringsstile gav lavere afkast end bench-
mark, primeert i 1. kvartal. Growth-investeringsstilen
gav dog samlet det laveste resultat som fglge af nogle
selskabsspecifikke forhold. Sdledes blev en raekke au-
tomobil-relaterede selskaber negativt pvirket af Toyo-
ta’s problemer med defekte speedere pd det ameri-
kanske marked. Endvidere blev aktiekursen pad han-
delshusene Mitsui & Co. samt Mitsubishi Corp. ramt af
bekymring over forslaget om ravareskat i Australien
samt en strammere gkonomisk politik i Kina. Mitsui &
Co. blev yderligere pdvirket af selskabets 10 procents
ejerandel i BP’s uheldsramte olieboring i Den mexican-
ske Gulf.

De primeere risikofaktorer for afdelingerne Japan og
Japan Akk. er markedsrisiko, valutakursrisiko samt
selskabsspecifik risiko. Da afdelingernes investerings-
univers er begraenset til Japan, anses afdelingernes
markedsrisiko som varende hgjere end for investerin-
ger i det globale aktiemarked. Markedsrisikoen sgges
ikke begraenset i afdelingerne, idet der ikke anvendes
afledte finansielle instrumenter til afdaekning, ligesom
kontantbeholdningen holdes p& et minimum. Der sker
ingen afdaekning af valutakursrisikoen i afdelingerne.
Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingerne p& mange selskaber for-
delt pd mange brancher.

Health Care og Health Care Akk.

Afdeling Health Care og afdeling Health Care Akk. gav
i 1. halvdr 2010 afkast p& henholdsvis 8,46% og
8,47%, hvilket var bedre end afdelingernes bench-
mark, MSCI Health Care inkl. udbytte, der i samme
periode gav et afkast pd 6,04%. Afkastene findes me-
get tilfredsstillende.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Health Care netto-
renter og udbytter for i alt 1,1 mio. kr., og afdelingens
nettokursavance udgjorde 11,2 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev p8 9,8 mio. kr. Ultimo juni 2010 ud-
gjorde den samlede formue 174,8 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til 111,87 kr. pr. andel.
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Ledelsesberetning

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Health Care Akk.
nettorenter og udbytter for i alt 2,8 mio. kr., og afde-
lingens nettokursavance udgjorde 24,5 mio. kr. Afde-
lingens nettoresultat blev p& 22,5 mio. kr. Ultimo juni
2010 udgjorde den samlede formue 441,3 mio. kr. i
afdelingen, svarende til 110,78 kr. pr. andel.

Strategien i afdelingerne blev i halvdret pdvirket af
sundhedsreformen i USA samt nervgsitet for sund-
hedsbudgetterne i en raekke europaiske lande. Vaeg-
ten indenfor medicinaldistributgrer blev sdledes gget i
halvaret, idet disse ventes at f& fordel af, at kopimedi-
cinproducenterne vil vinde markedsandele. Omvendt
er veaegten i medicinalselskaberne blevet reduceret
yderligere.

Merafkastet i afdelingerne er fremkommet ved savel
aktieudveelgelse som god allokering mellem undersek-
torerne i health care sektoren, hvor isaer undervagten
i medicinalselskaber, men ogsa valget af kopiprodu-
center bidrog positivt. Afdelingerne blev tillige begun-
stiget af et par overtagelser/overtagelsesbud p8 Milli-
pore og OSI Pharmaceuticals.

De primeere risikofaktorer for afdelingerne Health Care
og Health Care Akk. er markedsrisiko, sektorrisiko, va-
lutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da afdelin-
gernes investeringsunivers er begreenset til sektoren
Health Care,
sektorrisiko som vaerende hgjere end for investeringer
i det globale aktiemarked generelt. Markedsrisikoen
sgges ikke begraenset i afdelingerne, idet der ikke an-
vendes afledte finansielle instrumenter til afdaekning,
ligesom kontantbeholdningen holdes p& et minimum.
Der sker ingen afdsekning af valutakursrisikoen i afde-

anses afdelingernes markedsrisiko/

lingerne. Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved
at sprede investeringerne i afdelingerne p& mange sel-
skaber fordelt pa flere lande, men afdelingerne er me-
get eksponeret til det amerikanske aktiemarked.

Teknologi og Teknologi Akk.

Afdeling Teknologi og afdeling Teknologi Akk. gav i 1.
halvar 2010 afkast p& henholdsvis 6,30% og 6,57%,
hvilket var bedre end afdelingernes benchmark, S&P
North American Technology Sector Index, der i samme
periode gav et afkast pd 5,07%. Afkastene findes til-
fredsstillende.

