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Ledelsens beretning

Halvarsrapporten aflaegges efter lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. og yderligere
danske oplysningskrav til halvarsrapporter for noterede investeringsfor-
eninger samt vejledninger fra InvesteringsForeningsRadet.

Nggletal, afdelingens profil, afdelingens forventede udvikling og forvent-
ninger til de omrader, inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet
under de enkelte afdelingsregnskaber.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der
fremkommer, inden halvarsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold, som har indvirkning pa indreg-
ning og maling i balance og resultatopgerelse.

Der har ikke vaeret betydelige haendelser, som har indflydelse pa balance
og resultatopgarelse. Der har ikke vaeret usikkerhed ved indregning og
maling i balance og resultatopggrelse.

Udviklingen i EGnsINVEST

Det samlede halvarsresultat for Investeringsforeningen EgnsINVEST blev et
overskud pa 112 mio. kr. med en samlet formue pa 3,8 mia. kr., svarende
til et fald i formuen pa 3,3%.

Den samlede formue under administration i EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S var pr. 30. juni 2010 pa 5,4 mia. kr. mod 5,3 mia. kr.
primo aret.

Aktiemarkederne i 1. halvar 2010:

Aktiemarkederne har i 1. halvar 2010 vaeret praeget af stor volatilitet med
paene kursstigninger i starten af aret, aflgst af stor usikkerhed og nerve-
sitet gdende ind i 2. kvartal som fglge af @get fokus pa budgetproblemer

i en raekke sydeuropaeiske lande. Aktiemarkederne har i 1. halvar givet et
negativt afkast pa 9,5% malt pa MSCI World indekset. En kraftig styrkelse
af dollar relativt til danske kroner har dog formaet at vende faldet til en
stigning pa 5,9%.

2010 startede med paene kursstigninger, hvor de globale aktiemarkeder
efter en lidt forsigtig start kunne fremvise solide stigninger i februar og
marts maned. Stigningerne blev hjulpet pa vej af en fortsat bedring i de
gkonomiske nggletal samt staerke indtjeningsfundamentaler i selskaberne,
hvilket blev bekraeftet i 1. kvartals regnskaberne, som vidnede om, at
virksomhederne har faet nedbragt lagrene og trimmet omkostningsbasen.
Den gode start pa aret forsvandt dog som dug for solen i takt med en sti-
gende uro og nervgsitet omkring geeldsituationen i Graekenland, som for
alvor eskalerede i slutningen af april maned med kraftige kursfald og @get
volatilitet til felge. De globale aktiemarkeder blev sendt til taelling med et
fald pa over 15% pa knap 2 maneder pa trods af ihaerdige forseg fra EU
og ECB pa at berolige markedet farst gennem en redningspakke til Grae-
kenland pa EUR 110 mia. og senest gennem etableringen af en EUR 750
mia. stor stabiliseringsfond. De mange initiativer fra EU havde til hensigt at
skabe ro omkring de kortsigtede refinansieringsproblemer, men forma-
ede ikke at fierne den underliggende bekymring i markedet for de store
offentlige budgetunderskud og en massiv gaeldsopbygning i en raekke
vestlige lande. Bekymringerne har imidlertid koncentreret sig om Europa,
hvilket har fart til en kraftig svaekkelse af euro relativt til de gvrige valu-
taer. USD er séledes i 1. halvar steget med 17% overfor EUR, mens JPY

er steget 23%. Budgetproblemerne er dog ikke isoleret set et europaeisk
problem, men markedet har indtil videre fokuseret pa budgetproblemerne
i Eurozonen, da disse lande er underlagt stramme krav i forhold til de
offentlige finanser og derfor er tvunget ud i store budgetopstramninger,
som skaber frygt for et langvarigt lavvaekst scenarie i EURO-zonen.

Den seneste tids usikkerhed i markederne har fart til en kraftigt stigende
risikoaversion, afspejlet ved det sdkaldte VIX indeks, der i populeer tale gar

under navnet frygtindekset. Indekset steg fra indeks 16 i april maned til
indeks 35 ved udgangen af 1. halvar, men var en overgang oppe i indeks
45 - det hgjeste niveau siden finanskrisen, hvor indekset toppede i indeks
80. De underliggende gkonomiske nggletal fortsatte i 1. halvar med at
overraske positivt, men markedet valgte i stedet at fokusere pa de nega-
tive nyheder, som til gengaeld vaeltede ind i en lind strem med gaeldspro-
blemerne i Graekenland, lukning af store dele af det internationale luftrum
som felge af vulkanaske, oliekatastrofen i USA og senest konflikten
mellem Nord- og Sydkorea.

Kursfaldene i 1. halvar har sendt markedet tilbage til niveauet fra starten
af oktober méaned 2008, hvor finanskrisen for alvor eskalerede i kalvan-
det pa konkursen af Lehman Brothers. Dette er ogsa afspejlet i afkastene
pa EgnsINVESTs aktieafdelinger, hvor det positive afkast ar til dato for

de fleste afdelingers vedkommende er barberet ind til meget moderate
stigninger — vel og maerke godt hjulpet pa vej af valutaen. Det danske
aktiemarked fortsaetter dog med at outperforme de gvrige europaeiske
aktiemarkeder og har pa trods af den negative stemning pa verdens aktie-
markeder formaet at levere et afkast pa 8,3% i 1. halvar.

Obligationsmarkederne i 1. halvar 2010:

Renteniveauet i USA savel som i Tyskland var ved arets begyndelse pa et
meget lavt niveau, og forskellen mellem de lange og korte renter var stor
historisk set, som felge af den meget lempelige pengepolitik fra de store
centralbanker. Trods det lave udgangspunkt er bade de korte og lange
renter faldet saerligt i labet af 2. kvartal. Rentefaldet har vaeret drevet af
usikkerheden omkring geeldssituationen i Sydeuropa, hvilket har bevirket,
at markedet har udskudt tidspunktet til, hvornar ECB ventes at haeve
renten for forste gang. Danske obligationer har fungeret som “sikker
havn” for investorer, og de danske renter er faldet i takt med de tyske.

De amerikanske savel som de europaeiske statsrenter er faldet siden ars-
skiftet, hvor rentefaldet isaer tog fart i starten af 2. kvartal, da usikkerhe-
den omkring geeldssituationen i Sydeuropa for alvor brgd ud. De finan-
sielle problemer i Sydeuropa har bevirket en hgjere efterspgrgsel efter sikre
papirer som eksempelvis tyske og amerikanske statsobligationer, hvilket
har presset kurserne op og renterne ned. Usikkerhed omkring den finan-
sielle situation har betydet, at markedet har udskudt forventningerne til,
hvornar centralbankerne begynder at haeve renterne med fald i de korte
renter til fglge. Ligeledes er usikkerheden omkring et snarligt gkonomisk
opsving blevet betydelig starre, hvilket har lagt et nedadgdende pres pa de
lange renter.

Den amerikanske centralbank, Fed, har i overensstemmelse med Egns-
INVESTs forventninger fastholdt styringsrenten pa 0% - 0,25%, og
fastholder retorikken om, at renten vil forblive ekstraordinaer lav i en
leengere periode. Den finansielle usikkerhed i Europa har ligeledes udskudt
markedsforventningerne til, hvornar Fed begynder at haeve renterne,
hvilket har medfert fald i de korte renter. Efter at de gkonomiske nggletal

i en periode var bedre end ventet, har en raekke skuffende nggletal samt
vaekstudsigterne for Europa pa det seneste skabt tvivl omkring styrken af
det amerikanske opsving, hvilket har medfgrt faldende lange amerikanske
renter.

Som ventet har ECB fastholdt den pengepolitiske rente pa 1%, og har
pabegyndt tilbagetraekningen af den overskydende likviditet der blev
tilfort det finansielle system i kelvandet pa finanskrisen i 2008. Usikker-
heden omkring gaeldssituationen i flere europaeiske lande har medfert

at markedets generelle forventning til, hvornar ECB vil haeve renten er
blevet udskudt, hvilket har faet de korte tyske renter til at falde fra et ellers
meget lavt niveau. Den forestdende konsolidering i adskillige europaeiske
lande og den dertil falgende stramning af finanspolitikken har ligeledes
givet anledning til bekymring omkring vaekstudsigterne i Euroomradet,
hvilket har presset de lange renter nedad. Den generelle usikkerhed har
ligeledes medfert, at investorerne i stor grad har sggt flugt mod sikre papi-
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rer som tyske statsobligationer og solgt ud af papirer fra lande der i hgjere
grad er omfattet af gaeldskrisen. Dette har medfart, at renteforskellene
indenfor Euroomradet er udvidet markant.

Med baggrund i den staerke kronekurs har Danmarks Nationalbank ad to
omgange nedsat udlansrenten fra 1,20% til 1,05%, hvorved det officielle
rentespaend til ECB udger 5 basispoint. Herudover er indskudsbevisren-
ten ad flere omgange nedsat til 0,50% fra 0,95% ved arets begyndelse,
hvilket har medfert, at den 2-arige danske statsrente er faldet mere end
den tilsvarende tyske. Danske statsobligationer har i gvrigt fungeret som
sikker havn for investorer, hvorved bade de korte og lange danske renter
er faldet i takt med de tyske.

Danske realkreditobligationer har i 1. halvar klaret sig godt og givet gode
afkast. Seerligt lange fastforrentede konverterbare realkreditobligatio-

ner har nydt godt af det faldende renteniveau og har ligeledes veeret
understgttet af en fortsat steerk efterspergsel. Ligeledes er udbuddet af
fastforrentede realkreditobligationer faldet markant over de seneste 1 —2
ar, idet de meget lave korte renter har medfert, at lantagere i hej grad
har finansieret sig med korte rentetilpasningslan. Derved er udbuddet af
korte inkonverterbare realkreditobligationer meget stort, mens udbud-
det af fastforrentede er blevet mindre. Faldet i de lange renter har dog
medfert, at fastforrentede Ian med 4% i rente igen er blevet attraktiv for
lantagere, hvilket betyder at udbuddet af konverterbare obligationer igen
ser ud til at stige. Et udspil fra EU omkring risikostyring i pensionssektoren
har gjort statsobligationer mere attraktive i forhold til realkreditobligatio-
ner, og sammen med en @get investorinteresse for sikre statsobligationer
i forbindelse med gaeldskrisen i Sydeuropa har dette medfert et generelt
merafkast pa statsobligationer i 1. halvar.

27. januar fremsatte regeringen et lovforslag, som i starten af juni blev
endeligt vedtaget, omkring afskaffelse af den sdkaldte mindsterenteregel.
Lovaendringen betyder, at kursgevinster pa blastemplede obligationer,
som far var skattefri, fremover vil blive beskattet som kapitalindkomst,
ligesom kurstab vil vaere fradragsberettigede. Kursgevinster af obligatio-
ner anskaffet fer 27. januar vil dog fortsat vaere omfattet af skattefrihed.
Lovforslaget bevirkede, at obligationer med lav kuponrente, som eksem-
pelvis 2%-obligationer, blev mindre attraktive relativt til gvrige obligationer
i forhold til fer forslaget blev fremlagt, idet denne type obligationer fer
havde en indbygget skattefordel. Den store andel af 2%-obligationer pa
tidspunktet, hvor lovforslaget blev fremlagt, var dog betydeligt, hvilket
betad at 2%- og 4%-obligationer i forvejen var prisfastsat pa naer samme
termer, hvorved lovaendringen kun havde beskeden pavirkning pa obliga-
tionsmarkedet.

Hajrentelandeobligationerne udviklede sig ekstraordinaert positivt i farste
halvar 2010. Det var primeert den kraftige dollarstyrkelse, der smittede
positivt af pa de fleste hgjrentelandevalutaer, der steg kraftigt malt i
danske kroner. Samtidig var obligationsafkastet i lokalvaluta generelt
positivt, hvilket sammen med det hgje valutaafkast ferte til ekstraordinzere
haje afkast pa de fleste hgjrentelandevalutaer. Undtagelsen var placeringer
i Ungarn og Polen der blev negativt pavirket af den europaeiske gaelds-
krise.

Forventninger

Gdaende ind i 2010 var EgnsINVESTs forventninger, at forudsaetningerne for
paen gkonomisk vaekst var til stede i 1 halvar 2010, hvorefter vaeksten ville
falde til under trendvaekst. Som forventet er opsvinget i lgbet af 1. halvar
tiltaget i styrke med kraftig accelererende vaekst i Asien i starten af aret

og tydelige tegn pa en vending i USA. Fremgangen er dog fortsat baseret
pa et skrgbeligt grundlag stimuleret af ekspansiv finans- og pengepolitik
samt en midlertidig effekt af lagertilpasningen, som gradvist ebber ud. Der
er dog betydelige forskelle pa vaeksttempoet de enkelte regioner imellem
med kraftig vaekst i Emerging Markets samt ganske solid vaekst i USA og
Japan. Til gengeeld er fremgangen i Euroland noget mere afdaempet, og
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der er risiko for, at Euroland vil sakke lzengere bagud med udsigten til
kraftige budgetopstramninger. | Euroland er der dog ogsa store forskelle i
vaeksttempoet landene imellem med et Sydeuropa taet pa recession og et
Nordeuropa med udsigt til en vaekst lidt under normalen.

Indtil videre har industricyklen som forventet vaeret hoveddriveren bag
det gkonomiske opsving drevet af lagerdynamikken, hvilket har givet et
midlertidigt, men yderst positivt vaekstbidrag til skonomien i takt med

at virksomhederne har tilpasset produktionen til den underliggende
efterspargsel. Vi naermer os dog et punkt, hvor lagertilpasningen er ved
at vaere overstaet, hvilket er i overensstemmelse med vores forventnin-
ger gdende ind i 2010. Det er derfor afgarende, at den underliggende
efterspargsel herunder privatforbruget tager over som primaer vaekstmotor
for opsvinget. De seneste nggletal viser dog tegn pa bedring med svagt
stigende huspriser og stabiliserende ledighed rundt omkring i verden. |
USA er arbejdsmarkedet i langsom bedring med en positiv jobskabelse i
den private sektor siden januar maned. Vi vurderer, at beskaeftigelses-situ-
ationen langsomt, men gradvist vil bedres. Arbejdslasheden forventes dog
at forblive pa et hgjt niveau igennem hele 2010, idet en betydelig andel
af arbejdsstyrken er blevet tvunget pa nedsat tid. Denne ‘pukkel” skal forst
afvikles, far vi vil se et betydeligt fald i arbejdslashedsprocenten. Normali-
seringen tilbage til normal arbejdstid vil dog have en positiv effekt pa den
disponible indkomst og dermed privatforbruget. Vi venter dog et moderat
opsving i privatforbruget, da der fortsat vil vaere fokus pa opsparing og
gaeldsnedbringelse.

Vi forventer, at vaeksten i 2. halvar vil aftage i styrke i takt med, at det
positive vaekstbidrag fra lagerkorrektionen samt finanspolitiske stimuli
gradvist falder bort. De positive effekter af lagerreduktionen forventes at
ebbe ud i 2. halvar, men en tilsvarende mekanisme — det vil sige aftagende
fald — i private investeringer og forbrugstilbgjelighed kan delvist tage over
og vaere med til at drive vaeksten. Vi forventer dog, at vaeksten vil falde
tilbage til under trendvaekst og forblive pa et lavt niveau de naeste par ar,
men venter ikke, at gkonomien falder tilbage i recession.

Afkastforventninger aktier:

Aktiemarkederne har i 1. halvar veeret drevet af en udpraeget frygt for

at gaeldsproblemerne i Sydeuropa vil forplante sig til skonomien og
odelaegge det fortsat spirende opsving. Det har resulteret i en stigende
volatilitet i markedet og en kraftigt stigende risikopraemie. Som forventet
er det positive sentiment pa nggletalsfronten fortsat ind i 2010, hvilket
dog ikke som ventet har givet sig udslag i stigende aktiekurser i 1. halvar,
da fokus i stedet har rettet sig mod geeldsproblemerne i Sydeuropa. Vi
venter, at nervgsiteten omkring gaeldsituationen — i hvert fald for en tid -
vil glide i baggrunden, efterhanden som investorerne bliver bekraeftet i, at
gkonomien undgar at falde tilbage i recession, hvilket forventes at give et
moderat lgft til aktierne i 2. halvar. Vi fastholder derfor vores svagt positive
syn pa aktiemarkedet i den resterende del af 2010.

