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Ledelsesberetning

Det regnskabsmaessige resultat for alle afdelingerne
blev under ét pd 130 mio. kr. i 1. halvar 2014. Obli-
gationsafdelingerne bidrog positivt til resultatet med
et samlet resultat pa 65 mio. kr. og aktieafdelinger—
ne med 64 mio. kr.

Foreningens samlede formue steg i 1. halvar med
godt 10% til 3,2 mia. kr. mod 2.9 mia. kr. ved ud-
gangen af 2013. Det positive regnskabsresultat pa
130 mio. kr., har sammen med nettoemissioner for
167 mio.kr., mere end opvejet udlodninger til inve-
storerne for ar 2013, hvor der i april 2014 blev ud-
betalt i alt 77 mio. kr. til investorerne i afdelingerne.

Alle afdelinger har opnaet positive driftsresultater,
sarligtiaktieafdelingerne, derharhaftgavnafstigen—
de aktiemarkeder. | forhold til afdelingernes bench-
mark, har obligationsafdelingerne haft et bedre af-
kast end deres benchmark. Tilsvarende har afdeling
Danmark, der investerer i danske aktier, leveret et
meget tilfredsstillende afkast i forhold til benchmark.
De gvrige aktieafdelinger har haft afkast lavere end
deres benchmark, og derfor en mindre tilfredsstil—-
lende performance. En af drsagerne er, at aktierne i
de mindre og mellemstore selskaber er steget mere
end aktierne i de store selskaber, som aktieafdelin—
gerne sarligt fokuserer pa.

Afdelingernes resultat, afkast og formue i ferste halvar 2014

Benchmark

Resultat Afkast afkast Formue, ultimo
Afdeling (mio. kr.) (%) (%) (mio. kr.)
Korte Obligationer 9,5 1,60 0,32 622,9
Obligationer 44,3 3,25 2,25 1.416,8
MixObligationer 11,6 3,95 = 335,6
Danmark 49,2 18,08 17,25 315,7
Europa 5,0 4,75 5,46 107,7
Verden 6,9 2,53 6,79 272,6
Nordamerika 3.3 4,40 7,77 80,0
| alt 129.8 3.151,3
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Udvikling og forventninger

Verdensgkonomien er i fremgang, men momentum
i vaeksten er lavere end forventet ved indgangen til
aret. Konjunkturbarometrene peger saledes i ret—
ning af en rimelig robust vakst, om end ekstreme
kuldegrader i starten af aret i Nordamerika lagde en
deemper pa den gkonomiske aktivitet. Derfor er for—
ventningerne til den gkonomiske vaekst i USA, der pt.
er vaekstlokomotiv for verdensgkonomien, allerede
blevet nedjusteret. Det samme er forventningerne til
den gkonomiske vaekst i Europa.

| starten af aret blev finansmarkederne rystet af
Ruslands annektering af Krim-halvgen. De efterfal-
gende geopolitiske spaendinger mellem Rusland og
Ukraine skabte uro pa aktiemarkederne. Krisen har
0gsd haft en betydelig negativ indflydelse pd Rus—
lands og Ukraines gkonomier, viser de gkonomiske
negletal, men kun begraenset effekt pa gkonomier-
ne i euroomradet. Euroomradet importerer meget
energi fra Rusland, idet ca. 25% af gasimporten og
naesten 30% af olieimporten er herfra, sa investorer-
nes bekymring for konsekvenserne af en eskalering
af krisen har veeret og er reel nok. Euroomradets
eksport til Rusland og Ukraine er derimod relativt
beskeden.

Vakstlandegkonomierne, emerging markets, har
stadig samlet set en svag udvikling i den indenland-
ske efterspgrgsel, hvilket ogsa var med til at skabe
udsving pa emerging markets-aktierne de forste
godt fire maneder af 2014. Specielt var der fokus pa
den uregulerede del af det kinesiske Idnemarked, der
er i staerk vaekst. | starten af aret var den pkonomi-
ske vaekst i Kina faldende, bl.a. fordi myndighederne
havde strammet Idnevilkarene for boligmarkedet.