I 1. halvar 2010 indtjente afdeling Teknologi nettoren-
ter og udbytter for i alt 0,3 mio. kr., og afdelingens
nettokursavance udgjorde 5,3 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev pé 4,1 mio. kr. Ultimo juni 2010 ud-

gjorde den samlede formue 112,2 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til 105,46 kr. pr. andel.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Teknologi Akk. net-
torenter og udbytter for i alt 0,7 mio. kr., og afdelin-
gens nettokursavance udgjorde 14,5 mio. kr. Afdelin-
gens nettoresultat blev pa 12,2 mio. kr. Ultimo juni
2010 udgjorde den samlede formue 282,8 mio. kr. i
afdelingen, svarende til 104,89 kr. pr. andel.

Afdelingernes merafkast i forhold til benchmark skyld-
tes aktievalget indenfor undersektorerne software,
netveerk & telekommunikation og internetselskaber.
Iseer overveegt i selskaberne Opentable, Verisign og
Akamai Technologies og undervaegt i Microsoft og
Qualcomm bidrog positivt til afkastet. Underveegt i
Apple og IBM trak dog resultatet ned i halvaret.

I halvdret blev der reduceret i undersektorerne elek-
trisk udstyr og elektronik, hvorimod vaegten blev gget
i undersektoren computer systemer. Grunden til re-
duktionen i elektronik, som primeert indeholder de
meget cykliske semiconductor-relaterede selskaber,
var, at toppen af cyklen vurderedes at veere naet. I
stedet har der veeret fokus pa at @ge andelen i mere
varige vaekstselskaber i branchen.

De primeere risikofaktorer for afdelingerne Teknologi
og Teknologi Akk. er markedsrisiko, sektorrisiko, valu-
takursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da afdelin-
gernes investeringsunivers er begraenset til sektoren
teknologi, afdelingernes
ko/sektorrisiko som vaerende hgjere end for investe-
ringer i det globale aktiemarked generelt. Markedsrisi-
koen sgges ikke begraenset i afdelingerne, idet der ik-

anses markedsrisi-

ke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdeek-
ning, ligesom kontantbeholdningen holdes pa et mini-
mum. Der sker ingen afdaekning af valutakursrisikoen i
afdelingerne. Selskabsspecifik risiko sgges begraenset
ved at sprede investeringerne i afdelingerne pd mange
selskaber fordelt p& flere lande, men afdelingerne er
meget eksponeret til USA.

Pacific og Pacific Akk.

Afdeling Pacific og afdeling Pacific Akk. gav i 1. halvar
2010 afkast p% henholdsvis 2,26% og 2,15%. Afkaste-
ne var lavere end afdelingernes benchmark, MSCI Pa-
cific ex Japan index, der i samme periode gav et afkast
pa 3,67%. Afkastene findes ikke tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Pacific nettorenter
og udbytter for i alt 6,1 mio. kr., og afdelingens netto-
kursavance udgjorde 3,5 mio. kr. Afdelingens nettore-
sultat blev p& 6,7 mio. kr. Ultimo juni 2010 udgjorde
den samlede formue 265,0 mio. kr. i afdelingen, sva-
rende til 165,30 kr. pr. andel.

I 1. halvdr 2010 indtjente afdeling Pacific Akk. netto-
renter og udbytter for i alt 7,1 mio. kr., og afdelingens
nettokursavance udgjorde 2,6 mio. kr. Afdelingens
nettoresultat blev pé 6,6 mio. kr. Ultimo juni 2010 ud-
gjorde den samlede formue 337,3 mio. kr. i afdelin-
gen, svarende til 184,37 kr. pr. andel.

Afdelingerne gav et lavere afkast end benchmark som
fglge af positioner i den australske bank- og forsik-
ringssektor. Overvaegt i de australske selskaber QBE
Insurance Group og AMP har grundet svage resultater
og nervgsitet for gget reguleringer saledes givet darli-
ge afkast.

I 1. halv8r er vaegten gget i sektoren varige forbrugs-
goder, idet vaekstforventningerne til forbruget i regio-
nen er intakte. Omvendt er der blevet reduceret i sel-
skaber med eksponering til det kinesiske ejendoms-
marked, idet gget regulering af markedet forventes i
de kommende kvartaler. Derfor er beholdninger i Sun
Hung Kai Properties og Swire Pacific blevet solgt i
halvaret.

De primaere risikofaktorer for afdelingerne Pacific og
Pacific Akk. er markedsrisiko, valutakursrisiko samt
selskabsspecifik risiko. Da afdelingernes investering-
sunivers er begraenset til Pacific-regionen, anses afde-
lingernes markedsrisiko som varende hgjere end for
investeringer i det globale aktiemarked. Markedsrisi-
koen sgges ikke begreenset i afdelingerne, idet der ik-
ke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdsek-
ning, ligesom kontantbeholdningen holdes p8 et mini-
mum. Der sker ingen afdsekning af valutakursrisikoen i
afdelingerne. Selskabsspecifik risiko sgges begreenset
ved at sprede investeringerne i afdelingerne pa en
reekke selskaber fordelt pa de 4 lande og pa mange
brancher.