Vivurderer, at der i den resterende del af 2010 fortsat vil vaere fokus pa
styrken og holdbarheden af opsvinget. Opsvinget er i lgbet af 1. halvar
tiltaget i styrke, men fremgangen er fortsat baseret pa et skrgbeligt
grundlag. Usikkerheden omkring styrken af opsvinget vil saledes praege
aktiemarkedet i 2. halvar, hvorfor markedet forventes at balge frem
mellem plusser og minusser uden nogen entydig klar retning. Valuation ser
dog fortsat attraktiv ud. Periodevis nervgsitet omkring gaeldssituationen

i Sydeuropa vil dog kunne pavirke aktiemarkedet negativt, ligesom fokus
pa budgetproblemer i USA og Japan vil kunne skabe @get usikkerhed og
nervgsitet i markedet.

Afkastforventninger obligationer:

Den amerikanske og europeaeiske centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette
tilbagetraekningen af de ekstraordinaere tiltag. Seerligt de korte markeds-
renter har i bade USA og Tyskland ndet et usaedvanligt lavt niveau, og



EgnsINVEST ser kun begraenset yderligere potentiale i de korte renter. De
lange renter har ligeledes naet et meget lavt niveau, og udviklingen i de
lange renter ventes i hgj grad givet ved udviklingen omkring gaeldssituatio-
nen i Sydeuropa.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevring til Tyskland yderst
begraenset, og EgnsINVEST forventer derfor ikke vaesentlig performance i
korte danske renter. Renteudviklingen i Tyskland ventes, at fa starst betyd-
ning for de danske renter, og sarligt de lange renter kan blive pavirket af
en yderligere eskalering af geeldssituationen i Sydeuropa.

Hgjrentelandeobligationerne har klaret sig ekstraordinaert godt i forste
halvar. Alligevel forventer EgnsINVEST, at den positive udvikling vil fort-
saette i andet halvar, dog forventes udviklingen at blive mere moderat. En
fortsat god vaekst i emerging markets-landene og efterspgrgsel efter rava-
rer forventes at styrke lokalvalutaerne, mens obligationsafkastet ventes

at veere beskedent. En kraftigere end ventet vaekstnedgang i verdensgko-
nomien eller en eskalering af gaeldskrisen i Sydeuropa er dog en risiko for
hgjrentelandeobligationerne.

Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen, som fastlaegger de overordnede rammer for investe-
ringspolitikken. Investeringspolitikken er fastlagt i en fondsinstruks, som
bestyrelsen har fastlagt for hver enkelt investeringsafdeling i EgnsINVEST.
Investeringspolitikken afhaenger af afdelingstype og fastlaegger en raekke
forskellige krav til afdelingens investeringer. Det kan vaere krav til varighed
for obligationsafdelinger eller branchesammensaetning for aktieafdelinger.
Bestyrelsen kan pa de ordinzere bestyrelsesmgder kontrollere om disse
rammer overholdes.

| det efterfglgende er de finansielle og forretningsmaessige risici for inve-
steringerne i EgnsINVEST beskrevet.

Risici i relation til aktieafdelinger samt politikker og
mal for risikostyringen.

Ved investering i aktier er der en raekke risikofaktorer, som pavirker de
enkelte afdelingers afkast. Dette gaelder bade finansielle risici og forret-
ningsmaessige risici, der bl.a. indeholder risici i relation til investeringsbe-
slutningerne og i relation til driften af foreningerne.

1. Finansielle risici

Der er her tale om risici, som knytter sig til aktiemarkedet. Disse risiko-
faktorer kan inddeles i en raekke selvstaendige risikofaktorer, som omtales
nedenfor:

e Markedsrisiko: Denne risiko er knyttet til aktiemarkedet som helhed.
Investor skal vaere opmaerksom pa, at det samlede afkast vil vaere afhaen-
gigt af de generelle udsving pa aktiemarkedet, der er falsomt over for
selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige og generelle gkonomiske
forhold. Denne form for risiko er svaer at komme uden om for EgnsINVEST,
da de enkelte afdelinger skal vaere investeret i det vedtaegtsbestemte inve-
steringsomrade. Der er dog mulighed for at have en mindre del placeret i
kontanter, dog skal de lovgivningsmaessige krav i aktieavancebeskatnings-
loven vaere opfyldt.

e Landerisiko: Denne risiko er knyttet til investering i de enkelte lande.
Udenlandske aktiemarkeder kan vaere mere usikre end det danske marked
pa grund af en forgget risiko forbundet med politiske og reguleringsmaes-
sige forhold. Investering i emerging markets er forbundet med en hgjere

risiko end de gvrige markeder. Generelt er aktierne i emerging markets
mere volatile end selskaber i den mere udviklede del af verden, bl.a. som
falge af politiske og gkonomiske forhold. For de gvrige afdelinger forsager
EgnsINVEST at tage hgjde for denne risiko ved at sprede investeringen pa
flere forskellige lande. Desuden er der i de afdelinger, hvortil der er knyttet
et benchmark, restriktioner for, hvor meget vi kan tillade os at afvige pa
landeniveau i forhold til benchmark. Der bliver saledes ikke taget ungdven-
dige store landerisici.

e Valutarisiko: Investeringer i udenlandske aktier giver en eksponering

til valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold til danske
kroner. EgnsINVEST har kun i mindre grad mulighed for at afdaekke denne
risiko pa grund af skattelovgivningen i udbyttebetalende aktieafdelinger.

e Sektorrisiko: Denne risiko er udtryk for, at aktier inden for samme
sektor og industrigruppe pavirkes af de samme faktorer. For at styre
risikoen i relation til de enkelte afdelinger er der for hver afdeling fastlagt
rammer for udsving i portefgljens sammensaetning af aktier pa sektor- og
industrigruppeniveau i forhold til benchmark. Det gaelder dog kun de
afdelinger, hvortil der er knyttet et benchmark. | de gvrige afdelinger tager
vi hgjde for denne risiko ved at sprede investeringen pa flere forskellige
sektorer og samtidig sikre, at en sektor ikke udger en uhensigtsmaessig
stor andel af investeringerne.

o Selskabsspecifikke forhold: Denne risiko er knyttet til den enkelte
aktie, der kan blive pavirket af selskabsspecifikke forhold sa som regn-
skabsudmeldinger, indtjeningsudsigter, retssager, patentudlgb m.v.
Veerdien af en enkelt aktie kan saledes svinge mere end det samlede
marked og derved give et afkast, som er meget forskelligt fra markedets.
Da de enkelte afdelinger lovgivningsmaessigt kan investere op til 10% af
formuen i et enkelt selskab, kan vaerdien af afdelingen variere kraftigt som
falge af udsving i enkelte aktier. EgnsINVEST tager dog hgjde for denne
risiko ved at sprede investeringerne pa mange forskellige selskaber. Afde-
linger som styres ud fra en aktiv investeringsstrategi vil dog have feerre
aktier i portefaljen, typisk 20-40 selskaber, som falges saerligt teet.

e Renterisiko: Denne risiko er knyttet til andringer i renteniveauet.
Stiger renten, kan prisfastsaettelsen pa aktier @ndres i nedadgaende ret-
ning som felge af, at de fremtidige pengestremme bliver mindre vaerd.

2. Forretningsmaessige risici

e Risici i relation til investeringsbeslutningerne: Denne risiko knytter
sig til kvaliteten af de portefaljemaessige investeringsbeslutninger, som
traeffes i relation til de enkelte afdelinger. For at sikre kvaliteten i investe-
ringsbeslutningerne arbejder EgnsINVEST efter en teamstruktur, séledes
at de aktive investeringsbeslutninger traeffes af et team, hvilket ger det
muligt at fa et mere nuanceret og dermed mere retvisende billede af det
enkelte selskab. Teamstrukturen har saledes til hensigt at sikre kvaliteten i
investeringsbeslutningerne. Desuden har vi pa de afdelinger, hvortil der er
knyttet et benchmark, restriktioner for, hvor meget vaegten i det enkelte
selskab maksimalt ma variere i forhold til benchmark-vaegten. Dette bliver
suppleret med et mal for, hvor meget afkastet maksimalt ma variere rela-
tivt til benchmark. Som numerisk mal for afvigelsen pa afkastet anvendes
tracking error. Tracking error giver en indikation af, hvor teet afkastet pa
afdelingen falger afkastet pa benchmark.

e Risici i relation til driften af foreningerne: Denne form for risici knyt-
ter sig til menneskelige og systemmaessige fejl. EgnsINVEST tager hgjde for
denne risiko ved at etablere forretningsgange pa alle vaesentlige omrader
og samtidig gennemfgare en raekke kontrolprocedurer.

Ovenstaende liste er ikke udtemmende, da andre faktorer ligeledes kan

have indflydelse pa fastsaettelsen af aktiernes vaerdi. Desuden kan forskel-
lige dele af aktiemarkedet reagere forskelligt pa de enkelte risici.
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Risici i relation til obligationsafdelingerne samt politik-
ker og mal for risikostyringen

Ved investering i obligationer er der en raekke risikofaktorer, som pavirker
de enkelte afdelingers afkast. Dette gaelder bade finansielle risici og for-
retningsmaessige risici, der bl.a. indeholder risici i relation til investerings-
beslutningerne og i relation til driften af foreningerne.

1. Finansielle risici

Der er her tale om risici, som knytter sig til obligationsmarkedet. Disse
risikofaktorer kan inddeles i en raekke selvstaendige risikofaktorer, som
omtales nedenfor:

e Markedsrisiko: Denne risiko er knyttet til obligationsmarkedet som
helhed. Investor skal vaere opmaerksom pa, at det samlede afkast vil vaere
afhaengigt af de generelle udsving pa obligationsmarkedet, der er fglsomt
over for papirspecifikke, politiske, reguleringsmaessige og generelle gko-
nomiske forhold. Denne form for risiko er sveer at komme uden om for
EgnsINVEST, da de enkelte afdelinger skal vaere investeret i det vedtaegts-
bestemte investeringsomrade. Der er dog mulighed for at have en mindre
del placeret i kontanter.

¢ Renterisiko: Denne risiko er knyttet til @ndringer i renteniveauet. Stiger
renten, vil kursen pa obligationer falde, og falder renten, vil kursen pa obli-
gationer stige. EgnsINVEST tager hgjde for denne risiko ved at fastsaette
graenser for, hvor meget en rentezendring ma pavirke den enkelte afde-
ling. Denne risiko er udtrykt ved begrebet varighed (helt praecis anvendes
den modificerede, optionsjusterede varighed). Jo hgjere varighed (bade pa
enkeltpapirniveau og pa portefgljeniveau), jo starre er pavirkningen af en
rentezendring. For eksempel er EgnsINVEST Korte obligationer kendeteg-
net ved lav varighed og dermed lav renterisiko og EgnsINVEST Obliga-
tioner kendetegnes ved middel varighed/renterisiko, mens EgnsINVEST
Lange obligationer kendetegnes ved hgj varighed/renterisiko (set ud fra et
obligationsmaessigt synspunkt). Konkret styres denne form for risiko ved et
tilladt varighedsspaend for den enkelte afdeling. For afdeling EgnsINVEST
Obligationer, Hgjrentelande styres risikoen dog som en maksimal afvigelse
i forhold til varigheden pa benchmark.

e Landerisiko: Denne risiko er knyttet til investering i de enkelte lande.
Udenlandske obligationsmarkeder kan vaere mere usikre end det danske
marked pa grund af en forgget risiko forbundet med politiske og regule-
ringsmaessige forhold. Investering i emerging markets er forbundet med
en hgjere risiko end de avrige markeder. Generelt er obligationerne i
emerging markets mere volatile end obligationerne i den mere udviklede
del af verden, bl.a. som fglge af politiske og gkonomiske forhold. Denne
form for risiko kan i visse tilfaelde vaere svaer at komme uden om, da de
enkelte afdelinger skal vaere investeret i det vedtaegtsbestemte investe-
ringsomrade. For afdeling EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande er der
som benchmark valgt et benchmark, hvor intet land kan vaegte mere end
10%, hvorfor den landemaessige spredning typisk er vaesentligt sterre her.

e Valutarisiko: Investeringer i udenlandske obligationer giver en eks-
ponering til valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold

til danske kroner. EgnsINVEST har dog i et vist omfang mulighed for at
afdaekke denne risiko. Specielt afdelingen EgnsINVEST Obligationer, Hgj-
rentelande har valutamaessig risici. For EgnsINVEST Obligationer, Hajren-
telande er investeringsstrategien investering i obligationer fra emerging
markets/hgjrentelande i lokalvaluta, hvorfor der 0gsa vil vaere en betydelig
valutarisiko i denne afdeling. | afdelingen er der derfor begraensninger pa,
hvor meget der maksimalt ma investeres i den enkelte valuta.
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e Kreditrisiko: Denne risiko udtrykker risikoen for, at en obligationsud-
steder ikke kan betale sin gaeld. Kreditrisikoen er forskellig fra udsteder til
udsteder (fra obligation til obligation). Nogle obligationer er meget sikre
og andre meget usikre. En vurdering af, hvor sikker en obligationsudsteder
er, fas ved at se pa udstederens rating. Som eksempel kan naevnes, at
danske statsobligationer er meget sikre obligationer, hvorimod statsobliga-
tioner fra emerging markets lande er mindre sikre obligationer, da sddanne
lande ofte er kendetegnet af en noget lavere grad af politisk stabilitet og
samfundsmaessig udvikling. Til gengaeld er afkastpotentialet vaesentligt
starre i emerging markets lande bade rentemaessigt og valutamaessigt.
Specielt EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande har udstedelser med en
vis kreditrisiko. EgnsINVEST tager hgjde for denne form for risiko ved at
fastsaette graenser for den rating, som obligationerne som minimum skal
have i de forskellige obligationsafdelinger. | EgnsINVEST Obligationer, Hgj-
rentelande er der derudover begraensninger pa, hvor store andele der ma
veere i de enkelte risikoklasser (Investment Grade og High Yield).

2. Forretningsmaessige risici

e Risici i relation til investeringsbeslutningerne: Denne risiko knytter
sig til kvaliteten af de portefgliemaessige investeringsbeslutninger, som
traeffes i relation til den enkelte afdeling. EgnsINVEST felger med udgangs-
punkt i bestyrelsens fondsinstruks en overordnet investeringsproces og

en intern fondsinstruks. Saledes afholder obligations- og aktieteamene i
feellesskab kvartalsvise makromgder, hvor blandt andet forventningerne

til den fremtidige renteudvikling fastlaegges. Obligationsteamet afholder
endvidere ugentligt et made, hvor teamet blandt andet fastlaegger starrel-
sen af varigheden/risikoen pa de forskellige afdelinger, fordelingen af den
valgte risiko pa rentekurven (pa f.eks. 2, 5, 10 og 30 ar) samt veegtningen
mellem de forskellige markedssegmenter.

e Risici i relation til driften af foreningerne: Denne form for risici knyt-
ter sig til menneskelige og systemmaessige fejl. EgnsINVEST tager hgjde for
denne risiko ved at etablere forretningsgange pa alle vaesentlige omrader
og samtidig gennemfgre en raekke kontrolprocedurer.

Ovenstaende liste er ikke udtemmende, da andre faktorer ligeledes kan
have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes vaerdi. Desuden kan
forskellige dele af obligationsmarkedet reagere forskelligt pa de enkelte
risici.



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrap-
porten for regnskabsaret 2010.

Halvarsrapporten aflaegges efter lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. og yderligere
danske oplysningskrav til halvarsrapporter for noterede investeringsfor-
eninger samt foreningens vedtaegter.

Halvarsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af
foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

25. august 2010

EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S

Jacob Snedker

Steen Lunde

(direktar) (controller)
BESTYRELSE:
Johannes Lund Andersen Per Wraa Peter Have
(formand) (naestformand)
Saren Iversen Knud Lomborg Steffen Lofvall
Hans Jargen Nielsen Finn Odegaard Jan Trgjborg

Torben Vilsgaard
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Halvarsregnskaber 2010

for Investeringsforeningen EgnsINVEST

Regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til regnskabspraksis i den aflagte arsrapport for 2009.