Lokalvalg i en raekke vaekstlandegkonomier var ogsa
i fokus i starten af aret. Valgene blev imgdeset med
spaending, da de kunne indikere, om der var politiske
systemskift pd vej. Valgenes udfald skraeemte ikke in—
vestorerne, sa tilliden til emerging markets—landene
vendte gradvist tilbage i slutningen af halvaret.

Japan, der gennem artier har varet en gkonomi
i dvale, preeget af lav vaekst og deflation, fik som
bekendt ny regering i slutningen af 2012. Den nye

regerings massive finanspolitiske stimuli og penge-
politiske lempelser har haft en positiv effekt pa den
japanske gkonomi i 2013, men dog ikke helt som
forventet. En planlagt momsforhgjelse fra 5% til 8% i
april 2014 skabte et fremrykket forbrug i starten af
aret, men et stort fald i erhvervs— og tillidsindikato—
rerne viser, at den japanske gkonomi stadig har store
strukturelle udfordringer. Inflationen i den japanske
gkonomi er som fglge af momsforhgjelsen stigende.

| Ipbet af 2. kvartal indtraf et bemeaerkelsesverdigt
stemningsskifte blandt aktie- og kreditinvestorerne,
der valgte at se mere lyst pa fremtiden. De fortsat—
te uroligheder i det gstlige Ukraine og en voldsom
vaebnet konflikt i Irak kunne ikke le&ngere spolere
optimismen. Investorernes lyst til at investere i de
mest risikofyldte aktiver tiltog i styrke i Igbet af 2.
kvartal. Aktieindeksene ndede nye hgje niveauer og
kreditspaendene faldt yderligere til niveauer, der ikke
er set siden for finanskrisen. Udviklingen er lidt pa-
radoksal, da de gkonomiske nggletal i starten af aret
samlet set ikke har levet op til de positive forvent-
ninger ved indgangen til 2014. Det ekstremt kolde
vejr i Nordamerika har som navnt ovenfor vaeret en
del af forklaringen, men ogsa et fortsat aftagende
momentum i den gkonomiske vaekst i Kina har deem-
pet den globale gkonomiske vakst. | Europa er in-
vesteringer og forbrug stadig pa sa lavt et niveau, at
den europaiske centralbank, ECB, valgte at lempe
pengepolitikken yderligere i starten af juni.

Et dominerende pengepolitisk tema i de seneste
maneder har varet den faldende inflation i euro-
omradet. Den seneste opggrelse fra Eurostat viser,
at inflationen i euroomradet i maj var pa kun 0,5%,
hvilket skyldes stabile priser pa energi, fedevarer
og industrivarer. Sammenholdt med den absolut set
lave vaekst i den indenlandske efterspgrgsel, valgte
ECB derfor at indfgre en negativ rente for den del
af bankernes indlan, der overstiger de lovgivnings—
maessige reservekrav. ECB tilfgrer derudover bety-
delig likviditet til de europeeiske banker ved at tilbyde
1an til de pengepolitiske modparter i form af malret-
tede langfristede markedsoperationer, det sakaldte
TLTRO-program. ECB leegger dermed et pres pa
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bankerne for at gge deres udlan til ikke-finansielle
virksomheder og private husholdninger.

Den amerikanske centralbank, FED, forer stadig en
meget lempelig, ja naermest aggressiv pengepolitik
i form af dels en nulrentepolitik, dels massive obli-
gationsopkeb. | Igbet af 1. halvar er det amerikan-
ske underskud pa de offentlige finanser imidlertid
skrumpet sa meget, at FED ikke ser samme behov for
at foretage opkeb af obligationer. Ved indgangen til
2014 var de manedlige opkeb pa hele 85 mia. USD,
men hver maned er opkgbene blevet reduceret og
var i juni reduceret til "kun" 35 mia. USD.

Samlet set har udviklingen pa savel aktie—, kredit-
0g obligationsmarkederne veeret meget gunstig for
investorerne i 1. halvar af 2014.

Obligationsmarkederne

Fra januar til og med juni faldt de 2-arige danske
statsrenter knap 0,20%-point og I3 ultimo halvaret
pa 0,11%. De korte obligationsrenter er stadig for-
ankret i centralbankernes meget lave officielle ren—
tesatser. USA forer fortsat en nulrentepolitik, mens
ECB gradvis kopierer den amerikanske pengepolitik
0og som navnt ovenfor har sat renten yderligere ned
her i 1. halvar. Danmarks Nationalbank valgte pga.
en svag dansk krone at benytte lejligheden til at nor—
malisere rentespandet mod eurozonen yderligere.
Det skete i slutningen af april, hvor renten pa ind-
skudsbeviser blev haevet med 0,15%-point til 0,05%.
Siden juli 2012 har renten pa indskudsbeviserne
veeret negativ.