@vrige forhold

Ved regnskaberne for de enkelte afdelinger er inde-
holdt en beskrivelse af afdelingsprofilen, aktivernes
procentvise fordeling efter de mest hensigtsmaessige
kriterier under hensyntagen til afdelingernes investe-

ringspolitik. Disse beskrivelser indgdr som en del af
den samlede ledelsesberetning.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes vee-
sentlig usikkerhed ved indregning eller maling af ba-
lanceposter.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket ind-
regningen eller mélingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold, der kan
have pdvirket indregningen eller m3lingen.

Begivenheder efter halvdrets udigb

I perioden efter halvarets udlgb har der ikke veeret
nogen vaesentlige begivenheder, der forrykker vurde-
ringen af halvarsrapporten.

Forventninger til andet halvar

Foreningens ledelse forventer, at den globale gkonomi
vil udvise beherskede veekstrater i 2. halvar. De posi-
tive effekter fra lageropbygning og ekspansiv finanspo-
litik, som har fremmet den gkonomiske vaekst det se-
neste 1-1% 8r, ventes at aftage i de kommende kvar-
taler.

Inflationen anses ikke at vaere et problem det kom-
mende &r, hvorfor centralbankerne fgrst ventes at hae-
ve styringsrenterne i 2011.

Udviklingen i de finansielle markeder forventes i de
kommende méneder fortsat at vaere praeget af usik-
kerhed og store udsving.

Med usikkerhed om den gkonomiske udvikling ventes
aktiemarkederne at udvise store kursudsving de kom-
mende méaneder. Markederne ventes dog samlet at
have en positiv undertone som fglge af en god indtje-
ningsudvikling i de bgrsnoterede selskaber. Kursstig-
ningspotentialet anses imidlertid som begraenset grun-
det usikkerheden i markederne.

Baseret pa disse forventninger skgnner foreningen en
moderat positiv, men volatil afkastudvikling i forenin-
gens afdelinger i resten af 2010.
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Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen investerer i aktier udstedt af amerikanske
selskaber eller handlet pd et amerikansk reguleret 30%
marked.
20%
Afdelingen r@dgives af RCM Capital Management LLC. 10%
0
Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa 0%
hJemr.neS|den -multlmanagell'lnvest.dk. Beholdnmgs.- \o& \e;\z Q}.\ & @ 45\ y;\°° .be’( .’o\e} g
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til \190 g,Q <& (\c‘?’ N ,\Q& NG \\p\‘ @«‘ O@Q
SN
foreningen. & & < & SN
o° 0)00 ¥ S O
° © o v
Ko‘ <@
\$\
Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (ROP)

2009 2009 2008 2007 2006

14,26 -1,84 -16,39 3,75 -4,39
72,07 61,92 83,63 107,92 95,61
0,00 - - - -
1,64 0,80 0,87 0,79 0,15

49.090  -4.331 -52.037  10.815  -8.002
382.191 290.603 277.072 306.557 221.164
5.303 4.694 3.313 2.840 2.313
-1,01 -1,00 - - -
2,04 - - - -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 5.300 2.868
Kursgevinster og -tab 22.723 -4.981
Administrationsomkostninger -5.033 -1.805
Resultat fgr skat 22.990 -3.919
Skat -738 -412
Halvarets nettoresultat 22.252 -4.331
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 34.173 2.362
Kapitalandele 768.318 380.028
Andre aktiver 2.882 17.673
Aktiver i alt 805.372 400.063
Passiver
Medlemmernes formue 799.080 382.191
Anden geeld 6.293 17.872
Passiveri alt 805.372 400.063

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,8 95,1
@vrige finansielle instrumenter 4,2 4,9
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen investerer i aktier udstedt af amerikanske
selskaber eller handlet pd et amerikansk reguleret 30%

marked. Afdelingen henvender sig primaert til midler i

pensions-, bgrneopsparings- og virksomhedsordninger. 20%

10%
Afdelingen rddgives af RCM Capital Management LLC. °
0%
Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa S O N I N SN SIS
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings- \190\ &Q\ (é\e (sp ((\(\'b obo -@‘\b .83’0 & (\,Q
\ xX o)
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til Qc}e’ (\g\e’ < A ((\\»“ Y Q}o‘*
foreningen. &?’(\o % {_o“" \649@ @{\q
o <@
x{\
Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007 2006

Periodens afkast i procent 14,20 -1,11 -15,34 3,90 -4,75
Indre veerdi pr. andel 75,24 65,15 84,59 106,21 95,25
Omkostningsprocent 1,63 0,84 0,87 0,70 0,13

112,932 -7.336 -66.376  11.214  -8.286
926.027 698.225 419.387 342.339 185.702
12.307 10.717  4.958  3.223 1.950
-1,02 -0,96 - - -
2,03 - - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Med|. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 11.946 5.677
Kursgevinster og -tab 60.884 -8.420
Administrationsomkostninger -11.159 -3.774
Resultat fgr skat 61.670 -6.517
Skat -1.660 -819
Halvarets nettoresultat 60.011 -7.336
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 81.941 5.897
Kapitalandele 1.726.222 919.117
Andre aktiver 11.825 72.688
Aktiver i alt 1.819.988 997.702
Passiver
Medlemmernes formue 1.804.614 926.027
Anden geeld 15.373 71.675
Passiveri alt 1.819.988 997.702