Beholdningsoversigt
Beholdningsoversigt for afdelingerne kan downloades pa www.egnsinvest.dk
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Sundhed

Markedskommentar

EgnsINVEST Sundhed har i farste halvar opndet et afkast péa 3,65%, hvor
benchmarket opnaede et afkast pa 6,04%. | forhold til verdensmarkedet har
sektoren siden fordret ligget underdrejet givet sektorens defensive karakter.
Aktiemarkedet har som helhed oplevet stor nervgsitet i farste halvar af 2010.
Fokus pa specielt Sydeuropas geeldsproblematik har udfordret investors aversion
mod risiko, og gjort at der har vaeret markante bevaegelser pa valuta-, gaelds- og
aktiemarkedet.

Overordnet set har portefgljens tre primaere geografiske omrader: USA, Europa
og Japan, haft en noget blandet udvikling i ferste halvar. Europa har veeret
bedste performer med en fremgang pa knap 3% i lokalvaluta, modsat USA og
Japan der i lokalvaluta, begge erfaldet 8-9%. Gaeldsituationen i Sydeuropa har
dog bevirket forholdsvis store bevaegelser pa valutaomradet, hvorfor billedet
andrer sig noget nar der justeres for valutaeffekten. Dollar og Yen er over for
danske kroner i perioden steget 17% og 23%, hvilke i danske kroner ger, at
USA og Japan klart har outperformet Europa.

Baggrunden for portefgljens underperformance skyldes primaert en position i et
graesk selskab, Alapis, der har veaeret voldsomt under pres gennem den
sydeuropaeiske gaeldskrise. Selskabet i sig selv er ikke forgaeldet og driver en
meget stabil forretning, men darligt sentiment omkring sydeuropaeiske
investeringer, har medfert kursfald. Eksklusiv den graeske position har de gvrige
selskabsdispositioner gjort det godt i forhold til benchmarket, samtidig med at
portefalien gennem stort set hele farste halvar af 2010, har haft en markant
overvaegt i dollar og Schweiziske frank (+13%), har haft en markant effekt pa
farste halvars samlede afkast.

Blandt de gvrige selskabsdispositioner, der har bidraget positivt til den relative
performance, kan naevnes overvaegt i Mylan Labs (generisk medicin), Taisho
Pharmaceuticals (medicinal) og biotekselskabet Genzyme. Endvidere har en
markant undervaegt i medicinalselskabet Pfizer haft en positiv effekt pa den
relative performance.

Forventninger til resten af aret

Som vi meldte ud ved helarsregnskabet 2009, forventede vi positive
aktiemarkeder i farste halvar 2010, hvilket er blevet indfriet. | andet halvar
forventer vi, at vaeksten vil aftage i styrke i takt med at de positive bidrag fra
lagerkorrektion og stimuli gradvist aftager. Vi forventer dog ikke, at gkonomien
falder tilbage i recession. Afkastpotentialet for sundhedsaktier er pa kort sigt
moderat, men svagt positivt.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 1.514 1.952
Kursreguleringer 3.199 -4.544
Administrationsomkostninger 774 854
Resultat far skat 3.939 -3.446
Skat 37 175
Resultat 3.901 -3.621
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 329 468
Kapitalandele 84.810 98.913
Andre aktiver 555 783
Aktiver i alt 85.694 100.164
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 85.588 99.283
Anden geeld 106 881
Passiver i alt 85.694 100.164
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Sundhed investerer i selskaber inden for de fire brancher:
medicinal, medicinteknologi, service og bioteknologi. Malet er at skaffe
investorerne et langsigtet konkurrencedygtigt afkast.
Beholdningsoverblik

Branchefordeling

Landefordeling

4

US.A. 62,8 % Sundhedspleje 97,9 %
. Schweiz 13,9 % Qvrige 21 %

Japan 6,7 %

England 4,8 %

Frankrig 4,1 %

@vrige 7.7 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Vaegt
Johnson&Johnson Sundhedspleje 6.851 8,00 %
Novartis Sundhedspleje 6.318 7,38 %
Merck & Co. Sundhedspleje 5402 6,31 %
Roche Holding Sundhedspleje 4204 491 %
Abbott Laboratories Sundhedspleje 4125 4,82 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter ~ 83.816 97,9 % 97.726 98,4 %
@vrige finansielle instrumenter 1.323 1,6 % 1.655 1,7 %
@vrige aktiver/gaeld 449  0,5% 98 -0,1%

Medlemmernes formue, ialt 85.588 100,0 % 99.283 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast for omkostninger (%) *) 4,64 % -2,33 %
Benchmarkafkast (%) *) 6,04 % -2,32 %
Indre veerdi 48,19 41,18
Halvérets nettoresultat (t.kr.) 3.901 -3.621
Afkast (%) *) 3,65 % -3,34 %
Omkostningsprocent 0,83 % 0,83 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 177.589 256.089
Medlemmernes formue (t.kr.) 85.588 105.447

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.
Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio -0,42 -0,64
Sharp ratio (benchmark) -0,23 -0,50
Standardafvigelse 13,77 12,99
Standardafvigelse (benchmark) 14,24 13,46

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 &r. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Emerging Jsteuropa

Markedskommentar

EgnsINVEST Emerging Europa opnaede i farste halvar af 2010 et afkast pa
5,12% efter omkostninger. Til sammenligning leverede afdelingens benchmark
et afkast pa 6,34% i samme periode.

Efter en positiv start pa aret faldt de gsteuropaeiske aktier tilbage i takt med
stigende uro omkring geeldssituationen i Graekenland. Frygten for at
geaeldsproblemerne i Graekenland ville sprede sig til andre europaeiske lande og
dermed ramme hele den europaeiske vaekst, betad en deempet appetit pa risiko
pa verdens aktiemarkeder. De faldende aktiekurser blev dog opvejet af en
stigende amerikansk dollar, der set fra en dansk investors synsvinkel isaer
pavirkede de russiske aktier positivt.

Forklaringen péa afdelingens underperformance i forhold til benchmark skal
delvist findes i afdelingens sektormaessige allokering. En overvaegt i den
tungtvejende russiske energisektor har kostet pa afkastet i ferste halvdel af aret.
De store russiske olie- og gasselskaber kunne ikke fastholde den staerke
performance fra 2009, og sektoren har dermed vaeret en af de starste skuffelser
relativt til markedet.

Omvendt har mere defensive sektorer som forsyning og stabilt forbrug leveret
de staerkeste afkast af de ti traditionelle industrigrupper. Her er portefeljens
undervaegt dog blevet udlignet af en fornuftig aktieudvaelgelse.

Forventninger til resten af aret

Bevaegelserne pa de gsteuropaeiske aktiemarkeder var i ferste halvdel af 2010 i
overensstemmelse med vores tidligere udmeldinger. Det positive afkast kom dog
i hus under starre volatilitet end forventet. Fremadrettet tror vi pa, at den
globale vaekst vil aftage i styrke som felge af en tilbagerulning af de
finanspolitiske stimuli. Desuden ser vi tegn pa, at den seneste tids
lageropbygning ebber ud. Regionens store eksponering mod de asiatiske
vaekstmarkeder, hvor efterspargslen efter ravarer fortsat er stor, kan dog veere
med til at opveje noget af den negative indflydelse fra Europa og USA. Den
langsigtede vaekst i regionen er utvivisomt fortsat til stede som felge af den
stigende globalisering og udflytning af vestlig produktion til regionen.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 2.234 1.325
Kursreguleringer 2.716 10.475
Administrationsomkostninger 733 441
Resultat far skat 4.217 11.359
Skat 141 101
Resultat 4.076 11.258
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 429 1.983
Kapitalandele 75.114 74.480
Andre aktiver 836 328
Aktiver i alt 76.380 76.791
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 76.287 76.647
Anden gzld 93 144
Passiver i alt 76.380 76.791

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Emerging @steuropa investerer formuen i aktier pa emerging-
markeder i @steuropa inkl. Rusland og Tyrkiet. Det er formalet at skaffe
investorerne et langsigtet konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Landefordeling

Branchefordeling

Rusland 59,9 % Energi 358 %
. Tyrkiet 17.4 % . Pengeinst., finans, forsikring 30,1 %
Polen 12,8 % Materialer 12,5%
Tjekkiet 39% Telekommunikationsservice 9,8 %
Ungarn 34 % Forsyning 53 %
@vrige 25% Dvrige 6,6 %
De 5 starste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Vaegt
Lukoil Energi 7.512 9,85 %
Sberbank Pengeinst., finans, forsikring 6.588 8,64 %
OAD Gazprom Energi 6.223 8,16 %
Norilsk Nickel Materialer 3.506 4,60 %
Rosneft Energi 3.157 4,14 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  74.332 97,4 % 73.866 96,4 %
@vrige finansielle instrumenter 1.212 1,6 % 2.597 3,4 %
@vrige aktiver/gaeld 743 1,0 % 184  02%

Medlemmernes formue, ialt 76.287 100,0% 76.647 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 6,15 % 27,52 %
Benchmarkafkast (%) *) 6,34 % 31,21 %
Indre veerdi 156,77 109,78
Halvérets nettoresultat (t.kr.) 4.076 11.258
Afkast (%) *) 512 % 26,50 %
Omkostningsprocent 0,93 % 0,93 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 48.662 48.698
Medlemmernes formue (t.kr.) 76.287 53.460

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,13 0,09
Sharp ratio (benchmark) 0,15 0,10
Standardafvigelse 33,84 32,68
Standardafvigelse (benchmark) 36,74 35,29

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 &r. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Emerging Dsten

Markedskommentar

EgnsINVEST Emerging @sten har i ferste halvar givet et afkast pa 5,81%, mens
benchmark i samme periode har givet et afkast pa 12,65%.

Indien fortsatte med den relativt gode performance fra 2009 med en stigning i
DKK pa mere end 20%. Kina og Sydkorea oplevede stigninger pa henholdsvis
12,0% 0g 9,6%, mens Taiwan er haltet efter med en stigning pa 5,8%.

De mest cykliske markeder i Sydkorea og Taiwan med starst eksponering til USA
og Europa har sdledes klaret sig veerst. Modsat har Indien, hvor eksportandelen
er relativ lille, klaret sig klart bedst. Det indiske aktiemarked er det eneste af de
fire store markeder i regionen, som har praesteret et (om end meget beskedent)
positivt afkast malt i lokalvaluta.

Halvaret har baret kraftigt praeg af stor usikkerhed omkring den globale
ogkonomiske udvikling, og regionens aktiemarkeder har oplevet meget stor
volatilitet i perioden. Usikkerheden blev indledt i januar maned, da den kinesiske
regering begyndte at gge bankernes reservekrav, hvorved frygten for en hard
gkonomisk landing i Kina opstod. Senere har usikkerheden om iszer den graeske
gkonomi vaeret et tilbagevendende tema, mens askeskyen fra Island og BP's
oliekatastrofe ikke gjorde nervgsiteten mindre.

Usikkerheden har ogsa givet sig til udtryk i en generel outperformance blandt
de defensive sektorer. Eksempelvis er den stabile sundhedssekstor steget
23,1%, mens den cykliske materialesektor er steget medmere beskedne 4,3%
malt i danske kroner.

EgnsINVEST Emerging @sten har en overvaegt af store solide vaekstselskaber,
men da det samtidig generelt betyder en overvaegt af cykliske selskaber, har den
usikre periode betydet, at afdelingens afkast har haltet efter sit benchmark.

Forventninger til resten af aret

Vi havde forventet at se relativt staerke aktiemarkeder i Asien i fgrste halvar,
hvilket ogsa har vaeret tilfzeldet i relation til verdensindekset, der i samme

periode er steget 5,7%. Imidlertid har regionens aktiemarkeder vaeret svage
malt i lokalvaluta, hvor vi har set et samlet fald pa mere end 6% malt i USD.

Vi tror fortsat pa relativt staerke aktiemarkeder i Emerging Asien i resten af
2010, da regionens gkonomier foruden den langsigtede strukturelle vaekst har
store valutareserver og en vaesentlig lavere gaeldssaetning end bade USA og
Europa.

Samtidig ser vi stadig en veerdiansaettelse i regionen med en forward P/E, der
ligger under den tilsvarende for MSCI World, hvilket ogsa vil understette
regionen relativt til verdensindekset.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgorelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 3.988 1.002
Kursreguleringer 7.188 21.687
Administrationsomkostninger 1.606 824
Resultat far skat 9.570 21.866
Skat 208 77
Resultat 9.362 21.789
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 6.794 2.893
Kapitalandele 182.074 156.672
Andre aktiver 1.100 3
Aktiver i alt 189.967 159.568
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 189.188 159.205
Anden gzeld 779 363
Passiver i alt 189.967 159.568
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Emerging @sten investerer i Asiens vaekstgkonomier. Malet for
afdelingen er at sikre investorerne et konkurrencedygtigt afkast pa langt sigt.

Beholdningsoverblik

Landefordeling

Branchefordeling

Kina 30,4 % Pengeinst., finans, forsikring 23,6 %
. Syd Korea 232 % . Informationsteknologi 23,4 %

Taiwan 16,7 % Industri 10,9 %

Indien 129 % Energi 10,2 %

Hong Kong 38 % Materialer 8,4 %

@vrige 13,0 % @vrige 23,5 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Vaegt
China Mobile Telekommunikationsservice 7.939 4,20 %
Samsung Electronic Informationsteknologi 7.704 4,07 %
China Construction Bank Pengeinst., finans, forsikring 7.427 3,93 %
Hon Hai Precision Informationsteknologi 7.297 3,86 %
Reliance Industries Energi 6.532 3,45 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009

Barsnoterede finansielle instrumenter  179.617 94,9 % 154.946 97,3 %
@vrige finansielle instrumenter 9.250 4,9 % 4.619 2,9 %
@vrige aktiver/gaeld 321 0,2 % -360  -0,2 %

Medlemmernes formue, ialt 189.188 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvér 2010

Afkast for omkostninger (%) *) 7.02 %
Benchmarkafkast (%) *) 12,65 %
Indre veerdi 168,05
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 9.362
Afkast (%) *) 5,81 %
Omkostningsprocent 0,93 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 112.576
Medlemmernes formue (t.kr.) 189.188

159.205 100,0 %

1. halvar 2009

2
3

2

9,08 %
4,82 %
126,92
21.789
7,96 %
0,93 %
80.539

102.218

*) Disse nggletal er opgjort for halvdret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast fer omk. er

incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *) 1. halvar 2010

Sharp ratio 0,23
Sharp ratio (benchmark) 0,32
Standardafvigelse 28,12
Standardafvigelse (benchmark) 28,30

1. halvar 2009

0,19
0,25
26,86
27,08

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid p& 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 &r

beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST QDsten

Markedskommentar

EgnsINVEST @sten har i farste halvar givet et afkast pa 6,89%), mens benchmark
i samme periode har givet et afkast pa 11,08%.

Udviklingen pa markederne uden for Japan har vaeret blandet. Vaekstmarkedet i
Indien har fortsat den staerke performance fra 2009 med en stigning i DKK pa
mere end 20%. | den modsatte ende af skalaen er det australske marked faldet
mere end 1% malt i DKK. Markedet i Taiwan har fulgt udviklingen pé
verdensindekset, mens Sydkorea og Kina har givet afkast pa henholdsvis 12,0%
0g 9,6%. Det japanske marked, der udger 40% af indekset er steget 14,3%
trukket op af en stigning i Yennen pa mere end 23%.

Farste halvar var praeget af stor volatilitet, hvor markederne steg 13% fra
starten af februar og frem til slutningen af marts, hvorefter vi fik et tilbagefald
pa 16% i den felgende maned.

De forste gkonomiske opstramninger i Kina satte gang i nervgsiteten, der fik
masser af nzering fra den vaklende graeske gkonomi, askeskyen fra Island og
BP's oliekatastrofe. En lang raekke gode gkonomiske nggletal og bedre-end-
ventede regnskaber i farste kvartal blev fuldstaendig ignoreret af markedet, der
begyndte at fokusere pa den kommende globale tilbagetraekning af de finans-
0g pengepolitiske lempelser.

Pa portefeljeniveau har EgnsINVEST @sten generelt haft det svaert i de nervgse
markeder i farste halvar, hvor de undervaegtede defensive sektorer forsyning,
telekommunikation og stabilt forbrug generelt har performet bedst.