De 10-arige renter er i 1. halvar faldet over
0,50%-point, og den danske rentekurve er saledes
blevet vaesentlig fladere i Ipbet af aret. Pa grund af
lanceringen af en ny toneangivende dansk 10-arig
statsobligation med langere Igbetid bliver det dan-
ske rentefald teknisk set dog udvandet en smule.
Ved udgangen af juni Id den 10-arige danske stats-
rente pa 1,63%. Renteudviklingen i Danmark har
stort set fulgt udviklingen i eurozonen, om end ren—
tefaldet i Danmark ikke har veeret sa udpraeget som
i f.eks. Tyskland. | USA er den 2-arige statsrente
steget 0,08%-point til 0,46%, mens renten pad den

10-arige amerikanske statsobligation er faldet med
0,5%-point til 2,53%. Foruden den lempelige penge-
politik kan det absolut og relativt set lave renteni-
veau ogsa tilskrives, at inflationen er lav og forvent-
ningerne hertil er lave.

Kreditmarkederne

Kreditmarkederne har i 1. halvar givet positive af-
kast. | starten af aret blev kreditspandene udvidet
som fglge af den forggede geopolitiske usikkerhed.
Men siden hen har investorernes kgb af kreditobli-
gationer presset kreditspandene ned. Ved indgan-
gen til 2014 var kreditspandene, dvs. merrenten
pa de hejtforrentede erhvervsobligationer i forhold
til statsobligationerne, pa 4%-point og 3,7%-point
for henholdsvis amerikanske og europeaiske hgjt—
forrentede erhvervsobligationer. Pr. 30. juni var
kreditspaendene indsnavret til henholdsvis 3,5% og
3,3%. Afkastene pad de europaiske og amerikanske
erhvervsobligationer har derfor vaeret i niveauet 5%
i 1. halvar. Kreditobligationer udstedt af selskaber
hjemmehgrende i vakstlandegkonomierne, emer-
ging markets, gav et afkast pa godt 6%.

Udviklingen viser, at investorernes krav om risikotil-
laeg - altsd kompensation for risikoen for, at virk-
somhederne gar i betalingsstandsning og konkurs
- nu er pa niveauerne fra fgr finanskrisen. Virksom-
hederne er dog generelt mindre geeldssatte i 2014
end i 2007. Konkursraten er ligeledes pa et absolut
og relativt set lavt niveau. | USA er det kun 2,1% af
virksomhederne, der gar konkurs, mens det pa glo—
balt plan er 2,5%.

Aktiemarkederne

Der har veret store regionale og sektormaessige
forskelle i afkastene pa aktiemarkederne i 1. halvar
2014. Det var forventet, at en gradvist makrogko-
nomisk fremgang ville skabe grobund for en fortsat
positiv udvikling pa aktiemarkederne. Den gkono-
miske fremgang foregar dog langsommere end for-
ventet ved indgangen til aret, hvorved fremgangen i
virksomhedernes indtjening ogsa foregar i et lavere
vaeksttempo end forventet. De globale aktier steg
malt pd MSCI World-indekset alligevel med 6,8%,
mens de europeaiske steg med 4,1% og de amerikan-—
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ske steg med 7,8%. | lighed med udviklingen i 2013
har det isaer vaeret de mindre selskaber, der har haft
de hgjeste afkast. Det globale blue chip—indeks, der
omfatter de storste selskaber, gav saledes et afkast
pa 5,7%.

De danske aktier skilte sig igen positivt ud i 1. halvar
2014. De danske aktier steg saledes ca. 20%, mens
de svenske aktier til sammenligning gav teet pa 0%.
Blandt de darligst performende af de store indeks
var de kinesiske, der faldt med 8,5% opgjort i danske
kroner. Emerging markets—aktierne gav samlet set
et negativt afkast i 1. kvartal, men et steerkt 2. kvar—
tal betgd, at afkastet i 1. halvar 2014 blev pa 6,9%.