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,5 92,6
@vrige finansielle instrumenter 4,5 7,4
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen investerer i aktier udstedt af europaeiske
selskaber eller handlet pd et europaeisk reguleret mar- 30%
ked.
20%
Afdelingen r8dgives af BlackRock Investment Mana- 10%
gement.
0%
S.pecmkat.lon af vae-rdlpaplrbc?holdnlng kan fmde.s pa ’b(@ o (};\\ ’b@«\ .’b\e} \e.’\e, e}\ o°° O \o‘b\ ‘b?}
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings- & 0@‘3 x(\b\) & &S (315" (;\‘\ 6{59 \.}\ﬁ‘
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til 0‘\"( S e Q&& é\é“) (‘o.oo‘}
foreningen. A,oi\‘” *_00 & \é{_o @o
<@ =
S
Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2009 2009 2008 2007 2006
Periodens afkast i procent 22,11 -0,73 -16,11 9,05 -6,62
Indre veerdi pr. andel 62,73 51,00 84,71 115,38 93,38
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) 1,00 - - - -
Omkostningsprocent 1,68 0,81 1,07 0,86 0,17
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 52.105 -2.313  -52.380 22.807 -6.512
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.) 294.111 224.826 288.520 296.027 165.737
Andele ultimo (1.000 stk.) 4.689 4.409 3.406 2.566 1.775
Sharpe ratio -0,60 -1,02 - - -
Arlig omkostningsprocent (A0P) 2,64 - - - -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 9.645 6.769
Kursgevinster og -tab -19.980 -6.779
Administrationsomkostninger -4.359 -1.650
Resultat fgr skat -14.694 -1.660
Skat -824 -653
Halvarets nettoresultat -15.518 -2.313
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 5.650 386
Kapitalandele 545.460 292.437
Andre aktiver 5.571 1.908
Aktiver i alt 556.682 294.731
Passiver
Medlemmernes formue 550.174 294.111
Anden geeld 6.507 620
Passiveri alt 556.682 294.731

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,1 99,4
@vrige finansielle instrumenter 1,9 0,6
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Europa Akk.

Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen investerer i aktier udstedt af europaeiske
selskaber eller handlet pd et europaeisk reguleret mar- 30% -~
ked. Afdelingen henvender sig primeert til midler i pen-
sions-, bgrneopsparings- og virksomhedsordninger. 20% -
Afdelingen radgives af BlackRock Investment Mana- 10% -
gement.
0% -
Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa \&g) o&q. R IS @&« {{o\@« &(\ Q\Q@ 5 *o\o
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings- < &0&( < &Q}“ %"b@ < (\é’(’ & ¢
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til <\<§' (@" 0)&‘6 &
foreningen. v ¥ &e,\?)l-

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007 2006

Periodens afkast i procent 22,61 -0,34 -16,13 9,62 -6,58
Indre veerdi pr. andel 68,21 55,44 88,79 117,05 93,42
Omkostningsprocent 1,65 0,84 0,98 0,79 0,12
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 126.664 -701  -91.874 32.937 -12.101

Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)
Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)

738.525 526.909 527.867 435.131 201.857
10.827 9.504 5.945 3.718 2.161
-0,60 -1,02 - - -
2,49 - - - -
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Europa Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 19.559 16.956
Kursgevinster og -tab -39.242 -11.940
Administrationsomkostninger -9.044 -3.986
Resultat fgr skat -28.727 1.030
Skat -1.653 -1.730
Halvarets nettoresultat -30.381 -701
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 12.634 11.234
Kapitalandele 1.172.753 719.896
Andre aktiver 16.453 9.068
Aktiver i alt 1.201.840 740.197
Passiver
Medlemmernes formue 1.187.559 738.525
Anden geeld 14.281 1.673
Passiveri alt 1.201.840 740.197

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,2 97,7
@vrige finansielle instrumenter 1,8 2,3
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Afdelingens investeringsprofil
Afdelingen investerer i aktier udstedt af japanske sel-
skaber eller handlet p3 et japansk reguleret marked.

Afdelingen rﬁdgives af AllianceBernstein.

Specifikation af veerdipapirbeholdning kan findes p8
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nggletal

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)

Sektorfordeling
30%
20%
10%
0%
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1. halvér 1. halvar 1. halvér 1. halvar
2009 2009 2008 2007 2006

8,31 3,97  -14,06 0,94  -12,07
53,51 51,37 65,98 89,21 87,93
1,25 - - - -
1,81 0,90 1,00 0,88 0,22
10.161 6.263 -34.636 2.198 -17.342
96.649 105.507 221.698 250.844 177.217

1.806 ~ 2.054  3.360  2.812  2.015
-1,01 -1,22 - - -
2,39 - - - -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 994 5.091
Kursgevinster og -tab 9.776 2.672
Administrationsomkostninger -1.400 -1.398
Resultat fgr skat 9.369 6.365
Skat -69 -102
Halvarets nettoresultat 9.300 6.263
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 1.781 1.431
Kapitalandele 156.846 95.237
Andre aktiver 2.172 1.293
Aktiver i alt 160.800 97.961
Passiver
Medlemmernes formue 158.706 96.649
Anden geeld 2.094 1.312
Passiver i alt 160.800 97.961

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,9 97,2
@vrige finansielle instrumenter 1,1 2,8
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Japan Akk.