Forventninger til resten af aret

Vi havde forventet positive markeder i regionen, der samtidig ville levere bedre
afkast end verdensindekset. Da verdensindekset er steget 5,7% i perioden, har
udviklingen overordnet set vaeret som forventet. Afkasttallene daekker dog over,
at den positive udvikling kan tilskrives en staerk udvikling i den amerikanske
dollar og i de asiatiske valutaer. Malt i USD er regionens aktiemarkeder faldet
nasten 5% i perioden, mens verdensindekset til sammenligning er faldet mere
end 9%.

Vi forventer fortsat en svag positiv performance i regionen i andet halvar af
2010. Som baggrund for disse forventninger ligger en antagelse om, at frygten
for en ny snarlig recession vil aftage i takt med, at de gkonomiske nggletal
fortsat vil pege i retning af svag gkonomisk vaekst. Selvom den globale vaekst vil
udvikle sig moderat, understgttes markederne af gode regnskabstal og attraktiv
vaerdiansaettelse af selskaberne.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgorelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 2.252 1.617
Kursreguleringer 8.806 18.082
Administrationsomkostninger 1.162 1.018
Resultat for skat 9.896 18.681
Skat 101 95
Resultat 9.795 18.586
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 935 264
Kapitalandele 130.527 140.620
Andre aktiver 1.020 307
Aktiver i alt 132.483 141.191
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 131.953 140.996
Anden gzld 530 195
Passiver i alt 132.483 141.191

Afdelingsprofil

EgnsINVEST @sten investerer i selskaber fra Asien og Australien. Afdelingen
har som mal pa langt sigt at skaffe investorerne et konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Branchefordeling

Landefordeling

Japan 39,5 % Pengeinst., finans, forsikring 26,0 %
. Australien 13,0 % . Informationsteknologi 15,1 %
Kina 12,5 % Industri 13,9 %
Syd Korea 8,8 % Forbrugsgoder 11,3 %
Hong Kong 6,5 % Materialer 1,1 %
@vrige 19,7 % Qvrige 22,6 %
De 5 starste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Vaegt
Toyota Motor Forbrugsgoder 5398 4,09 %
Komatsu Industri 3.447 2,61 %
Hon Hai Precision Informationsteknologi 3.339 2,53 %
Nintendo Informationsteknologi 3.230 2,45 %
Fanuc Industri 3.206 2,43 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 128.792 97,6 % 138.871 98,5 %
@vrige finansielle instrumenter 2.671 2,0 % 2013 14%
@vrige aktiver/gaeld 490 0,4 % 112 0,1 %

Medlemmernes formue, ialt 131.953 100,0 % 140.996 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 7,98 % 17,13 %
Benchmarkafkast (%) *) 11,08 % 15,71 %
Indre veerdi 141,02 113,44
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 9.795 18.586
Afkast (%) *) 6,89 % 16,15 %
Omkostningsprocent 0,83 % 0,83 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 93.572 116.609
Medlemmernes formue (t.kr.) 131.953 132.278

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pé arsbasis. Afkast fer omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.
Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio -0,03 -0,21
Sharp ratio (benchmark) 0,07 -0,10
Standardafvigelse 21,29 20,17
Standardafvigelse (benchmark) 19,92 18,67

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid p& 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 &r
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Norden

Markedskommentar

EgnsINVEST Norden formdede i farste halvar at praestere et afkast pa 8,78% en
spids under benchmark, der til ssmmenligning steg 9,59%. Aktiemarkederne
har i farste halvar vaeret praeget af stor volatilitet med paene kursstigninger i
marts og april maned, aflgst af stor usikkerhed og nervesitet gdende ind i andet
kvartal som fglge af budgetproblemer i en raekke sydeuropaeiske lande.

De skandinaviske aktiemarkeder klarede sig som helhed godt relativt til de
ovrige europaeiske aktiemarkeder, der med enkelte undtagelser alle sluttede
halvaret med negative afkast. Bedst sa det ud i Danmark, hvor det
toneangivende OMX C20 indeks steg 16,7% efterfulgt af det svenske S30
indeks med en stigning pa 7,3%. Det norske OBX indeks klarede sig vaesentlig
darligere med et fald pa 12,2% trukket ned af olie- og olieserviceselskaberne,
der med enkelte undtagelser alle matte se markedsvaerdien falde kraftigt tilbage
ovenpa oliekatastrofen i Den Mexicanske Golf. Statoil faldt saledes 14,4%,
mens Prosafe og Fred Olsen Energy faldt hhv. 29,9% og 23,2%. Sidstnaevnte er
dog farst for nylig kebt ind til portefeljen ovenpa de massive kursfald.

De nordiske aktiemarkeders placering blandt de bedst performende markeder i
Vesten kan i hgj grad tilskrives en kraftig stigning i en raekke store selskaber.
Novo Nordisk var saledes med et afkast pa 47,6% blandt de bedst performende
aktier i Norden. Ogsa A.P. Mgller Maersk (+32,2%) og den svenske tgjgigant
Hennes & Mauritz (+22,9%) var med helt fremme i farerfeltet. Det samme
gaelder de svenske lastbilproducenter Volvo (+40,0%) og Scania (+28,3%).
Blandt de mere defensive navne fortsatte Carlsberg (+18,1%) sidste ars
imponerende stigning pa trods af kraftig faldende volumen pa det russiske
elmarked ovenpa afgiftsforhgjelsen.

Blandt de darligst performende aktier var ud over olieselskaberne
mobilproducenten Nokia, der i farste halvar matte se markedsvaerdien falde
med 21% ovenpa skuffende indtjeningsmarginaler og udskudt lancering af
Symbian 3 mobilplatformen. EgnsINVEST Norden ligger overvaegtet i Nokia, der
vurderes at vaere yderst attraktivt prisfastsat p4 nuveerende niveauer.

Forventninger til resten af aret

Som forventet har vi vaeret vidne til kursstigninger i fgrste halvar, om end
stigningerne for de skandinaviske aktiemarkeds vedkommende har veeret
kraftigere end forventet. Det er vores vurdering at vaeksten i andet halvar vil
aftage i styrke i takt med, at det positive vaekstbidrag fra lagerkorrektionen samt
finanspolitiske stimuli gradvist falder bort. Vi forventer dog ikke, at gkonomien
falder tilbage i recession, men venter, at vaeksten vil falde tilbage til under
trendvaekst og forblive pa et lavt niveau. Den resterende del af 2010 forventes
at byde pa svagt stigende aktiemarkeder, men fokus vil fortsat vaere pa styrken
og holdbarheden af opsvinget. Forbedringen af konkurrenceevnen vil dog veere
med til at understgtte aktier i andet halvar.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgorelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 4711 4.210
Kursreguleringer 11.527 21.256
Administrationsomkostninger 1.349 1.025
Resultat far skat 14.888 24.441
Skat 632 588
Resultat 14.256 23.852
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 419 373
Kapitalandele 161.390 159.752
Andre aktiver 197 860
Aktiver i alt 162.007 160.985
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 161.778 160.781
Anden geeld 229 204
Passiver i alt 162.007 160.985
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Norden investerer bredt i selskaber fra Danmark, Norge, Sverige
og Finland. Det er malet at skaffe investorerne et langsigtet
konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Branchefordeling

Landefordeling

Sverige 50,7 % Industri 24,1 %
Danmark 18,3 % . Pengeinst., finans, forsikring 17,3 %
Finland 172 % Informationsteknologi 11,9 %
Norge 123 % Sundhedspleje 8,0 %
England 0,3 % Telekommunikationsservice 8,0 %
Qvrige 1.2 % Q@vrige 30,7 %
De 5 stoarste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Veegt
Nokia Oyj Informationsteknologi 9.901 6,12 %
Ericsson Informationsteknologi 8.758 541 %
Hennes & Mauritz Forbrugsgoder 8.700 5,38 %
Novo Nordisk Sundhedspleje 8.256 5,10 %
Statoil ASA Energi 7.830 4,84 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  159.782 98,8 % 158.186 98,4 %
@vrige finansielle instrumenter 2028 13% 1939 12%
@vrige aktiver/gaeld -32 0,0 % 656 0,4 %

Medlemmernes formue, ialt 161.778 100,0 % 160.781 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 9,66 % 21,92 %
Benchmarkafkast (%) *) 9,59 % 20,96 %
Indre veerdi 106,70 80,61
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 14.256 23.852
Afkast (%) *) 8,78 % 21,02 %
Omkostningsprocent 0,80 % 0,81 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 151.625 172.725
Medlemmernes formue (t.kr.) 161.778 139.228

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast fer omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.
Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,01 -0,07
Sharp ratio (benchmark) 0,07 -0,01
Standardafvigelse 26,62 26,02
Standardafvigelse (benchmark) 27,34 26,58

*) Disse nagletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Danmark

Markedskommentar

EgnsINVEST Danmark har i farste halvar praesteret et afkast pa 8,26% pa niveau
med benchmark, der til sammenligning er steget med 8,76%. Aktiemarkederne
har i ferste halvar vaeret praeget af stor volatilitet med paene kursstigninger i
starten af dret, aflast af stor usikkerhed og nervesitet gdende ind i andet kvartal
som falge af gget fokus pa budgetproblemer i en raekke sydeuropaeiske lande.

Det danske aktiemarked kom dog pa trods af nervgsiteten ud af farste halvar
med et imponerende afkast relativt til de @vrige europaeiske aktiemarkeder, der
med enkelte undtagelser alle sluttede halvaret med negative afkast. OMX C20
indekset steg i farste halvar 16,7%, mens det brede europaeiske indeks, Euro
Stoxx 600 til sammenligning faldt 1,7%. Forklaringen pa den bedre
performance kan delvist findes i branche- og selskabssammensaetningen pa det
danske aktiemarked, der har en mindre eksponering mod konjunkturfalsomme
sektorer end de gvrige markeder. Samtidig er mange af selskaberne hgjt
specialiserede, eksportorienterede selskaber, der med en kraftig svaekkelse af
den danske krone relativt til de gvrige handelsvalutaer har faet en klar
konkurrencemaessig fordel, som forventes at vise sig i indtjeningen i 2010/2011.

C20 indeksets placering som det bedst performende aktiemarked i den vestlige
verden skyldes i hgj grad de tunge aktiers betydning i indekset. En stor del af
stigningen skal sdledes tilskrives medicinalselskabet Novo Nordisk, der med et
afkast pa 47,6% var den bedst performende aktie blandt C20 selskaberne. Et
bedre end ventet farste kvartalsregnskab samt et positivt nyhedsflow relateret til
selskabets nye storsaellert, GLP1 analogen Victoza, var med til at sende aktien
kraftigt i vejret. Ogsa A.P. Mgller Maersk var helt fremme i fgrerfeltet med en
stigning pa 32,2% i ferste halvar. Ratestigninger samt en kraftig vaekst i den
transporterede containervolumen var blandt de faktorer, der var med til at
understgtte aktien. EgnsINVEST Danmark har igennem dele af farste halvar
ligget undervaegtet i Novo og Maersk, hvilket har pavirket afkastet negativt
relativt til benchmark. Modsat har overvaegten i Danisco (+23,4%) og Coloplast
(+29,9%) trukket op i afkastet.

Forventninger til resten af aret

Som forventet har vi vaeret vidne til kursstigninger i ferste halvar, om end
stigningerne for det danske aktiemarkeds vedkommende har vaeret kraftigere
end forventet. Det er vores vurdering at vaeksten i andet halvar vil aftage i styrke
i takt med at det positive vaekstbidrag fra lagerkorrektionen samt finanspolitiske
stimuli gradvist falder bort. Vi forventer dog ikke at gkonomien falder tilbage i
recession, men venter at vaeksten aftager til under trendvaekst og forbliver pé et
lavt niveau. Den resterende del af 2010 forventes at byde pa svagt stigende
aktiemarkeder, men fokus vil fortsat vaere pa styrken og holdbarheden af
opsvinget. Forbedringen af konkurrenceevnen vil dog vaere med til at
understgtte de danske aktier i andet halvar.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 3.590 3.093
Kursreguleringer 29.518 56.647
Administrationsomkostninger 2.839 2.218
Resultat far skat 30.269 57.522
Skat 50 0
Resultat 30.219 57.522
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 1.746 6.697
Kapitalandele 357.417 354.565
Andre aktiver 1.432 7
Aktiver i alt 360.595 361.269
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 359.345 360.815
Anden geeld 1.250 454
Passiver i alt 360.595 361.269

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Danmark investerer bredt i danske selskaber, som er noteret pa
NASDAQ OMX Nordic Exchange. Malet for afdelingen er at skaffe
investorerne et konkurrencedygtigt langsigtet afkast, hvilket sker ved at
fokusere pa kvalitetsselskaber med solide markedspositioner, gode
vaekstmuligheder og en fornuftig prisfastsaettelse.

Beholdningsoverblik

Branchefordeling

Landefordeling

Danmark 94,2 % Industri 29,5 %
. Sverige 2,5% I Pengeinst., finans, forsikring 23,6 %
England 1,8 % Sundhedspleje 21,1 %
@vrige 1,5 % . Konsumentvarer 14,3 %
Materialer 56 %
@vrige 59 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi ~ Veegt
Carlsberg Konsumentvarer 35.514 9,88 %
Danske Bank Pengeinst., finans, forsikring 31.342 8,72 %
A.P. Mgller - Maersk A/S Industri 30.426 8,47 %
Novo Nordisk Sundhedspleje 30.319 8,44 %
Vestas Wind Systems Industri 17.534 4,88 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 353.806 98,5 % 350.160 97,1 %
@vrige finansielle instrumenter 5.357 1,5 % 11.102 3,1 %
@vrige aktiver/gzeld 182 0,1 % -447  -0,1 %

Medlemmernes formue, ialt 359.345 100,0 % 360.815 100,0 %

Ngagletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 9,10 % 22,49 %
Benchmarkafkast (%) *) 8,76 % 16,57 %
Indre veerdi 221,31 171,54
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 30.219 57.522
Afkast (%) *) 8,26 % 21,62 %
Omkostningsprocent 0,75 % 0,76 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 162.375 184.609
Medlemmernes formue (t.kr.) 359.345 316.675

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast fer omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,05 0,09
Sharp ratio (benchmark) 0,08 0,12
Standardafvigelse 26,80 26,17
Standardafvigelse (benchmark) 25,86 25,35

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Europa, Fokus

Markedskommentar

EgnsINVEST Europa, Fokus havde i ferste halvar af 2010 et samlet afkast pa -
2,55%, hvor afdelingens benchmark opnaede et afkast pa -2,34%. Farste
halvar var praeget af stor nervesitet omkring geeldssituationen i Sydeuropa
samtidig med, at specielt de europaeiske regeringer indfarte planer, der har til
formal at stramme op pa de offentlige budgetter, saledes at disse igen over tid
ville kunne opfulde EU’s konvergenskrav.

Ligesom man taler om et todelt Europa i forhold til gaeld og vaekst, har der i
farste halvar af 2010 vaeret tale om et todelt Europa i forhold til performance.
Den nordiske region med Danmark og Sverige i spidsen har kunnet praestere
afkast pa mellem 13%-16% i danske kroner, mens Sydeuropa med
Graekenland, Italien og Spanien er faldet med mellem 15% og 34%. Det tyske
Dax-indeks opndede et afkast pa -1,3%. Malt pa de ti sektorer har Stabilt
Forbrug og Cyklisk Forbrug veeret topperformerne med afkast pd 7% og 8%,
mens Energi og Forsyning har vaeret taberne med et fald pa cirka 16%.
Finanssektoren, som gennem gaeldsproblematikken har vaeret meget i fokus,
sluttede med et samlet fald pa knap 11%.

Grundet portefaljens strategi, vil vaegten af de enkelte sektorer som
udgangspunkt vaere neutral. Det positive bidrag fra bl.a. Finans, Stabilt forbrug
og Telekommunikation, skyldes saledes i hgj grad de enkelte dispositioner inden
for sektoren. | Finanssektoren har der gennem ferst halvar vaeret en overvaegt i
europaisk forsikring pa bekostning af banker, hvilket har bidraget til
portefgliens outperformance pé dette omrade. | den modsatte ende har der
veeret et negativt bidrag fra Energi og Sundhed. | Energi skyldes den negative
performance primaert eksponering mod mindre norske spillere inden for
olieservice og udvinding & produktion. Inden for sundhedssektoren skyldes
underperformance primaert en undervaegt i enkelte af de sterre europaeiske
medicinalselskaber.