Pa tveers af sektorer var der ogsa store forskelle i
afkastene. | 1. kvartal skilte Forsyning sig positivt ud
sammen med Health Care. | 2. kvartal var det isar
Energi, der sammen med Forsyning havde de me-
ste positive afkast. Udviklingen i Energi og Forsyning
kan givetvis forklares med krisen i @stukraine, mens
health care—aktierne er steget som folge af speku-
lationer om opkgb og fusioner - ikke som fglge af en
bedre end ventet udvikling i selskabernes indtjening.

Forventninger

Selv om makrogkonomierne udvikler sig mindre po-
sitivt end forventet ved indgangen til 2014, er der
trods alt overordnet set fremgang i gkonomierne.
Investeringer og forbrug er langsomt pa vej opad.
Beskaeftigelsen er sa smat stigende og savel forbru-
ger— som erhvervstillid er opadgdende. Pa tvars af
regioner er det iseer den amerikanske gkonomi, der
leder opsvinget, mens den gkonomiske vakst i Kina
stadig lider under en stram kreditpolitik. Europa er
nu officielt ikke leengere i recession, men den gko-
nomiske udvikling i den sydlige del af eurozonen er
tynget af den stramme finanspolitik.

Det er naturligvis positivt, at der overordnet set er
forventning om fremgang i gkonomien, men inve-
storerne pa aktie- og kreditmarkederne har i sti-
gende grad indregnet den positive udvikling. En
del af forklaringen pa investorernes generelt store
optimisme og lyst til at investere i de mere risikable
aktiver er, at centralbankerne fortsat ferer en me-

get, meget lempelig pengepolitik. Den amerikanske
centralbanks, FED's, manedlige opkeb af obligatio—
ner har direkte bevirket, at renteniveauerne i USA og
Europa er presset ned pa et meget lavt niveau.

Ofte skal man veere sarligt agtpagivende, nar ren-
ten falder, og aktiekurserne stiger, fordi det afspej-
ler modsatrettede opfattelser af den fundamentale
gkonomiske udvikling. Det er dog forventningen, at
specielt de korte renter i Europa fortsat vil vaere for—
ankret pa et lavt niveau i lang tid pga. den lempelige
pengepolitik og lave inflation. Derimod er udviklin-
gen mere usikker for renten pa de lange obligationer.

| perioden op til finanskrisen var det gkonomiske
vaekstforlgb i verdens store regioner nogenlunde
synkront. Det samme var nedturen. Centralbanker-
nes lempelige pengepolitik har ogsa veeret synkron.
Nu er det gkonomiske vakstforlgb i verdens store
regioner ikke la&engere synkront. Vaeksten i Kina er
efter kinesiske forhold lav, vaeksten i Europa har
sveert ved at finde fodfaeste, mens vaeksten i USA er
opadgaende. Sidstnaevnte betyder, at perioden med
en nogenlunde synkron pengepolitik snart naermer
sig sin afslutning. Det er pt. ikke indregnet, at USA
gar vaek fra nulrentepolitikken i 2014.

Inflationen i USA er saledes stigende, hvorved det
tidspunkt, hvor den amerikanske centralbank ha-
ver renten, rykker narmere. Det vil givetvis give et
opadgaende pres pa de lange renter i USA, hvilket
sandsynligvis ogsa vil have en afsmittende effekt pa
de europaeiske renter. Ved udgangen af 1. halvar var
renten pad den 10-arige statsobligation 1,28%-point
hgjere i USA end i Europa, hvor renten var beskeden
1,25%.

Kreditspendene er ligeledes indsnaevret yderligere
med ca. 0,4%-point, hvorved den direkte rente pa
erhvervsobligationerne i Europa og USA er hen-
holdsvis 4,6% og 6%. Absolut set i forhold til almin-
delige stats— og realkreditobligationer er det stadig
et attraktivt niveau, selv om antallet af konkurser
i 2014 blandt udstederne af erhvervsobligationer
mod forventning skulle overstige det forventede ni-
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veau pa godt 2%. Potentialet for yderligere indsnav-
ringer af kreditspaendene synes fortsat begraenset.