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af japanske sel-
skaber eller handlet pd et japansk reguleret marked.
Afdelingen henvender sig primeert til midler i pen-
sions-, bgrneopsparings- og virksomhedsordninger.

Afdelingen rdgives af AllianceBernstein.

Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nggletal

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)
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1. halvér 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2009 2009 2008 2007 2006

8,12 4,11 -13,87 0,91 -12,64
52,85 50,89 65,47 88,42 87,36
1,79 0,91 0,99 0,79 0,19
21.932 14.814  -53.339 2.552  -23.922
196.688 174.946 355.445 337.305 193.632
3.722 3.438 5.429 3.815 2.217
-1,02 -1,22 - - -
2,31 - - - -
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Japan Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 2.376 10.436
Kursgevinster og -tab 25.098 7.507
Administrationsomkostninger -2.854 -2.918
Resultat fgr skat 24.620 15.025
Skat -166 -211
Halvarets nettoresultat 24.454 14.814
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 4,761 2.088
Kapitalandele 346.319 194.079
Andre aktiver 4.544 2.480
Aktiver i alt 355.624 198.647
Passiver
Medlemmernes formue 350.776 196.688
Anden geeld 4.848 1.959
Passiver i alt 355.624 198.647

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,7 97,8
@vrige finansielle instrumenter 1,3 2,2
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Health Care

Afdelingens investeringsprofil Regionsfordeling
Afdelingen investerer globalt i aktier udstedt af selska-
ber, hvis virksomhed er inden for eller har relation til
sundhedssektoren.

Europa

Sydamerika

Afdelingen r8dgives af BlackRock Investment Mana-
gement.

Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nord-
amerika

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007

Periodens afkast i procent 21,60 3,89 -13,95 -0,51
Indre veerdi pr. andel 103,14 88,11 88,53 99,49
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) 0,00 - - -
Omkostningsprocent 1,93 0,97 0,99 0,04

32.431 6.942  -41.403 -1.173
167.438 154.498 283.514 230.666
1.623 1.753 3.202 2.318

2,86 - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
MedlI. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)
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Health Care

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 1.147 2.138
Kursgevinster og -tab 10.599 7.124
Administrationsomkostninger -1.838 -2.117
Resultat fgr skat 9.907 7.145
Skat -110 -203
Halvarets nettoresultat 9.797 6.942
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 9.068 3.066
Kapitalandele 163.139 164.193
Andre aktiver 5.591 902
Aktiver i alt 177.799 168.162
Passiver
Medlemmernes formue 174.843 167.438
Anden geeld 2.956 725
Passiver i alt 177.799 168.162

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 94,7 97,6
@vrige finansielle instrumenter 5,3 2,4
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Health Care Akk.

Afdelingens investeringsprofil Regionsfordeling

Afdelingen investerer globalt i aktier udstedt af selska-

ber, hvis virksomhed er inden for eller har relation til

sundhedssektoren. Afdelingen henvender sig primaert Europa __ Sydamerika

til midler i pensions-, bgrneopsparings- og virksom-
hedsordninger.

Afdelingen rddgives af BlackRock Investment Mana-
gement.

Nord-
amerika
Specifikation af veerdipapirbeholdning kan findes pé’n

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
MedlI. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)

20,52 3,17 -13,97 -0,46
102,13 87,43 88,82 99,54
1,86 0,93 0,94 0,03
70.180 11.360 -77.834 -1.876
416.172  327.968 574.813 408.565
4.075 3.751 6.471 4.104

2,61 - - -

Multi Manager Invest 25



Health Care Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009

Renter og udbytter 2.762 4.909
Kursgevinster og -tab 24.010 11.660
Administrationsomkostninger -3.956 -4.728
Resultat fgr skat 22.816 11.840
Skat -268 -480
Halvarets nettoresultat 22.548 11.360

Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.

2010 2009

Aktiver
Likvide midler 23.457 15.816
Kapitalandele 407.946 399.905
Andre aktiver 18.333 2.233
Aktiver i alt 449.737 417.954
Passiver
Medlemmernes formue 441.348 416.172
Afledte finansielle instrumenter 29
Anden geeld 8.360 1.782
Passiveri alt 449.737 417.954

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 94,6 95,7
@vrige finansielle instrumenter 5,4 4,3
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Teknologi

Afdelingens investeringsprofil Regionsfordeling
Afdelingen investerer globalt i aktier udstedt af selska-

ber, hvis virksomhed er inden for eller har relation til
it, telekommunikations- og teknologisektoren. Sydamerika

Afdelingen rﬁdgives af MFS International.

Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-

oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til Nord-
amerika
foreningen.
Nggletal 1. halvar 1. halvér
2009 2009 2008
Periodens afkast i procent 62,42 29,61 -0,28
Indre veerdi pr. andel 99,21 79,17 99,72
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) 0,00 - -
Omkostningsprocent 1,29 0,62 0,74
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 34.890 19.037 -1.377
MedlI. formue ultimo (i 1.000 kr.) 78.184 62.392 95.442
Andele ultimo (1.000 stk.) 788 788 957
Sharpe ratio - - -
Arlig omkostningsprocent (A0P) 3,00 - -
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Teknologi

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009

Renter og udbytter 293 269
Kursgevinster og -tab 4.997 19.234
Administrationsomkostninger -1.127 -438
Resultat fgr skat 4.164 19.065
Skat -43 -29
Halvarets nettoresultat 4.121 19.037

Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.

2010 2009

Aktiver
Likvide midler 4.336 1.104
Kapitalandele 109.563 77.269
Andre aktiver 319 149
Aktiver i alt 114.218 78.522
Passiver
Medlemmernes formue 112.164 78.184
Afledte finansielle instrumenter 3
Anden geeld 2.051 338
Passiver i alt 114.218 78.522

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,7 98,2
@vrige finansielle instrumenter 4,3 1,8
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Teknologi Akk.

Afdelingens investeringsprofil Regionsfordeling

Afdelingen investerer globalt i aktier udstedt af selska-

ber, hvis virksomhed er inden for eller har relation til .

. o . . Sydamerika .
it, telekommunikations- og teknologisektoren. Afdelin- ____ Asien
gen henvender sig primeert til midler i pensions-, bgr-

neopsparings- og virksomhedsordninger.

Afdelingen rédgives af MFS International.

Nord-

Specifikation af veaerdipapirbeholdning kan findes pa amerika

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nggletal 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008

62,22 29,83 -0,31
98,42 78,77 99,69
1,45 0,71 0,65
82.865 47.762 -2.349
180.247 135.350 152.113

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)

Andele ultimo (1.000 stk.) 1.831 1.718 1.526
Sharpe ratio - - -
/&rlig omkostningsprocent (AOP) 2,75 - -
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Teknologi Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009

Renter og udbytter 730 649
Kursgevinster og -tab 14.120 48.403
Administrationsomkostninger -2.516 -1.221
Resultat fgr skat 12.334 47.831
Skat -105 -69
Halvarets nettoresultat 12.229 47.762

Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.

2010 2009

Aktiver
Likvide midler 11.197 2.991
Kapitalandele 275.926 177.778
Andre aktiver 5.831 327
Aktiver i alt 292,953 181.095
Passiver
Medlemmernes formue 282.800 180.247
Afledte finansielle instrumenter 29
Anden geeld 10.124 848
Passiveri alt 292.953 181.095

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,3 98,0
@vrige finansielle instrumenter 3,7 2,0
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber
hjemhgrende i lande inkluderet i MSCI Pacific ex Ja-
pan, hvilket vil sige Australien, New Zealand, Singapo-
re og Hong Kong.

Afdelingen radgives af Fidelity.

Specifikation af veerdipapirbeholdning kan findes p8
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen

Nggletal

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
MedlI. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (R0OP)

Afdelingen har veeret aktiv fra 2/3 2009
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1. halvér
2009 2009

79,17 33,85
179,17 133,85
19,50 -
1,57 0,70
121.351 54.188
266.400 194.532
1.487 1.453

2,63 -
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009*
Renter og udbytter 6.120 2.034
Kursgevinster og -tab 3.362 53.531
Administrationsomkostninger -2.507 -1.348
Resultat fgr skat 6.974 54.217
Skat -264 -29
Halvarets nettoresultat 6.710 54.188
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 2.803 4.811
Kapitalandele 261.288 264.089
Andre aktiver 1.358 837
Aktiver i alt 265.449 269.737
Passiver
Medlemmernes formue 264.974 266.400
Anden geeld 476 3.337
Passiveri alt 265.449 269.737

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,9 97,4
@vrige finansielle instrumenter 1,1 2,6
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

*Afdelingen har veeret aktiv fra den 2/3 2009.
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Pacific Akk.

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber
hjemhgrende i lande inkluderet i MSCI Pacific ex Ja-
pan, hvilket vil sige Australien, New Zealand, Singapo-
re og Hong Kong. Afdelingen henvender sig primaert til
midler i pensions-, bgrneopsparings- og virksomheds-
ordninger.

Afdelingen rédgives af Fidelity.

Specifikation af veerdipapirbeholdning kan findes pé’n
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdnings-
oversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Nggletal

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel
Acontoudlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (1.000 stk.)