Forventninger til resten af aret

Som vi meldte ud ved heldrsregnskabet 2009, forventede vi positive
aktiemarkeder i ferste halvar 2010, hvilket i begraenset omfang ma siges at have
veeret tilfeldet for det europaeiske marked. | andet halvar forventer vi, at
vaeksten vil aftage i styrke i takt med at de positive bidrag fra lagerkorrektion og
stimuli gradvist aftager. Vi forventer dog, at skonomien undgér at falde tilbage i
recession. Afkastpotentialet i andet halvar er moderat, men svagt positivt.
Europa og specielt Tyskland er dog i en relativ fordelagtig position, idet
valutabevaegelserne har aget konkurrenceforholdene for eksportgrerne.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 12.883 9.355
Kursreguleringer -16.763 -13.670
Administrationsomkostninger 3.562 2.166
Resultat for skat -7.441 -6.481
Skat 1.414 1.088
Resultat -8.855 -7.569
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 2.143 6.494
Kapitalandele 376.632 418.563
Andre aktiver 7.020 2.157
Aktiver i alt 385.795 427.214
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 381.089 426.421
Anden gaeld 4.706 793
Passiver i alt 385.795 427.214
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Europa, Fokus er en aktivt styret afdeling, der investerer i
selskaber fra hele Europa. Malet er at skabe et langsigtet konkurrencedygtigt
afkast til investorerne gennem fokus pé aktieudveelgelsen.

Beholdningsoverblik

Branchefordeling

Landefordeling

England 32,5% Pengeinst., finans, forsikring 24,0 %
. Tyskland 19,4 % . Materialer 1,7 %
Frankrig 13,8 % Konsumentvarer 10,8 %
Schweiz 8,7 % Energi 9,8 %
Norge 4,9 % Forbrugsgoder 8,9 %
Qvrige 20,8 % Qvrige 34,7 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Veegt
Assoc. Brit. Foods Konsumentvarer 10.640 2,79 %
HSBC Pengeinst., finans, forsikring 9.427 2,47 %
Barclays Plc Pengeinst., finans, forsikring 9.387 2,46 %
Allianz SE Pengeinst., finans, forsikring 8.780 2,30 %

Zurich Financial Pengeinst., finans, forsikring 8.725 2,29 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 372.364 97,7 % 414.457 972 %
@vrige finansielle instrumenter 6.411 1,7 % 10.600 25 %
@vrige aktiver/gaeld 2.314 0,6 % 1.364 0,3 %

Medlemmernes formue, ialt 381.089 100,0 % 426.421 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) -1,47 % -0,86 %
Benchmarkafkast (%) *) -2,34 % -0,12 %
Indre veerdi 57.83 48,09
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -8.855 -7.569
Afkast (%) *) -2,55 % -1,85 %
Omkostningsprocent 0,87 % 0,89 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 658.949 515.374
Medlemmernes formue (t.kr.) 381.089 247.836

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *) 1. halvar 2010 1. halvar 2009
Sharp ratio

Sharp ratio (benchmark)

Standardafvigelse

Standardafvigelse (benchmark)

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.

Afdelingen hed tidligere EgnsINVEST Tyskland og fusionerede i dec. 2009 med
EgnsINVEST Europa.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte

Markedskommentar Afdelingsprofil
EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte har i farste halvar leveret et afkast pé -4,33%, EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte investerer i aktier globalt. Det er politikken i
hvilket er lavere end det globale aktiemarked, der i samme periode er steget afdelingen bade at udbetale et stabilt udbytte over tid samt at generere et

5,7%. Aktiemarkederne og valutamarkederne har igennem ferste halvar af 2010 langsigtet attraktivt aktieafkast.
vaeret praeget af store udsving, hvor seerligt valutamarkedet har haft en

afgerende betydning for afdelingens relative performance. Beholdningsoverblik
De globale aktiemarkeder startede aret ud i positivt territorium, hvor en raekke
positive gkonomiske indikatorer bekraeftede, at verdensgkonomien var godt pa Landefordeling Branchefordeling

vej ud af en historisk lang og dyb recession. De globale aktiemarkeder toppede i
april maned med et afkast pa ca. 10%, hvor saerligt de konjunkturfelsomme
selskaber var i investorernes sggelys. Den positive stemning blev i april aflgst af
en frygt for, at de europaeiske landes budgetunderskud kunne presse
gkonomierne ind i statsbankerotter. Aktiemarkederne faldt 16% fra toppen og
frem til 30. juni.

Det ggede fokus pé eurolandenes store budgetunderskud samt behov for
budgetopstramninger betad, at risikovilligheden pa markedet forsvandt, og den
europaeiske valuta kom massivt under pres. Dette har haft en markant betydning
pa EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbyttes afkast relativt til det globale aktiemarked.
Euroen er faldet 17% i forhold til dollaren og 23% i forhold til den japanske
yen. Denne valutaudvikling kan forklare 6,6%-point af Hgjt Udbytte-afdelingens
underperformance i forhold til markedet. Hgjt Udbytte-afdelingen har pa

nuvaerende tidspunkt ingen direkte eksponering mod den japanske yen og blot Frankrig 19,0 % Konsumentvarer 19,0 %
16% eksponering mod dollaren, hvilket er store undervaegte i forhold til den . USA. 16,5 % . Telekommunikationsservice 159 %
generelle aktiemarked. Renses afkastet pa det globale aktiemarked for Sverige 12,0 % Pengeinst., finans, forsikring 12,6 %
valutaeffekter, er det reelt faldet med 7,4% i lgbet af farste halvar. England 10,3 % Sundhedspleje 10,9 %
De stabile forbrugsaktier har markeret sig staerkt gennem ferste halvéar og Finland 73% Forbrugsgoder 9.1 %
bidraget positivt til afdelingens performance. Seerligt det schweiziske Bvrige 349 9% Gurige 325 9%
fadevareselskab, Nestlé (+20%), der bl.a. er kendt for Nescafé og After Eight,

har vaeret blandt de bedst performende aktier. Aktien er gennem krisen blevet De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

belgnnet for den brede produktpalette og geografiske eksponering. De Selskab Branche Kursvaerdi  Vaegt

skandinaviske aktier har ligeledes vist styrke i perioden med Metso (+11%), SCA

(9%) og Swedish Match (+22%) som hgjdespringerne. Pizer Inc. Sundhedspleje 30.864 4,39 %
Blandt de dérligst performende aktier findes forsyningsselskaberne og Nokia. SCA Materialer 30.797 4,38 %
Nokiz;kaemper fortsat Imed aht fédlar}cerel: F?clfatformen EI dgres cTye smartlr:hones, Nestlé SA Konsumentvarer 30.527 4,35 %
og indtjeningsmarginalerne har derfor skuffet. Dette har betydet, at Nokias fi-As : h lei 29626 4229
markedsvaerdi er reduceret med 21% i lgbet af forste halvar. Aktien bliver Sz?no -Aventis sundhedspleje 22 %
Diageo Konsumentvarer 29.084 4,14 %

handlet pa historisk lave multipler, og vor vurdering er, at Nokia er yderst

attraktivt prisfastsat. Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

Forventninger til resten af aret 30/6 2010 31/12 2009

Som ventet har vi veeret vidner til kursstigninger pa de globale aktiemarkeder i Barsnoterede finansielle instrumenter  661.892 94,2 % 776.168 97,1 %

lzbet af ferste halvar, omend den markante udvikling pa valutamarkederne har @vrige finansielle instrumenter 37781 54% 2186 27%

O\G/errasklet os. Det er vores forventning, at vi vil oplleve en vaekstafmatning @urige aktiver/geld 2690 04 % 945 01 %

géaende ind i andet halvar som fglge af, at de positive effekter fra ) o 0

lagerkorrektionen det seneste &r, ikke vil gentage sig. Samtidig vil mange af de Medlemmernes formue, ialt 702.363 100,0 % 798.979 100,0 %

finanspolitiske lempelser gradvist falde bort og blive erstattet af

budgetopstramqinger - saerligt i dg europgeiske lande. Vi forvehtgr ikke, at den Negletal for halvaret 1 halvar 2010 1 halvar 2009

globale gkonomi vil falde tilbage til recession, men venter, at vi vil opleve en ) o . .

periode med moderat global vaekst. Aktiemarkederne ventes at vaere svagt Afkast for omkostninger (%) *) -332% 359 %

stigende gdende ind i andet halvar, hvor fokus naturligvis vil vaere pa Indre veerdi 81,60 70,74

holdbarheden af opsvinget. Halvarets nettoresultat (t.kr.) -31.655 11.629

Afkast (%) *) -4,33 % 2,59 %

. Omkostningsprocent 0,88 % 0,89 %

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr. Cirkulerende kapital (t.kr.) 860.787 959.324

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009  Medlemmernes formue (t.kr.) 702.363 678.648

Renter og u_dbytter 24453 22.756 *) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med

Kursreguleringer -45.963 -2.230  de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er

Administrationsomkostninger 6.673 5.725 incl kurtage, administrationsonk. mv.

Resultat fer skat -28.183 14.802

Skat 3.471 3.173 Nggletal for risiko *) 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Resultat -31.655 11.629 Sharp ratio -0,27 -0,40

Aktiver 30/6 2010 31/122009  Standardafvigelse 22,02 21,12

Likvider 29.784 14.231 *) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller

Kapitalandele 669.889 783.803 mere. Sharp ratio beregnes for 5 &r. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar

Andre aktiver 3.690 2.136 beregnes fra afdelingens starttidspunkt.

Aktiver i alt 703.363 800.170

Passiver 30/6.2010 31/12 2009

Medlemmernes formue 702.363 798.979

Anden geeld 1.000 1.191

Passiver i alt 703.363 800.170
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Aktier Hgjt Udbytte, Akk.

Markedskommentar

EgnsINVEST Aktier, Hejt Udbytte Akk. har i farste halvar leveret et afkast pa -
4,21%, hvilket er lavere end det globale aktiemarked, der i samme periode er
steget 5,7%. Aktiemarkederne og valutamarkederne har igennem farste halvar
af 2010 vaeret praeget af store udsving, hvor saerligt valutamarkedet har haft en
afgerende betydning for afdelingens relative performance.

De globale aktiemarkeder startede aret ud i positivt territorium, hvor en raekke
positive gkonomiske indikatorer bekraeftede, at verdensgkonomien var godt pa
vej ud af en historisk lang og dyb recession. De globale aktiemarkeder toppede i
april maned med et afkast pa ca. 10%, hvor saerligt de konjunkturfglsomme
selskaber var i investorernes sggelys. Den positive stemning blev i april aflgst af
en frygt for, at de europaeiske landes budgetunderskud kunne presse
ogkonomierne ind i statsbankerotter. Aktiemarkederne faldt 16% fra toppen og
frem til 30. juni.

Det @gede fokus pa eurolandenes store budgetunderskud samt behov for
budgetopstramninger beted, at risikovilligheden pa markedet forsvandt, og den
europaeiske valuta kom massivt under pres. Dette har haft en markant betydning
pa EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte Akk.s afkast relativt til det globale
aktiemarked. Euroen er faldet 17% i forhold til dollaren og 23% i forhold til den
japanske yen. Denne valutaudvikling kan forklare 6,6%-point af Hgjt Udbytte-
afdelingens underperformance i forhold til markedet. Hgjt Udbytte-afdelingen
har pa nuveerende tidspunkt ingen direkte eksponering mod den japanske yen
og blot 16% eksponering mod dollaren, hvilket er store undervaegte i forhold til
den generelle aktiemarked. Renses afkastet pa det globale aktiemarked for
valutaeffekter, er det reelt faldet med 7,4% i lgbet af farste halvar.

De stabile forbrugsaktier har markeret sig staerkt gennem farste halvar og
bidraget positivt til afdelingens performance. Saerligt det schweiziske
fadevareselskab, Nestlé (+20%), der bl.a. er kendt for Nescafé og After Eight,
har vaeret blandt de bedst performende aktier. Aktien er gennem krisen blevet
belgnnet for den brede produktpalette og geografiske eksponering. De
skandinaviske aktier har ligeledes vist styrke i perioden med Metso (+11%), SCA
(9%) og Swedish Match (+22%) som hgjdespringerne.

Blandt de darligst performende aktier findes forsyningsselskaberne og Nokia.
Nokia kaemper fortsat med at fa lanceret platformen til deres nye smartphones,
og indtjeningsmarginalerne har derfor skuffet. Dette har betydet, at Nokias
markedsvaerdi er reduceret med 21% i lgbet af farste halvar. Aktien bliver
handlet pa historisk lave multipler, og vor vurdering er, at Nokia er yderst
attraktivt prisfastsat.

Forventninger til resten af aret

Som ventet har vi veeret vidner til kursstigninger pa de globale aktiemarkeder i
lgbet af farste halvar, omend den markante udvikling pa valutamarkederne har
overrasket os. Det er vores forventning, at vi vil opleve en vaekstafmatning
gdende ind i andet halvér som felge af, at de positive effekter fra
lagerkorrektionen det seneste ar, ikke vil gentage sig. Samtidig vil mange af de
finanspolitiske lempelser gradvist falde bort og blive erstattet af
budgetopstramninger - sarligt i de europaeiske lande. Vi forventer ikke, at den
globale gkonomi vil falde tilbage til recession, men venter, at vi vil opleve en
periode med moderat global vaekst. Aktiemarkederne ventes at vaere svagt
stigende gdende ind i andet halvar, hvor fokus naturligvis vil vaere pa
holdbarheden af opsvinget.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopggrelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 5.928 2.335
Kursreguleringer -11.877 -74
Administrationsomkostninger 1.651 589
Resultat for skat -7.600 1.672
Skat 840 329
Resultat -8.440 1.343
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 10.932 5.008
Kapitalandele 153.217 195.667
Andre aktiver 972 703
Aktiver i alt 165.122 201.378
Passiver 30/6.2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 164.869 201.082
Anden geeld 253 296
Passiver i alt 165.122 201.378
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Aktier, Hejt Udbytte, Akk. investerer i aktier globalt. Det er
politikken, at afdelingen skal generere et langsigtet attraktivt aktieafkast.

Beholdningsoverblik

Landefordeling Branchefordeling

Frankrig 18,6 % Konsumentvarer 18,4 %
. US.A. 16,0 % . Telekommunikationsservice 15,4 %

Sverige 11,6 % Pengeinst., finans, forsikring 12,4 %

England 10,2 % Sundhedspleje 10,6 %

Finland 7.1 % Forbrugsgoder 9,2 %

Qvrige 36,6 % Qvrige 34,0 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Veegt
Pfizer Inc. Sundhedspleje 7.102 4,31 %
SCA Materialer 6.998 4,24 %
Sanofi-Aventis Sundhedspleje 6.940 4,21 %
Nestlé SA Konsumentvarer 6.889 4,18 %
Diageo Konsumentvarer 6.561 3,98 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009

Barsnoterede finansielle instrumenter  151.205 91,7 % 194.584 96,8 %
@vrige finansielle instrumenter 12.945 7,9 % 6.091 3,0%
@vrige aktiver/gaeld 719 0,4 % 407 0,2 %

Medlemmernes formue, ialt 164.869 100,0 % 201.082 100,0 %

Ngagletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) -3,16 % 3,04 %
Indre veerdi 84,28 71,69
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -8.440 1.343
Afkast (%) *) -4,21 % 2,05 %
Omkostningsprocent 0,88 % 0,88 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 195.622 101.762
Medlemmernes formue (t.kr.) 164.869 72.957

*) Disse nggletal er opgjort for halvdret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

1. halvar 2010 1. halvar 2009
-0,37 -0,66
21,78 20,87
*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller

mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.

Nggletal for risiko *)

Sharp ratio
Standardafvigelse



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Klima & Miljg

Markedskommentar

EgnsINVEST Klima & Miljg har i farste halvar praesteret et beskedent afkast pa
0,59%, hvilket dog er vaesentlig bedre end referenceindekset, der til
sammenligning er faldet 14,44%. Seerligt vedvarende energiaktier har haft det
svaert igennem store dele af aret, afspejlet i Wilderhill New Energy indekset, der
har underperformet verdensindekset med hele 20% i farste halvar.