Sammenhangen mellem aktiekurserne og virksom-
hedernes indtjening udtrykt ved nggletallet Price/
Earning (P/E) viser, at en meget stor del af stignin-
gerne pa aktiemarkederne de seneste par ar skyldes,
at investorerne stadig er villige til at betale mere for
at fa del i virksomhedernes overskud.

| Igbet af arets fgrste 6 maneder er forventningerne
til fremgangen i de store amerikanske selskaber ble—
vet nedjusteret med godt 3%, sa der nu forventes en
fremgang i indtjeningen i 2014 pa omkring 4,5%. Det
samme billede tegner sig for Europa, hvor der for-
ventes en fremgang pa godt 2,5%. De lave indreg-
nede forventninger til indtjeningen — sammenholdt
med de stigende aktiekurser — gegr, at veerdianseet-
telsen af aktierne er steget. Dette @ger i sig selv ikke
risikoen for en korrektion i aktiekurserne, men det
laegger et stigende pres pa virksomhederne om at
leve op til indtjeningsforventningerne, safremt kurs—
stigningerne skal fortseette.

Kort om markederne i 2014

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner
inkl. udbytter steg med 6,8%. Amerikanske aktier
steg, malt ved S&P 500-indekset opgjort i dan—
ske kroner, med 7,8%. Emerging markets aktier,
malt ved MSCI Emerging Free-indekset opgjort i
danske kroner, steg med 6,8%. Det europaiske
aktieindeks, Stoxx50-indekset steg med 5,5%
malt i danske kroner. Det danske aktieindeks
OMX Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. udbytter
steg med 17,3%.

Foreningsforhold

Pa generalforsamlingen den 9. april 2014 blev Bo-
dil Rosenbeck og Niels Mazanti genvalgt til besty-
relsen og Lisa Herold Ferbing og Jes Damsted ny-
valgt til bestyrelsen. Nis Jul Clausen havde meddelt,
at denne udtradte af bestyrelsen, og Ole Bergsten
havde meddelt, at denne ikke gnskede at genopstil-
le. KPMG, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
blev genvalgt som foreningens revisor.

Efter generalforsamlingen konstituerede bestyrel-
sen sig med Lisa Herold Ferbing som formand og
Bodil Rosenbeck som nastformand.

Bestyrelsen har afholdt 5 bestyrelsesmegder i 1.
halvar 2014.

Obligationsmarkederne

Det globale obligationsindeks (J.P. Morgan World
Bond-indeks) opgjort i danske kroner steg med
4,9%. Danske statsobligationer fik (malt ud fra
det danske obligationsindeks Nordea Constant
Maturity Government 5 years) et afkast pa 3,2%

Valutamarkederne
Den danske krone faldt med 0,06% i forhold til
EUR og steg med 0,6% i forhold til USD.
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Risici og risikostyring

Investeringsforeningen Lan & Spar Invest tilbyder
obligationsafdelinger, der investerer i korte, mel-
lemlange og lange obligationer samt aktieafdelin-
ger, der investerer i savel danske som udenlandske
aktier. De syv afdelingers generelle profil er vist i
nedenstdende skema. Afdelingernes generelle profil
samt risikoindikator er beskrevet i de felgende afsnit.
For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingerne henvises til geeldende prospekt, der kan
hentes pa www.Isinvest.dk.

Der er forskellige risici knyttet til de enkelte afdelin-
ger. Risikoen er udtrykt ved en risikoindikator, der er
et tal mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko
0og "7" hgjeste risiko. Kategorien "1" udtrykker dog
ikke en risikofri investering.

1 2 3 4 5 6 7

Lav risiko Hgj risiko
Afdelingens placering pa risikoindikatoren er be-
stemt af udsvingene malt som standardafvigelse i
afdelingens regnskabsmaessige indre veerdi de sene-
ste fem ar og/eller repraesentative data.

Store historiske udsving er lig med hgj risiko og en
placering til hgjre pa indikatoren (6-7). Sma udsving
er lig med en lavere risiko og en placering til ven—
stre pa risikoskalaen (1-2). Afdelingens placering
pa skalaen er ikke konstant. Placeringen kan a&ndre

Afdelingernes generelle profil

sig med tiden. Risikoindikatoren tager ikke hgjde for
pludseligt indtrufne begivenheder, som eksempelvis
devalueringer, politiske indgreb og pludselige ud-
sving i valutaer.