Sharpe ratio

Arlig omkostningsprocent (A0P)

Afdelingen har veeret aktiv fra 2/3 2009
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1. halvar

2009 2009

80,49 34,56
180,49 134,56
1,50 0,62
145.650 69.952
312,952 205.835
1.734 1.530

2,32 -
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Pacific Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvdr 1. halvar
2010 2009*
Renter og udbytter 7.126 3.037
Kursgevinster og -tab 2.440 68.422
Administrationsomkostninger -2.725 -1.453
Resultat fgr skat 6.841 70.005
Skat -276 -54
Halvarets nettoresultat 6.565 69.952
Balance i 1.000 kr. 30.juni  31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 4.038 5.423
Kapitalandele 332.043 310.062
Andre aktiver 1.703 1.081
Aktiver i alt 337.784 316.566
Passiver
Medlemmernes formue 337.322 312.952
Anden geeld 462 3.614
Passiveri alt 337.784 316.566

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,8 97,5
@vrige finansielle instrumenter 1,2 2,5
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

*Afdelingen har veeret aktiv fra den 2/3 2009.
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Hoved- og nggletalsoversigt

Hoved- og nggletalsoversigt

1. halvér 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007 2006

Periodens afkast i procent
Afd. USA 14,26 -1,84 -16,39 3,75 -4,39
Afd. USA Akk. 14,20 -1,11 -15,34 3,90 -4,75
Afd. Europa 22,11 -0,73 -16,11 9,05 -6,62
Afd. Europa Akk. 22,61 -0,34 -16,13 9,62 -6,58
Afd. Japan 8,31 3,97 -14,06 0,94 -12,07
Afd. Japan Akk. 8,12 4,11 -13,87 0,91 -12,64
Afd. Health Care 21,60 3,89 -13,95 -0,51 -
Afd. Health Care Akk. 20,52 3,17 -13,97 -0,46 -
Afd. Teknologi 62,42 29,61 -0,28 - -
Afd. Teknologi Akk. 62,22 29,83 -0,31 - -
Afd. Pacific * 79,17 33,85 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 80,49 34,56 - - -
Indre veaerdi pr. andel
Afd. USA * 72,07 61,92 83,63 107,92 95,61
Afd. USA Akk. 75,24 65,15 84,59 106,21 95,25
Afd. Europa 62,73 51,00 84,71 115,38 93,38
Afd. Europa Akk. 68,21 55,44 88,79 117,05 93,42
Afd. Japan 53,51 51,37 65,98 89,21 87,93
Afd. Japan Akk. 52,85 50,89 65,47 88,42 87,36
Afd. Health Care 103,14 88,11 88,53 99,49 -
Afd. Health Care Akk. 102,13 87,43 88,82 99,54 -
Afd. Teknologi 99,21 79,17 99,72 - -
Afd. Teknologi Akk. 98,42 78,77 99,69 - -
Afd. Pacific * 179,17 133,85 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 180,49 134,56 - - -
A conto udlodning pr. andel (i kr.)
Afd. USA 0,00 - - - -
Afd. USA Akk. - - - - -
Afd. Europa 1,00 - - - -
Afd. Europa Akk. - - - - -
Afd. Japan 1,25 - - - -
Afd. Japan Akk. - - - - -
Afd. Health Care 0,00 - - - -
Afd. Health Care Akk. - - - - -
Afd. Teknologi 0,00 - - - -
Afd. Teknologi Akk. - - - - -
Afd. Pacific * 19,50 - - - -
Afd. Pacific Akk. ** - - - - -
Omkostningsprocent
Afd. USA 1,64 0,80 0,87 0,79 0,15
Afd. USA Akk. 1,63 0,84 0,87 0,70 0,13
Afd. Europa 1,68 0,81 1,07 0,86 0,17
Afd. Europa Akk. 1,65 0,84 0,98 0,79 0,12
Afd. Japan 1,81 0,90 1,00 0,88 0,22
Afd. Japan Akk. 1,79 0,91 0,99 0,79 0,19
Afd. Health Care 1,93 0,97 0,99 0,04 -
Afd. Health Care Akk. 1,86 0,93 0,94 0,03 -
Afd. Teknologi 1,29 0,62 0,74 - -
Afd. Teknologi Akk. 1,45 0,71 0,65 - -
Afd. Pacific * 1,57 0,70 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 1,50 0,62 - - -
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Hoved- og nggletalsoversigt