Aktiemarkederne har i farste halvar vaeret praeget af stor volatilitet med
stigende usikkerhed og nervgsitet i takt med, at markedet blev bevidst omkring
omfanget af gaeldsproblemerne i Sydeuropa. En naturlig konsekvens af
geeldskrisen og de store budgetunderskud i mange vestlige lande er en frygt for
store nedskaeringer i statten til diverse klima- og miljgtiltag — herunder specielt
statten til vedvarende energi. Konkret har der vaeret snak om at reducere
statteordningerne i bade Tyskland, Spanien, Italien og Graekenland. Det er
saledes ikke uden grund, at vedvarende energi aktier har haft det sveert i ferste
halvar afspejlet ved fald i omegnen af 40-50% i mange solcelleproducenter.
Solenergi sektoren har vaeret saerlig hardt ramt af ordretarke i 2009,
tarifseenkninger i Tyskland samt senest forslag om at reducere feed-in-tarifferne
pa solenergi i Spanien med 30% for eksisterende projekter og 45% for nye
projekter. EgnsINVEST Klima & Miljg er dog kun i mindre grad eksponeret til
vedvarende energi Europa og har med undtagelse af China Sun Group ikke
nogen eksponering til solcelleproducenter. Afdelingen er ikke desto mindre
blevet ramt af den darlige stemning.

Langsigtet er den politiske velvilje dog fortsat stor med mangfoldige og kraftige
politiske tiltag til gavn for klima- og miljgsektoren. Kina er i gang med at
positionere sig som den dominerende stormagt inden for “clean-tech”
industrien med malsaetningen om 40-45%'s reduktion af CO2 forbruget per
BNP enhed og en vedvarende energi andel pd 15% af energiforbruget i 2020.
Givet Kinas forventede energibehov over det kommende arti, vil det
skansmaessigt kraeve investeringer i mere end 400 GW ny vedvarende
energikapacitet. Atomkraft ventes at blive omkring 100 GW, mens resten
primaert skal komme fra vind og sol, hvilket alt andet lige betyder ny vedvarende
energikapacitet i Kina over de kommende 10 ar, der overstiger den nuvaerende
totale installerede globale base.

Forventninger til resten af aret

Klima & Miljg sektoren har ikke som ventet vaeret begunstiget af kursstigninger
pa trods af bedringen i den globale gkonomi og en paen fremgang i
ordreindgangen ovenpa sidste ars ordretarke. De mange politiske tiltag og
oliekatastrofen i Den Mexicanske Golf forventes pa langt sigt at understatte
vaeksten i klima- og miljgsektoren. Pa kort sigt kan fortsat usikkerhed omkring
tilskudsordninger til vedvarende energi samt trange finansieringsvilkar i
forbindelse med projektfinansiering dog vaere med til at laegge en deemper pa
optimismen, men vaeksten forventes pé langt sigt at overstige vaeksten pa det
generelle marked.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgorelse 1/1-30/06 2010 22/4-30/06 2009

Renter og udbytter 3.144 424
Kursreguleringer -1.149 3.603
Administrationsomkostninger 1.258 303
Resultat far skat 736 3.724
Skat 115 64
Resultat 620 3.660
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 10.045 4.250
Kapitalandele 129.632 129.214
Andre aktiver 247 2.051
Aktiver i alt 139.924 135.515
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 139.634 135.074
Anden geeld 290 441
Passiver i alt 139.924 135.515

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Klima & Miljg investerer i selskaber, som udvikler produkter og
lzsninger til gavn for klimaet og miljget. Méalet er at sikre investorerne et
attraktiv langsigtet afkast ved at drage fordel af den store interesse, der er for
klima- og miljgomradet. Afdelingen gar det muligt at investere med grgn
samvittighed.

Beholdningsoverblik

Landefordeling

Branchefordeling

US.A. 44,5 % Underleverander, Vand 14,5 %
. Kina 13,0 % . Andet, herunder konglomorater 13,6 %
Tyskland 12,0 % Energibesparende tiltag 13,5%
Danmark 5,1 % Underleverander, Vedvarende ene 12,2 %
Hong Kong 3,7 % Batteri 8,8 %
dvrige 21,7 % @vrige 37,5 %
De 5 starste investeringer (i hele 1.000)
Selskab Branche Kursveerdi  Veegt
Polypore International Batteri 6.914 4,95 %
EnerNOC Energibesparende tiltag 4780 3,42 %
GT Solar International Inc. Solenergi 4.529 3,24 %
Linde AG Andet, herunder konglomorat 4510 3,23 %
Trina Solar Ltd. Solenergi 4498 3,22 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/06 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 128.280 91,9 % 128.280 95,0 %
@vrige finansielle instrumenter 11.397 82 % 5.184 3,8 %
@vrige aktiver/gaeld -43 0,0 % 1.610 1,2 %

Medlemmernes formue, ialt 139.634 100,0 % 135.074 100,0 %

Ngagletal for halvaret 30/06 2010 30/6 2009
Afkast far omkostninger (%) *) 1,86 % 5,66 %
Indre veerdi 126,21 105,10
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 620 3.660
Afkast (%) *) 0,59 % 5,10 %
Omkostningsprocent 0,91 % 0,38 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 110.640 79.013
Medlemmernes formue (t.kr.) 139.634 83.041

*) Disse nggletal er opgjort for halvéret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Noagletal for risiko *) 30/06 2010 30/6 2009
Sharp ratio - -
Standardafvigelse - -

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande

Markedskommentar

Hgjrentelandeobligationerne udviklede sig meget positivt i farste halvar 2010,
og EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande opnéede et afkast pa 16,79 %.

| overensstemmelse med EgnsINVESTs forventning ved arsskiftet er
lokalvalutaerne generelt styrket, hvilket er hovedarsagen til halvarets positive
resultat. Mod EgnsINVESTs forventning har obligationsafkastet i lokalvaluta ogsa
bidraget positivt til afkastet, hvorfor halvarets resultat er bedre end forventet.
Den altovervejende grund til de hgje afkast fra de stigende lokalvalutaer er den
kraftige dollarstyrkelse, som vi har vaeret vidne til i farste halvar af 2010.
Dollaren er styrket 17 % overfor danske kroner i perioden, hvilket har smittet
positivt af pa de fleste af portefeljens valutaer, der er styrket mellem 11 og 25
%. Undtagelsen er den polske zloty og den ungarske forint, der begge blev
negativt pavirket af geeldskrisen i Europa. Obligationsafkastet bidrog generelt
kun marginalt til det samlede afkast, men i lande som Colombia, Thailand,
Malaysia og Mexico faldt renterne, hvilket ferte til hgje obligationsafkast, der
sammen med de hgje valutaafkast betad meget hgje samlede afkast.

Forventninger til resten af aret

Hgjrentelandeobligationerne har klaret sig ekstraordinaert godt i farste halvar.
Alligevel forventer EgnsINVEST, at den positive udvikling vil fortsaette i andet
halvar, dog forventes udviklingen at blive mere moderat. En fortsat god vaekst i
emerging markets landene og efterspgrgsel efter ravarer forventes at styrke
lokalvalutaerne, mens obligationsafkastet ventes at vaere beskedent. En
kraftigere end ventet vaekstnedgang i verdensgkonomien eller en eskalering af
geeldskrisen i Sydeuropa er dog en risiko for hgjrentelandeobligationerne.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 10.723 8.087
Kursreguleringer 34.722 12.629
Administrationsomkostninger 2.205 1.515
Resultat far skat 43.240 19.201
Skat 0 0
Resultat 43.240 19.201
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 23.198 8.995
Obligationer 307.928 215.799
Kapitalandele 2.350 2.412
Andre aktiver 8.843 8.140
Aktiver i alt 342.320 235.346
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 341.681 234.863
Anden geeld 639 483
Passiver i alt 342.320 235.346

20 www.egnsinvest.dk

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande investerer formuen i primaert
statsobligationer fra emerging-lande i hele verden. Der investeres i landenes
lokalvaluta. Malet er at skaffe investorerne et konkurrencedygtigt afkast pa
langt sigt.

Beholdningsoverblik

Obligationsudsteder

Varighedsfordeling

0til3 49,1 % KFW 13,8 %
. 315 133 % I MEXICAN BONOS 109 %
storre end 5 30,0 % HUNGARY 7.9 %
. Likvider og gvrige aktiver 7,6 % . Sydafrika Stat 7.7 %
ElB 72%
[ avrige 52,6 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursvaerdi Vaegt
10,00% MEXICAN BONOS 05 Mexico Stat 15.449 4,52 %
6,00% KFW 14/2-12 (RUB)  KFW 14.268 4,18 %
7,25 % MEXICAN BONOS 15/ Mexico Stat 14.187 4,15 %
11,25% KFW 16/07-2012 (TR KFW 13.945 4,08 %
7,50% KFW 17.07.12 (IDR)  KFW 13.881 4,06 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)
30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  283.797 83,1 % 200.785 85,5 %
@vrige finansielle instrumenter 49680 145% 26421 11,3 %
@vrige aktiver/geeld 8.204 2.4 % 7.657 3,3 %

Medlemmernes formue, ialt 341.681 100,0 % 234.863 100,0 %

Nagletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast fgr omkostninger (%) *) 17,58 % 10,15 %
Benchmarkafkast (%) *) 18,83 % 7,86 %
Indre vaerdi 128,19 101,90
Halvérets nettoresultat (t.kr.) 43.240 19.201
Afkast (%) *) 16,79 % 9,38 %
Omkostningsprocent 0,74 % 0,73 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 266.533 210.085
Medlemmernes formue (t.kr.) 341.681 214.067

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nogletal for risiko *) 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,54 -0,11
Sharp ratio (benchmark) 1,04 0,41
Standardafvigelse 10,24 9,79
Standardafvigelse (benchmark) 9,05 8,79

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Obligationer

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig meget positivt i farste halvar
2010 og EgnsINVEST Obligationer har opnaet et afkast pa 4,26 %.

| overensstemmelse med EgnsINVESTs forventninger ved drets start har bade
den amerikanske og Den Europaeiske Centralbank holdt styringsrenterne i ro pa
et historisk lavt niveau, og centralbankerne har pabegyndt tilbagetraekningen af
de ekstraordinzere tiltag, som blev implementeret i kglvandet pa den finansielle
krise i 2008. Danmarks Nationalbank har fastholdt det officielle rentespaend til
ECB pa 5 basispoint, men har grundet en fortsat staerk kronekurs overfor Euro
ad flere omgange nedsat indskudsbevisrenten, hvilket har understattet de korte
danske renter yderligere. | forhold til EgnsINVESTs forventninger ved arets start
har det danske og det tyske obligationsmarked i farste halvar klaret sig bedre
end ventet, idet bade de korte og lange renter er faldet yderligere fra allerede
meget lave niveauer. Rentefaldet har vaeret drevet af usikkerheden omkring
geeldssituationen i Sydeuropa, hvilket har bevirket, at markedet har udskudt
tidspunktet til, hvornar ECB ventes at haeve renten for ferste gang. Danske
obligationer har fungeret som “sikker havn” for investorer, og de danske renter
er faldet i takt med de tyske. Dette er ogsa kommet danske
realkreditobligationer til gode, hvilket har givet gode afkast. Rentefaldet har dog
vaeret mest koncentreret i statssegmentet, hvilket har betydet, at afkastet ligger
under afkastet for tilsvarende statsobligationer.

Den 27. januar fremsatte regeringen et lovforslag, som i starten af juni blev
endeligt vedtaget, omkring afskaffelse af den sakaldte mindsterenteregel.
Lovaendringen betyder, at kursgevinster pa blastemplede obligationer, som far
var skattefri, fremover vil blive beskattet som kapitalindkomst, ligesom kurstab
vil veere fradragsberettigede. Kursgevinster af obligationer anskaffet fgr 27.

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Obligationer investerer formuen i danske obligationer med
mellemlang lgbetid og mellemstor renterisiko. Formélet er at skaffe

investorerne et konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Varighedsfordeling

Obligationsudsteder

januar 2010 vil dog fortsat veere omfattet af skattefrihed. Lovforslaget
bevirkede, at obligationer med lav kuponrente, som eksempelvis 2%-
obligationer, blev mindre attraktive relativt til gvrige obligationer i forhold til for
forslaget blev fremlagt, idet denne type obligationer fgr havde en indbygget
skattefordel. Markedsandelen af 2%-obligationer pa tidspunktet, hvor
lovforslaget blev fremlagt, var dog betydelig, hvilket beted at 2%- 0og 4%-
obligationer i forvejen var prisfastsat pa naer samme termer, hvorved
lovaendringen kun havde beskeden pavirkning pa obligationsmarkedet. For at
beskytte de nuvaerende investorers skattefordel er EgnsINVEST Obligationer

lukket for nyemission.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette med
tilbagetraekningen af de ekstraordinzere tiltag. Saerligt de korte markedsrenter
har ndet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter. De lange renter har ligeledes ndet et meget lavt
niveau, og udviklingen i de lange renter ventes i hgj grad givet ved udviklingen

omkring geeldssituationen i Sydeuropa.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevringer til Tyskland begraenset,
og de danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende

statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse

1/1-30/6 2010

1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 9.154 12.223
Kursreguleringer 23.511 -1.453
Administrationsomkostninger 2.764 3.089
Resultat far skat 29.901 7.681
Skat 0 0
Resultat 29.901 7.681
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 6.540 55.704
Obligationer 684.676 686.771
Kapitalandele 7.532 8.568
Andre aktiver 8.109 9.657
Aktiver i alt 706.857 760.700
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 705.372 752.528
Anden geeld 1.485 8.172
Passiver i alt 706.857 760.700

0til3 42,8 % Nykredit Realkredit A/S 23,8 %
. 3til5 12,4 % Realkredit Danmark A/S 21,4 %
storre end 5 41,5 % Danmarks Skibskredit A/S 20,1 %
Likvider og gvrige aktiver 33% . Nordea Kredit 7.9 %
ERH KALVEBOD 73 %
@vrige 19,4 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursveerdi Veegt
3.00% NYK 02D 28 Nykredit Realkredit A/S 90.426 12,82 %
2.00 Skibe 01.01.2013 Danmarks Skibskredit A/S 64.870 9,20 %
5,00% RD 23D s. 35 Realkredit Danmark A/S 57.384 8,14 %
2.00% Skibe 01.01.2017 Danmarks Skibskredit A/S 55.575 7,88 %
3.00% RD 22Ds. 28 Realkredit Danmark A/S 53.625 7,60 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)
30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 684.676 97,1 % 686.771 91,3 %
@vrige finansielle instrumenter 14.072 20% 64272 8,5 %
@vrige aktiver/gzeld 6.624 0,9 % 1.485 0,2 %
Medlemmernes formue, ialt 705.372 100,0 % 752.528 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 4,64 % 1,37 %
Benchmarkafkast (%) *) 6,38 % 1,22 %
Indre veerdi 104,61 102,42
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 29.901 7.681
Afkast (%) *) 4,26 % 0,98 %
Omkostningsprocent 0,38 % 0,39 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 674.266 742.896
Medlemmernes formue (t.kr.) 705.372 760.882

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Neogletal for risiko *)

1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,02 -0,03
Sharp ratio (benchmark) 0,45 0,42
Standardafvigelse 3,14 3,23
Standardafvigelse (benchmark) 3,70 3,65

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Korte obligationer

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig positivt i farste halvar 2010, og
EgnsINVEST Korte obligationer, har givet et afkast pa 3,20%.

| overensstemmelse med EgnsINVESTs forventninger ved arets start har bade
den amerikanske og Den Europaeiske Centralbank holdt styringsrenterne i ro pa
et historisk lavt niveau, og centralbankerne har pabegyndt tilbagetraekningen af
de ekstraordinaere tiltag, som blev implementeret i kglvandet pa den finansielle
krise i 2008. Danmarks Nationalbank har fastholdt det officielle rentespaend til
ECB pa 5 basispoint, men har grundet en fortsat staerk kronekurs overfor Euro
ad flere omgange nedsat indskudsbevisrenten, hvilket har understattet de korte
danske renter yderligere.

| forhold til EgnsINVESTs forventninger ved arets start har det danske og det
tyske obligationsmarked i forste halvar klaret sig bedre end ventet, idet de korte
renter er faldet yderligere fra allerede meget lave niveauer. Rentefaldet har
vaeret drevet af usikkerheden omkring gaeldssituationen i Sydeuropa, hvilket har
bevirket, at markedet har udskudt tidspunktet til, hvornar ECB ventes at haeve
renten for farste gang. Danske obligationer har fungeret som “sikker havn” for
investorer, og de danske renter er faldet i takt med de tyske. Faldet i de korte
renter har vaeret positivt for EgnsINVEST Korte obligationer, som har givet et
afkast pa niveau med tilsvarende statsobligationer.