Der er historisk set typisk stgrre risiko forbundet med
at investere i aktier end i obligationer, og investering
i afdelinger med obligationer svarer ikke til et stats—
garanteret indskud.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den
fremtidige kursudvikling.

Risikoindikatorerne for de enkelte afdelinger i Lan &
Spar Invest fremgar af skemaet nedenfor. Eventu-
elle @ndringer i indplaceringen er beskrevet i afde—
lingsteksterne.

Det er vigtigt at opna den rigtige kombination af inve-
steringsbeviser i forhold til ens gkonomi, tidshorisont
og risikovillighed. Det gaelder bade pa tidspunktet for
investeringen og Igbende i opsparingsperioden. Der—
for anbefales det at opspge radgivning.

Eksempler pa risikoelementer er beskrevet nedenfor.
Listen er ikke udtgmmende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser i
forskellige afdelinger

Investeringer skal sammensattes ud fra egne behov
og forventninger. Man skal derfor vere bevidst om

Afdeling Stiftet Investerer fortrinsvis i Risikoindikator
Korte Obligationer 2001 Korte danske obligationer 2
Obligationer 1991 Danske obligationer 3
MixObligationer 2013 Danske og udenl. obligationer 3
Danmark 1989 Danske aktier 6
Europa 1985 Europaiske aktier 6
Verden 1986 Globale aktier 5
Nordamerika 2002 Nordamerikanske aktier 6

Halvarsrapport 2014 | Investeringsforeningen Lan & Spar Invest

Risici og risikostyring | 9



de risici, der er forbundet med den konkrete inve-
stering. Det kan vaere en god ide at fastlaegge sinin—
vesteringsprofil i samrad med en radgiver.

Risici knyttet til investeringsmarkederne
Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pd aktie-
markederne, renterisikoen, kreditrisikoen og va-
lutarisikoen. Hver af disse risikofaktorer handteres
inden for de givne rammer for de forskellige investe-
ringsomrader, afdelingerne investerer i. Et eksempel
pa risikostyringselementer er lovgivningens regler
om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger
Investeringsbeslutninger er langt overvejende ba-
seret pa portefgljerddgiveres handelsforslag til kgb
og salg af veerdipapirer. Handelsforslagene udsprin—
ger af forventninger til fremtiden, der dannes ud fra
kendskab til markedsforholdene f.eks. renteudvik-
lingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Denne type beslutninger er i sa—
gens natur forbundet med usikkerhed.

Malet er at opna et afkast, der svarer til markeds-
afkastet af afdelingens benchmark, sa der opnas et
tilfredsstillende afkast under hensyn til de investe-
ringsomrader, der investeres i, omkostninger samt
rammer for risikospredning.

Afdelingernes afkast er opgjort efter fradrag af
administrations— og handelsomkostninger. Udvik—
lingen i benchmark (afkastet) tager ikke hgjde for
de almindelige omkostninger, der er ved portefgl-
jepleje.

Strategierne medfgrer, at investeringerne vil afvige
fra benchmark, og at afkastene kan blive bade hg-
jere og lavere end benchmark.

Benchmarket er et indeks, der maler afkastudvik-
lingen pa det eller de markeder, hvor den enkelte
afdeling investerer.

De vasentligste begraensninger i investeringerne
folger af de gaeldende regler for risikospredning.

Risici knyttet til driften af foreningen og dens
afdelinger

Ved administration af foreningens midler er der en
raekke forretningsmaessige risici, herunder risici i
relation til investeringsbeslutningerne, f.eks. kva-
liteten af de portefpljemaessige investeringsbeslut-
ninger samt til driften af foreningen, f.eks. men-
neskelige og systemmaeaessige fejl, og til den daglige
ledelses evne til Igbende at holde bestyrelsen godt
orienteret om foreningens forhold.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Fi-
nanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalfor-
samlingsvalgte revisorer.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelin-
ger under Investeringsforeningen Lan & Spar Invest
henvises til geldende prospekt for foreningens af-
delinger, der kan downloades fra www.lsinvest.dk.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande. Ved investering i vaerdipapirer i et en—
kelt land, f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det
finansielle marked i det pagaeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige
tiltag. Desuden vil markedsmaessige eller generelle
pkonomiske forhold i landet, herunder ogsa udvik—
lingen i landets valuta og rente, pavirke investerin-
gernes veerdi.