1. halvér 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2009 2009 2008 2007 2006
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Afd. USA 49.090 -4.331 -52.037 10.815 -8.002
Afd. USA Akk. 112.932 -7.336 -66.376 11.214 -8.286
Afd. Europa 52.105 -2.313  -52.380 22.807 -6.512
Afd. Europa Akk. 126.664 -701  -91.874 32,937 -12.101
Afd. Japan 10.161 6.263 -34.636 2.198 -17.342
Afd. Japan Akk. 21.932 14.814 -53.339 2.552 -23.922
Afd. Health Care 32.431 6.942 -41.403 -1.173 -
Afd. Health Care Akk. 70.180 11.360 -77.834 -1.876 -
Afd. Teknologi 34.890 19.037 -1.377 - -
Afd. Teknologi Akk. 82.865 47.762 -2.349 - -
Afd. Pacific * 121.351 54.188 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 145.650 69.952 - - -
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Afd. USA 382.191 290.603 277.072 306.557 221.164
Afd. USA Akk. 926.027 698.225 419.387 342.339 185.702
Afd. Europa 294,111 224.826 288.520 296.027 165.737
Afd. Europa Akk. 738.525 526.909 527.867 435.131 201.857
Afd. Japan 96.649 105.507 221.698 250.844 177.217
Afd. Japan Akk. 196.688 174.946 355.445 337.305 193.632
Afd. Health Care 167.438 154.498 283.514 230.666 -
Afd. Health Care Akk. 416.172 327.968 574.813 408.565 -
Afd. Teknologi 78.184 62.392 95.442 - -
Afd. Teknologi Akk. 180.247 135.350 152.113 - -
Afd. Pacific * 266.400 194.532 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 312,952 205.835 - - -
Andele ultimo (1.000 stk.)
Afd. USA 5.303 4.694 3.313 2.840 2.313
Afd. USA Akk. 12.307 10.717 4.958 3.223 1.950
Afd. Europa 4.689 4.409 3.406 2.566 1.775
Afd. Europa Akk. 10.827 9.504 5.945 3.718 2.161
Afd. Japan 1.806 2.054 3.360 2.812 2.015
Afd. Japan Akk. 3.722 3.438 5.429 3.815 2.217
Afd. Health Care 1.623 1.753 3.202 2.318 -
Afd. Health Care Akk. 4.075 3.751 6.471 4.104 -
Afd. Teknologi 788 788 957 - -
Afd. Teknologi Akk. 1.831 1.718 1.526 - -
Afd. Pacific * 1.487 1.453 - - -
Afd. Pacific Akk. ** 1.734 1.530 - - -
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Hoved- og nggletalsoversigt

1. halvdr 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2009 2009 2008 2007 2006
Sharpe ratio

Afd. USA -1,01 -1,00 - - -
Afd. USA Akk. -1,02 -0,96 - - -
Afd. Europa -0,60 -1,02 - - -
Afd. Europa Akk. -0,60 -1,02 - - -
Afd. Japan -1,01 -1,22 - - -
Afd. Japan Akk. -1,02 -1,22 - - -
Afd. Health Care - - - - -
Afd. Health Care Akk. - - - - -
Afd. Teknologi - - - - -
Afd. Teknologi Akk. - - - - -
Afd. Pacific * - - - - -
Afd. Pacific Akk. ** - - - - -

Arlig omkostningsprocent (AOP)
Afd. USA 2,04 - - - -
Afd. USA Akk. 2,03 - - - -
Afd. Europa 2,64 - - - -
Afd. Europa Akk. 2,49 - - - -
Afd. Japan 2,39 - - - -
Afd. Japan Akk. 2,31 - - - -
Afd. Health Care 2,86 - - - -
Afd. Health Care Akk. 2,61 - - - -
Afd. Teknologi 3,00 - - - -
Afd. Teknologi Akk. 2,75 - - - -
Afd. Pacific * 2,63 - - - -
Afd. Pacific Akk. ** 2,32 - - - -

* Afdelingen har veeret aktiv fra den 2/3 2009
** Afdelingen har vaeret aktiv fra den 2/3 2009
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Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. og i henhold til Finanstilsy-
nets bekendtggrelse om finansielle rapporter for inve-
steringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til &rs-
rapporten 2009. Arsrapporten 2009 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke foretaget review eller revision af halv8rs-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler
i regnskabet er udregnet pd baggrund af de faktiske
tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode.
En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give
en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslze-
seren. Tal, der i regnskabet er anfgrt med “-”, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i af-
delingens funktionelle valuta, mens anfgrelse af “0”
betyder, at der for denne regnskabspost er et tal mel-
lem 0,01 kr. og 499,99 kr., der saledes er blevet af-
rundet til “0”.

Forklaring af nggletal

Nggletal er opgjort i henhold til bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger m.v. samt retningslinier fra Investe-
ringsForeningsRadet.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i forhold
til &rsrapporten 2009.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i halvdret. Afkastet opggres som
aendring i indre veerdi fra primo til ultimo halvéret med
korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i halv-
Sret.

Cirkulerende andele
Den nominelle kapital af den pdgeeldende afdelings
udestdende antal andele ultimo halvaret.

Indre vaerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
halvaret.

Omkostningsprocent

Ombkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for halvaret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opgg-
res som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved
udgangen af hver maned i halvaret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den pdtagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen p8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 méaneder og hgjst for
en 60 maneders periode.

Aop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen
af administrationsomkostninger i procent, direkte han-
delsomkostninger ved lIgbende drift i procent, samt
(maksimalt emissionstilleeg i procent plus maksimalt
indlgsningsfradrag i procent) delt med 7, idet 7 &r an-
ses som investors gennemsnitlige investeringshori-
sont. AOP beregnes kun pé heldrligt basis.
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