Den 27. januar fremsatte regeringen et lovforslag, som i starten af juni blev
endeligt vedtaget, omkring afskaffelse af den sdkaldte mindsterenteregel.
Lovaendringen betyder, at kursgevinster pa blastemplede obligationer, som far
var skattefri, fremover vil blive beskattet som kapitalindkomst, ligesom kurstab
vil vaere fradragsberettigede. Kursgevinster af obligationer anskaffet far 27.
januar 2010 vil dog fortsat vaere omfattet af skattefrihed. Lovforslaget
bevirkede, at obligationer med lav kuponrente, som eksempelvis 2%-
obligationer, blev mindre attraktive relativt til @vrige obligationer i forhold til far
forslaget blev fremlagt, idet denne type obligationer fgr havde en indbygget
skattefordel. Markedsandelen af 2%-obligationer pa tidspunktet, hvor
lovforslaget blev fremlagt, var dog betydelig, hvilket beted at 2%- og 4%-
obligationer i forvejen var prisfastsat pa naer samme termer, hvorved
lovaendringen kun havde beskeden pavirkning pa obligationsmarkedet. For at
beskytte de nuvaerende investorers skattefordel er EgnsINVEST Korte
obligationer lukket for nyemission.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvéar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette
tilbagetraekningen af de ekstraordinzere tiltag. Seerligt de korte markedsrenter
har ndet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevringer til Tyskland begraenset,
og de danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende
statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 4.798 6.374
Kursreguleringer 8.502 4.589
Administrationsomkostninger 1.267 1.516
Resultat far skat 12.033 9.447
Skat 0 0
Resultat 12.033 9.447
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 2.172 36.979
Obligationer 348.340 359.059
Kapitalandele 3.994 4.722
Andre aktiver 14.036 6.241
Aktiver i alt 368.541 407.001
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 366.812 399.074
Anden geeld 1.729 7.927
Passiver i alt 368.541 407.001
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Korte obligationer investerer formuen i danske obligationer med
kort lgbetid og lav renterisiko. Formalet er at skaffe investorerne et stabilt
konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Obligationsudsteder

Varighedsfordeling

0til3 77,0 % Nykredit Realkredit A/S 22,0 %
. 3til5 134 % Realkredit Danmark A/S 19,9 %
stgrre end 5 37 % Danmarks Skibskredit A/S 19,1 %
Likvider og evrige aktiver 59 % . AMAGERBANKEN 83 %
ERH KALVEBOD 82 %
Dvrige 22,5 %

De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Papir Udsteder Kursveerdi Vaegt

Danmarks Skibskredit A/S
Realkredit Danmark A/S

2.00 Skibe 01.01.2013
5,00% RD 23D s. 35

69.286 18,89 %
37.560 10,24 %

2.00% Amagerbanken 2010 Amagerbanken 29.997 8,18 %
1,6841% NYK 21E500CF6DA Nykredit Realkredit A/S 29.443 8,03 %
1,9288% NYK 21E500CF6A 2 Nykredit Realkredit A/S 19.680 5,37 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  348.339 95,0 % 359.059 90,0 %
@vrige finansielle instrumenter 6.166 1,7% 41701 10,5 %
@vrige aktiver/gaeld 12.307 3,4 % -1.686 -0,4 %

Medlemmernes formue, ialt 366.812 100,0 % 399.074 100,0 %

Ngagletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 3,54 % 2,48 %
Benchmarkafkast (%) *) 3,29 % 2,38 %
Indre veerdi 104,82 104,30
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 12.033 9.447
Afkast (%) *) 3,20 % 2,13 %
Omkostningsprocent 0,33 % 0,34 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 349.951 402.184
Medlemmernes formue (t.kr.) 366.812 419.473

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er

incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *)

1. halvar 2010

1. halvar 2009

Sharp ratio 0,04 -0,42
Sharp ratio (benchmark) 0,53 0,42
Standardafvigelse 1,78 1,69
Standardafvigelse (benchmark) 2,10 2,09

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Investeringsforeningen

EgnsINVEST Lange obligationer

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig positivt i farste halvar 2010, og
EgnsINVEST Lange obligationer har givet et afkast pa 5,52%.

Geeldssituationen i Sydeuropa samt udsigten til finanspolitiske stramninger i
flere europaeiske lande har sé&et tvivl omkring et snarligt gkonomisk opsving,
hvilket har medfert et fald i de lange statsrenter. Tyske s&vel som danske
statsobligationer har fungeret som “sikker havn” under den finansielle uro,
hvilket yderligere har understgttet obligationskurserne.

| forhold til EgnsINVESTs forventninger ved arets start har det danske og det
tyske obligationsmarked i ferste halvar klaret sig bedre end ventet, idet de lange
renter er faldet yderligere fra allerede meget lave niveauer. Faldet i de lange
statsrenter er ligeledes kommet szerligt lange konverterbare
realkreditobligationer til gode, hvilket har vaeret medvirkende til et godt absolut
afkast. Rentefaldet har dog primaert vaeret koncentreret omkring
statsobligationer, som ogsa har vaeret understattet af nye EU-regler, og afkastet
har derfor vaeret lavere end for tilsvarende statsobligationer.

Den 27. januar fremsatte regeringen et lovforslag, som i starten af juni blev
endeligt vedtaget, omkring afskaffelse af den sakaldte mindsterenteregel.
Lovaendringen betyder, at kursgevinster pé& blastemplede obligationer, som fer
var skattefri, fremover vil blive beskattet som kapitalindkomst, ligesom kurstab
vil vaere fradragsberettigede. Kursgevinster af obligationer anskaffet far 27.
januar 2010 vil dog fortsat vaere omfattet af skattefrihed. Lovforslaget
bevirkede, at obligationer med lav kuponrente, som eksempelvis 2%-
obligationer, blev mindre attraktive relativt til @vrige obligationer i forhold til fer
forslaget blev fremlagt, idet denne type obligationer fgr havde en indbygget
skattefordel. Markedsandelen af 2%-obligationer pa tidspunktet, hvor
lovforslaget blev fremlagt, var dog betydelig, hvilket beted at 2%- og 4%-
obligationer i forvejen var prisfastsat pa naer samme termer, hvorved
lovaendringen kun havde beskeden pavirkning pa obligationsmarkedet. For at
beskytte de nuvaerende investorers skattefordel er EgnsINVEST Lange
obligationer lukket for nyemission.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette med
tilbagetraekningen af de ekstraordinaere tiltag. De lange renter har ndet et
meget lavt niveau, og udviklingen i de ventes i hgj grad givet ved udviklingen
omkring gaeldssituationen i Sydeuropa.

De danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor
muligheden for yderligere ekstraordinaer performance i danske
realkreditobligationer synes begraenset.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009
Renter og udbytter 753 964
Kursreguleringer 2.461 -402
Administrationsomkostninger 228 236
Resultat far skat 2.987 326
Skat 0 0
Resultat 2.987 326
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 1.661 4.706
Obligationer 48.486 53.964
Kapitalandele 592 646
Andre aktiver 552 766
Aktiver i alt 51.291 60.082
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 51.275 59.084
Anden geeld 16 998
Passiver i alt 51.291 60.082

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Lange obligationer investerer formuen i danske obligationer med
lang lebetid og relativ stor renterisiko. Formalet er at skaffe investorerne et
konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Obligationsudsteder

Varighedsfordeling

0til3 12,9°% I Nykredit Realkredit A/S 22,5 %
. 3til5 213 % Danmarks Skibskredit A/S 21,5%
stgrre end 5 60,8 % Realkredit Danmark A/S 18,7 %
. Likvider og evrige aktiver 50 % . Nordea Kredit 9,1 %
HSH NORDBANK 6,7 %
[ oviige 21,4 %
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursveerdi Veegt
2.00% Skibe 01.01.2017 Danmarks Skibskredit A/S 10.925 21,31 %
4.00% NYK 03D. 38 Nykredit Realkredit A/S 4.459 8,70 %
2.00% NYK SDO 01.01.2015 Nykredit Realkredit A/S 3.465 6,76 %
2.00% HSH Nordbank 13 HSH Nordbank 3.400 6,63 %
4,00% ann. NDA 2041 Nordea Kredit 3.396 6,62 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)
30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 48486 94,6 % 53.964 91,3 %
@vrige finansielle instrumenter 2.253 4,4 % 5.352 9,1 %
@vrige aktiver/gzeld 536 1,1 % -232 -04 %

Medlemmernes formue, ialt 51.275 100,0 % 59.084 100,0 %

Nagletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 5,93 % 0,81 %
Benchmarkafkast (%) *) 8,45 % -0,02 %
Indre vaerdi 102,85 100,83
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 2.987 326
Afkast (%) *) 5,52 % 0,40 %
Omkostningsprocent 0,41 % 0,41 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 49.854 56.623
Medlemmernes formue (t.kr.) 51.275 57.094

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nagletal for risiko *) 1. halvar 2010 1. halvér 2009

Sharp ratio 0,03 -0,21
Sharp ratio (benchmark) 0,32 0,06
Standardafvigelse 4,21 4,39
Standardafvigelse (benchmark) 4,96 4,90

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Investeringsforeningen

EgnsINVEST Basis obligationer

Markedskommentar

EgnsINVEST Basis obligationer er en nystartet afdeling, der havde ferste
handelsdag 3/5 2010. Siden afdelingens start har det danske obligationsmarked
udviklet sig positivt og afkastet frem til d. 30/6 2010 var 1,58%.

| den korte periode siden afdelingens start er de danske renter faldet markant.
Usikkerheden omkring specielt de sydeuropaeiske landes statsgaeld medferte
igennem maj maned en kraftig efterspargsel efter sikre tyske og danske
statsobligationer. En isoleret dansk rentesaenkning i slutning af maj maned var
ydermere positiv for de danske statsobligationer. Ogsa danske
realkreditobligationer ngd godt af de faldende statsobligationsrenter og
opnaede hgije afkast i perioden. Afdelingen, der er placeret i danske
realkreditobligationer, har opndet et afkast pa niveau med tilsvarende
statsobligationer i perioden.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette med
tilbagetraekningen af de ekstraordinzere tiltag. Seerligt de korte markedsrenter
har naet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevringer til Tyskland begraenset,
og de danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende
statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 29/4-30/6 2010

Renter og udbytter 53
Kursreguleringer 105
Administrationsomkostninger 15
Resultat far skat 143
Skat 0
Resultat 143
Aktiver 30/6 2010
Likvider 284
Obligationer 13.865
Kapitalandele 0
Andre aktiver 642
Aktiver i alt 14.791
Passiver 30/6 2010
Medlemmernes formue 14.476
Anden gzeld 315
Passiver i alt 14.791
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Basis obligationer investerer hovedandelen af midlerne i danske
stats- og realkreditobligationer. Herudover har afdelingen mulighed for at
investere i statsobligationer fra EU/EQ@S- og OECD-lande og i begraenset
omfang erhvervsobligationer. Afdelingens renterisiko er lav til middel og
afdelingens formal er at skaffe investorerne et stabilt konkurrencedygtigt
afkast, der afspejler afkastet fra en investering i korte og mellemlange danske

obligationer.

Beholdningsoverblik
Varighedsfordeling

|

Obligationsudsteder

0til3 82,9 % Realkredit Danmark A/S 233 %
. 3til5 21 % Nykredit Realkredit A/S 231 %
sterre end 5 9,7 % Nordea Kredit 19,9 %
. Likvider og gvrige aktiver 53 % . Koncern: Danske Stat (koncern) 10,4 %
BRFkredit A/S 8,7 %

. Dvrige 14,6 %

De 5 starste investeringer (i hele 1.000)
Papir Udsteder

Kursveerdi  Vaegt

5.00% RD 22D s. 2028 Realkredit Danmark A/S
5,00% RD 23D s. 35 Realkredit Danmark A/S
5,00% NDA Nordea ann 35  Nordea Kredit
4,00% NDA Nordea ann 35  Nordea Kredit
5,00% NYK 03D. 35 Nykredit Realkredit A/S

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

1.569 10,84 %
1.462 10,10 %
1.459 10,08 %
1.393 9,62 %
1.354 9,35%

30/6 2010
Barsnoterede finansielle instrumenter 13.865 95,8 %
@vrige finansielle instrumenter 284 20%
@vrige aktiver/gaeld 327 23%

Medlemmernes formue, ialt

Nggletal for halvaret (siden 29/4 2010)
Afkast far omkostninger (%) *)

Indre veerdi

Halvarets nettoresultat (t.kr.)

Afkast (%) *)

Omkostningsprocent

Cirkulerende kapital (t.kr.)

Medlemmernes formue (t.kr.)

14.476 100,0 %

1. halvar 2010
1,72 %
101,58

143
1,58 %
0,13 %
14.250
14.476

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast fer omk. er

incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *)

Sharp ratio
Standardafvigelse

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 &r. For afdelinger med levetid mellem 3-5 &r

beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Fondsbgrsmeddelelser
1. halvar 2010

Forsinkelse af indre veerdi

Indberetning af indre vaerdi

Udstedelse af midlertidige investeringsbeviser uden ret
til udbytte i Investeringsforeningen EgnsINVEST
Investeringsforeningen EgnsINVEST — opdateret pro-
spekt

Investeringsforeningen EgnsINVEST — berspause
Investeringsforeningen EgnsINVEST — anmodning om
opher af barspause

11. februar 2010: Arsregnskaber

5. marts 2010: Indkaldelse til ordinaer generalforsamling i Investerings-
foreningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen
EgnsINVEST

Forlgb af ordinzer generalforsamling i Investeringsfor-
eningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen Egns-
INVEST

Forlgb af ordinzer generalforsamling i Investeringsfor-
eningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen Egns-
INVEST — rettelse

Investeringsforeningen EgnsINVEST — opdaterede pro-
spekter

4. januar 2010:
4. januar 2010:
5. januar 2010:
8. januar 2010:

27. januar 2010:
29 januar 2010:

25. marts 2010:

25. marts 2010:

26. marts 2010:

9. april 2010: Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling i Inve-
steringsforeningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen
EgnsINVEST

28. april 2010: Opdaterede prospekter for Investeringsforeningen
EgnsINVEST og Placeringsforeningen EgnsINVEST

28. april 2010: Prospekt — EgnsINVEST Basis obligationer

29 april 2010: EgnsINVEST Basis obligationer — formue og antal
investorer

4. maj 2010: Forlgb af ekstraordinaer generalforsamling i Investe-
ringsforeningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen
EgnsINVEST

10. maj 2010: Forsinkelse af indre veerdi

10. maj 2010: Indberetning af indre vaerdi

25. maj 2010: Forsinkelse af indre veerdi i EgnsINVEST Sundhed

25. maj 2010: Indre veerdi i EgnsINVEST Sundhed

10. juni 2010: Opdaterede prospekter for Investeringsforeningen
EgnsINVEST og Placeringsforeningen EgnsINVEST

29 juni 2010: Forsinkelse af indre veerdi

29. juni 2010: Indberetning af indre vaerdi

Ejerskab i unoterede andele

Investeringsforeningen EgnsINVEST ejer 79,57% af EgnsINVEST Investe-
ringsforvaltningsselskab A/S, og Placeringsforeningen EgnsINVEST ejer
20,43%. Investeringsforvaltningsselskabet er unoteret og har hjemsted i
Horsens. Selskabets her en egenkapital pa 51,1 mio. kr.. De enkelte afde-
lingers ejerandel fremgar af beholdningsoversigten, som kan downloades
pa www.egnsinvest.dk

Depotselskab

Investeringsforeningen EgnsINVESTs depotselskab er Sparbank. Der er ikke
investeret i aktier i Sparbank.