Eksponering mod udlandet: \nvestering i velorga-
niserede og hgjtudviklede udenlandske markeder
medfgrer generelt en lavere risiko for den samlede
portefplje end investering alene i enkeltlande/-
markeder. Udenlandske markeder kan dog veare
mere usikre end det danske marked pd grund af en
forgget risiko for en kraftig reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske, reguleringsmaessige, mar-
kedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta: Investeringer i udenlandske veerdipapi-
rer giver eksponering mod valutaer, som kan have
storre eller mindre udsving i forhold til danske kro-
ner. Derfor vil den enkelte afdelings kurs blive pa-
virket af udsving i valutakurserne mellem disse va—
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lutaer og danske kroner. Afdelinger, som investerer
i danske aktier eller obligationer, har ingen direkte
valutarisiko, og afdelinger, som investerer i euro-
paiske aktier, har begrenset valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold: \/xrdien af en enkelt
aktie og obligation kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget
forskelligt fra markedets. Forskydninger pa valuta—
markedet samt lovgivningsmaessige, konkurrence-
maessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige
forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening.
Da en aktieafdeling pa investeringstidspunktet kan
investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veardien
af afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving i
enkelte aktier. Selskaber kan ga konkurs, hvorved
investeringen heri vil vaere tabt. Der er ogsa om end
i mindre grad en selskabsspecifik risiko ved realkre-
ditobligationer, hvor en afdeling kan investere op til
25% i udstedelser fra et realkreditinstitut.

Serlige risici ved obligationsafdelingerne

Obligationsmarkedet:. Obligationsmarkedet kan
blive udsat for specielle politiske eller requlerings-
maessige tiltag, som kan pavirke verdien af afde-
lingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold, herunder rente—
udviklingen globalt, pavirke investeringernes vaardi.

Renterisiko.Renteniveauet varierer fra region til re—
gion og skal ses i sammenhang med blandt andet in—-
flationsniveauet. Renterisikoen er risikoen for, at der
opstar kursfald som fglge af, at renten stiger. Stiger
renten, falder kursvardien pa obligationerne. Ren-
teudviklingen er blandt andet afhaengig af de gko-
nomiske forhold i Danmark og EU. Foreningen styrer
renterisikoen ved at fastsaette konkrete graenser/
intervaller for den korrigerede varighed pa porte-
foljen i hver af obligationsafdelingerne. Den korri-
gerede varighed udtrykker, hvor meget portefgljen
forventeligt vil endre sig ved en rentestigning - og
ved et rentefald.

Kreditrisiko: Inden for forskellige obligationstyper
- statsobligationer, realkreditobligationer, emerging
markets obligationer, kreditobligationer osv. - er der

en kreditrisiko. Kreditrisikoen er risikoen for, at de-
bitoren bag obligationen ikke kan leve op til sine for-
pligtelser og tilbagebetale sin geeld. Kreditrisikoen er
derfor forskellig alt efter udsteders kreditveaerdig-
hed, som kan a&ndres over tid. Obligationer udstedt
af den danske stat betragtes som meget sikre obli—-
gationer, fordi kreditrisikoen er lav.

Ved investering i obligationer udstedt af erhvervs—
virksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder far
forringet sin rating og/eller ikke kan overholde sine
forpligtelser. Kreditspaend udtrykker renteforskel-
len mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre
statsobligationer udstedt i samme valuta og med
samme Igbetid. Kreditspaendet viser den praemie,
man som investor far for at patage sig kreditrisikoen.

Searlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pd aktiemarkedet: Aktiemarkeder kan
svinge meget og stige og falde vasentligt. Udsving
kan blandt andet vaere en reaktion pa selskabsspe-
cifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold eller
vaere en konsekvens af sektormaessige, regionale,
lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomi-
ske forhold.