Prisfastsaettelsesmetode
naertstaende parter

| forbindelse med handel med veerdipapirer for forskellige afdelinger kan
der opsta interessekonflikter med hensyn til markedskurser, allokering af
omkostninger i forbindelse med handler for flere afdelinger pa en gang

m.v.. For at tage hgjde for disse konflikter gennemfares falgende proce-
dure ved kgb af finansielle instrumenter:

Handel mellem afdelinger

Ved handel af finansielle instrumenter mellem to afdelinger sendes instruks
til depotselskabet. Valutaen afdaekkes med den pagaeldende valutakurs pa
handelstidspunktet. Handlen gennemferes til seneste aktuelle markedspris
for det pageeldende selskab, hvis bgrsen er dben.

Handel til flere afdelinger pa en gang

Handles der en post til flere afdelinger pa en gang, fordeles omkostnin-
gerne forholdsmaessigt mellem de forskellige afdelinger.

Hvis ordre ikke gennemfgres fuldt ud ved handel til
flere afdelinger pa en gang

Hvis en ordre ikke gennemfgares fuldt ud efter planen, fordeles ordren
forholdsmaessigt mellem afdelingerne i forhold til den oprindelig planlagte
ordre. P4 tilsvarende vis fordeles omkostningerne forholdsmaessigt mellem
de forskellige afdelinger i forhold til den gennemfgrte handel.

Fund governance

InvesteringsForeningsRadet, der er brancheorganisation for de danske
investeringsforeninger, har vedtaget en raekke anbefalinger for den
adfaerd, som ledelsen af en dansk investeringsforening skal praktisere for
at sikre bedst mulige vilkdr og gennemsigtighed for medlemmerne og
andre interessenter.

Idet der er tale om anbefalinger, er det frivilligt for en investeringsforening,
om anbefalingerne for Fund governance bliver fulgt. Dog vil det vaere
sadan, at safremt anbefalingerne ikke fglges, vil det kraeve en forklaring
fra foreningens ledelse.

Foreningen ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa mindst tre
0g hgjst 10 medlemmer, der skal vaere ejere af foreningsandele. Tre af
bestyrelsens medlemmer afgar arligt efter tur, eventuelt ved lodtraekning.
Genvalg kan finde sted. Fratraeder et bestyrelsesmedlem midt i en valgpe-
riode, veelges et nyt medlem til bestyrelsen for den resterende valgperiode
ved farstkommende generalforsamling. Ethvert medlem af bestyrelsen
afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar,
hvori vedkommende er fyldt 70 ar.

Der er i forste halvar 2010 afholdt tre bestyrelsesmgder i foreningen.

Fund governance for EgnsINVEST kan findes pa foreningens hjemmeside
www.egnsinvest.dk
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Indgaede aftaler

Generelt

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. er grundlaget for driften af Investeringsforenin-
gen EgnsINVEST. Loven sikrer, at den kapital, som foreningens medlemmer
stiller til radighed, bliver forvaltet pa en tryg og sikker made.

Det geelder blandt andet pad omraderne for ledelse, opbevaring af forenin-
gens aktiver samt handel med vaerdipapirer. Disse regler samt beslutninger
truffet af bestyrelsen har medfert, at Investeringsforeningen EgnsINVEST
har indgaet en raekke aftaler for at imgdekomme lovens krav og bestem-
melser i gvrigt. De vaesentligste aftaler er naevnt nedenfor med en kort
beskrivelse af formal og indhold i hver enkelt aftale.

Depotselskabsaftale:

Foreningen har indgaet aftale med Sparbank A/S, Adelgade 8, 7800

Skive om, at denne som depotbank forvalter og opbevarer vaerdipapirer
og likvide midler for afdelingen i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt Finanstilsynets bestemmelser
og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser. Aftalen
kan af hver af parterne opsiges med seks maneders forudgaende skriftlig
varsel til den farste i en maned. For sin funktion som depotbank mod-
tager Sparbank A/S 0,03% p.a. for aktieafdelinger og 0,01% p.a. for
obligationsafdelinger. Afregning finder sted med 1/12 hver maned malt pa
afdelingernes Igbende gennemsnitlige formue. Den del af depotselskabets
opgave, som har med udenlandske vaerdipapirer at gare, er outsourcet til
JP Morgan. Afregning af transaktionsgebyrer, depotgebyrer og gebyr for
hjemsagning af udbytteskat sker direkte til JP Morgan iht. seerskilt aftale.

Depotselskabet skal pase, at

§ 106. Et depotselskab skal forvalte og opbevare en forenings
veerdipapirer, likvide midler og andre aktiver saerskilt.
Stk. 2. Depotselskabet skal pase, at

1) en forenings udstedelse og indlgsning af medlemmernes
andele foretages i overensstemmelse med reglerne i lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og vedtaegterne,

2) vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der salges
for foreningens regning, kun udleveres mod, at salgssummen
(modydelsen) indbetales til depotselskabet,

3) betaling for vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter,
der kagbes for foreningens regning, kun finder
sted mod levering af disse til depotselskabet,

4) aktiver tilhgrende foreningen, som er stillet til sikkerhed
for foreningens forpligtelser, tilbageleveres til depotselskabet,
nar den sikrede fordring er indfriet,

5) udbetaling af udbytte eller henlaeggelse af overskud til
foregelse af formuen foregar i overensstemmelse med
foreningens vedtaegters regler herom,

6) vaerdiansaettelsen af en forenings beholdning af pantebreve
sker i overensstemmelse med reglerne herom,

7) en forenings keb og salg af veerdipapirer og afledte finansielle
instrumenter sker i overensstemmelse med § 46

i lov om investeringsforeninger og specialforeninger

samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og
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8) kab og salg af andre veerdier, herunder pantebreve, foretages
til priser, der ikke er mindre fordelagtige end dagsvaerdien.

Administration, samarbejdspartner

Administration

Foreningen har indgdet aftale med EgnsINVEST Investeringsforvaltningssel-
skab A/S om, at selskabet udferer foreningens administrative og investe-
ringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., foreningens vedtaegter samt anvisninger fra foreningens bestyrelse.
Administrationsbidraget til EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab

AJS er p.t. fastsat til hgjst arligt at matte udgere de i nedenstaende skema
anfarte procentsatser beregnet af den gennemsnitlige formue. Administra-
tionsbidraget er sammensat af omkostninger, som kan henferes direkte

til den enkelte afdeling (depotselskabet, Finanstilsynet, Vaerdipapircentra-
len, Nasdag OMX og af honorar til investeringsforvaltningselskabet, men
eksklusiv handelsomkostninger. Aftalen kan opsiges med seks maneders
varsel.

Investeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Korte obligationer 0,67%
EgnsINVEST Obligationer 0,77%
EgnsINVEST Lange obligationer 0,82%
EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande 1.47%
EgnsINVEST Basisobligationer 0,75%
EgnsINVEST Dsten 1,67%
EgnsINVEST Norden 1,62%
EgnsINVEST Aktier, Hejt Udbytte, Akk. 1,77%
EgnsINVEST Aktier, Hejt Udbytte 1.77%
EgnsINVEST Sundhed 1,67%
EgnsINVEST Europa, Fokus 1,75%
EgnsINVEST Danmark 1,52%
EgnsINVEST Emerging Jsteuropa 1,87%
EgnsINVEST Emerging @sten 1,87%
EgnsINVEST Klima & Miljg 1,85%

Investeringsradgivning og formidling af
foreningsandele

Foreningens investeringsforvaltningsselskab, EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S, der er ansvarlig for den daglige portefgaljestyring,
har indgaet aftale om investeringsradgivning med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S.

Aftalen indebaerer, at EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S yder
radgivning til EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S om trans-
aktioner, som EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S anser for
fordelagtige som led i portefgljestyringen. Radgivningen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinier, som foreningens bestyrelse har fastlagt

i individuelle investeringsinstrukser for de enkelte afdelinger. De enkelte
forslag til investeringer skal forelaegges EgnsINVEST Investeringsforvalt-
ningsselskab A/S, som tager stilling til, om forslagene skal gennemferes.

Betalingen til EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S for inve-
steringsradgivning er indeholdt i ovennavnte administrationsbidrag til
investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de i nedenstdende skema
anfarte procentsatser.

Investeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Korte obligationer 0,10%
EgnsINVEST Obligationer 0,10%
EgnsINVEST Lange obligationer 0,10%
EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande 0,15%



EgnsINVEST Basisobligationer 0,10%
EgnsINVEST Jsten 0,20%
EgnsINVEST Norden 0,20%
EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte, Akk. 0,35%
EgnsINVEST Aktier, Hajt Udbytte 0,35%
EgnsINVEST Sundhed 0,20%
EgnsINVEST Europa, Fokus 0,35%
EgnsINVEST Danmark 0,20%
EgnsINVEST Emerging @steuropa 0,20%
EgnsINVEST Emerging @sten 0,20%
EgnsINVEST Klima & Miljg 0,45%

Den foran omtalte aftale mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglersel-
skab A/S og EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S om ydelse af
investeringsradgivning er delelement i en samlet aftale med fondsmaegler-
selskabet om ydelse af investeringsradgivning, formidling af foreningsan-
dele, markedsfering og diverse administrative assistancer i forbindelse med
foreningernes valuta- og veerdipapirhandler.

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S gennemfgrer pa afdelin-
gernes vegne keb og salg af vaerdipapirer, efter instruks fra EgnsINVEST
Investeringsforvaltningsselskab A/S, til de nedenfor anfarte kurtagesatser
(angivet i procent af handelsvaerdi):

Papirtype

Danske aktier
Udenlandske aktier
Danske obligationer
Udenlandske obligationer

Maks. sats (angivet i procent af handelsveerdi)
0,20% + evt. eksterne omk.
0,30% + evt. eksterne omk.
0,00% + evt. eksterne omk.
0,10% + evt. eksterne omk.

Kurtagen er indregnet i de enkelte afdelingers anfarte emissions- og
indlgsningsomkostninger.

Kurtagesatsen er eksklusiv eksterne omkostninger og skatter.

Fondsmaeglerselskabet formidler i eget regi alene salg af foreningsan-
dele til professionelle, primaert institutionelle investorer, og kan for egen
regning over for disse evt. fastsaette vilkar, som afviger fra de i prospektet
angivne normsatser. Markedsfgringen af foreningsandele til gvrige inve-
storer varetager EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S via andre
finansielle formidlere pa vilkar, som aftales disse parter imellem, og kan
for egen regning over for disse evt. fastsaette vilkar, som afviger fra de i
prospektet angivne normsatser. De finansielle formidlere fastlaegger selv
sine markedsferingstiltag med henblik pa at fremme salg af afdelingens
foreningsandele, og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S kan
sidelgbende hermed ivaerksaette egen markedsfering af foreningsandele.
Som honorar for ydelserne betales et formidlingshonorar beregnet ud fra
den gennemsnitlige kursvaerdi af de af foreningens noterede investerings-
andele, som opbevares i depot i det pageeldende pengeinstitut. Satsen
for aktieafdelinger er op til 1% p.a. og for obligationsafdelinger varierer
satsen mellem 0,3% p.a. op til 0,7% p.a.

Betalingen til EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S for formidling
af foreningsandele m.v. er indeholdt i ovennaevnte administrationsbidrag
til investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de i nedenstdende
skema anfgrte estimerede procentsatser.

Investeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010

EgnsINVEST Korte obligationer 0,379%
EgnsINVEST Obligationer 0,496%
EgnsINVEST Lange obligationer 0,483%
EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande 0,941%
EgnsINVEST Basisobligationer 0,379%
EgnsINVEST @sten 1,066%
EgnsINVEST Norden 1,014%

EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte, Akk. 1.123%
EgnsINVEST Aktier, Hajt Udbytte 1,038%
EgnsINVEST Sundhed 1,007 %
EgnsINVEST Europa, Fokus 1,007 %
EgnsINVEST Danmark 0,952%
EgnsINVEST Emerging @steuropa 1,144%
EgnsINVEST Emerging @sten 1,254%
EgnsINVEST Klima & Miljg 1,006%

Markedsfgring og kommunikation

Foreningens investeringsforvaltningsselskab, EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S, der er ansvarlig for den daglige drift, har indgaet
aftale om markedsfgring og kommunikation med EgnsINVEST Manage-
ment A/S.

Aftalen indebaerer, at EgnsINVEST Management A/S skal bistd EgnsINVEST
Investeringsforvaltningsselskab A/S, med markedsfering af foreningerne,

kommunikation samt med udvikling af nye produkter inden for rammerne
i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v..

Betalingen til EgnsINVEST Management A/S for bistand til markedsfering,
kommunikation og produktudvikling er indeholdt i ovennaevnte admi-
nistrationsbidrag til investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de i
nedenstaende skema anfarte procentsatser.

Investeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Korte obligationer 0,05%
EgnsINVEST Obligationer 0,05%
EgnsINVEST Lange obligationer 0,05%
EgnsINVEST Obligationer, Hgjrentelande 0,10%
EgnsINVEST Basisobligationer 0,05%
EgnsINVEST @sten 0,15%
EgnsINVEST Norden 0,15%
EgnsINVEST Aktier, Hajt Udbytte, Akk. 0,10%
EgnsINVEST Aktier, Hgjt Udbytte 0,10%
EgnsINVEST Sundhed 0,15%
EgnsINVEST Europa, Fokus 0,10%
EgnsINVEST Danmark 0,15%
EgnsINVEST Emerging @steuropa 0,15%
EgnsINVEST Emerging @sten 0,15%
EgnsINVEST Klima & Miljg 0,15%

Aftalen mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, EgnsINVEST
Management A/S og EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S kan
opsiges med seks maneders varsel.

De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til edb,
depotselskab, revision, bestyrelse, administration, tilsyn, markedsfering og
salg, ma i henhold til vedtaegterne ikke overstige nedenstdende procent af
hgjeste formueveerdi inden for regnskabsaret:

Afdelingstype Sats
Aktieafdelinger 2,5%
Obligationsafdelinger 1,5%
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Samarbejdende pengeinstitutter

EgnsINVEST samarbejder med 73 pengeinstitutter. P4 www.egnsinvest.dk kan du finde det pengeinstitut, som ligger naermest din bopeael.

Andelskassen Fzelleskassen
Andelskassen J.A K. Ebeltoft
Andelskassen J.A K. Slagelse
Amber Fondsmaeglerselskab A/S
Boddum-Ydby Sparekasse
Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse

Brarup Sparekasse

COIN Fondsmaeglerselskab A/S
Den jyske Sparekasse

DiBa

Djurslands Bank A/S
Dragsholm Sparekasse
Dronninglund Sparekasse
Flemlgse Sparekasse
Folkesparekassen
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinst.
Fraslev-Mollerup Sparekasse
FSP Pension

Faroya Banki / BankNordik
Hals Sparekasse
Handelsbanken
Hunstrup-@sterild Sparekasse
Hvidbjerg Bank Aktieselskab
J.A.K. Andelskassen Brenderup
J.A.K. Andelskassen Varde
Klim Sparekasse

Kgbenhavns Andelskasse
Langa Sparekasse
Lunde-Kvong Andelskasse
Max Bank A/S

Middelfart Sparekasse

Morsg Bank

Morsg Sparekasse

Nordoya Sparikassi
Ringkjgbing Landbobank

Rise Sparekasse

Roskilde Bank A/S

Ryslinge Andelskasse

Rande og Omegns Sparekasse
Sirius Kapitalforvaltning A/S
Skjern Bank

Skaelskar Bank

Spar Salling

Sparbank

Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
Sparekassen Djursland
Sparekassen Farsg
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Faaborg
Sparekassen Himmerland
Sparekassen Hobro
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen i Skals
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Limfjorden
Sparekassen Lolland
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Sparekassen Midtdjurs
Sparekassen Midtfjord
Sparekassen Sjalland
Sparekassen Thy

Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen @stjylland
Svendborg Sparekasse
Sydbank

Seby-Skader-Halling Spare- og Laanekasse
Senderha-Harsted Sparekasse
Tender Bank A/S

Vistoft Sparekasse
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
Jstjydsk Bank A/S
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