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget som
folge af selskabernes muligheder for at skaffe risi—
kovillig kapital til f.eks. udvikling af nye produkter.
En del af en afdelings formue kan investeres i virk—
somheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye,
0g hvis udbredelse kommercielt og tidsmaessigt kan
vaere vanskelig at vurdere. Lan & Spar Invest inve—
sterer primeert i "blue chip”/large cap selskaber,
hvor adgangen til den navnte form for risikovillig
kapital almindeligvis har mindre betydning.

Risikoklasse - qul

| Erhvervs— og Vaekstministeriets risikoklassifikation
er afdelingerne, i lighed med andre investeringsfor—
eningers afdelinger, risikoklassificeret med farven
gul, der betyder, at der er risiko for, at indskuddet
pa produktet kan tabes helt eller delvist, og at pro-
dukttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Ud over
den gule kategori findes en grgn og en rgd kategori.
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Pategninger

Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt halvarsrapporten for 2014 for
Investeringsforeningen Lan & Spar Invest.

| overensstemmelse med gealdende praksis har
halvarsrapporten ikke veeret genstand for revision el-

ler review.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v.

Frederiksberg, den 28. august 2014
Direktion:

Invest Administration A/S

Preben Ivéfsen

Bestyrelse:

=

Lisa Herold Ferbing

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver
et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver
og passiver, finansielle stilling pr. 30. juni 2014 samt
resultatet af afdelingernes aktiviteter for ferste halvar
2014.

Den faelles ledelsesberetning og ledelsesberetningen for
de enkelte afdelinger indeholder en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og ekonomiske forhold samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som fore-
ningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

ool (Boinbacd.

Bodil Rosenbeck

formand naestformand
' “
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Niels Mazanti Kjeld lversen t/Damsted
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Beretning og halvarsregnskab
1. Januar — 30. Juni 2014
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Information om indhold | beretning og
halvarsregnskab for afdelingerne

Sadan laeses beretning og halvarsregnskab

De enkelte afdelinger af Investeringsforeningen Lan
& Spar Invest aflaegger separat halvarsregnskab og
afdelingsberetning. Regnskaberne viser afdelinger—
nes pkonomiske udvikling i dret samt giver en status
ultimo aret.

Foreningen handterer de administrative opgaver og
investeringsopgaven falles for alle afdelinger inden
for de rammer, som lovgivningen og bestyrelsen har
lagt for afdelingerne.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede
markedsudvikling, de generelle risici og foreningens
risikostyring i feelles afsnit for alle afdelinger i rap-
porten. Det anbefales, at afsnittene laeses i sam-
menhaeng med de specifikke afdelingsberetninger
for samlet set at fa et fyldestggrende billede af ud-
viklingen og de sarlige forhold og risici, der pavirker
de enkelte afdelinger.

Beretning og halvarsregnskab for den enkelte afde-
ling er struktureret saledes, at der for hver afdeling
indledningsvist er en beretning med beskrivelse af
afdelingens profil, hvor de vasentligste karakteri—
stika ved afdelingen er beskrevet, herunder risiko-
profil. Derefter fglger en beretning om aret der gik,
hvor afkast og performance beskrives. Performance
opggres ved at sammenligne og vurdere afdelingens
afkast i forhold til det eventuelle sammenlignings—
indeks, benchmark, der er fastlagt for afdelingen.
Benchmark opggres uden omkostninger ved porte-
foljepleje.

Beretningen om forventningerne til udviklingen i
den resterende del af 2014, der er beskrevet sidst
i ledelsesberetningen for den enkelte afdeling. For-
ventningsafsnittet er ikke en eksakt beskrivelse af,
hvad man som investor kan forvente at opna ved
investering i afdelingen. Der er usikkerhed knyttet
til forventningsafsnittet. Afsnittet supplerer det ge-
nerelle afsnit om forventninger til den gkonomiske
udvikling, der er beskrevet i den generelle ledelses-
beretning.

| tilknytning til beretningen er givet en raekke infor-
mationer om de ti storste positioner i afdelingens
portefglje, fordelingen af aktiverne i portefgljen pa
f.eks. geografiske omrader samt en raekke hoved- og
nggletal for de seneste fem halvarsperioder. Safremt
afdelingen har eksisteret i en kortere periode, er alene
angivet tal siden afdelingens forste halvarsregnskab.

Herefter fglger et halvarsregnskab for den enkelte
afdeling. Halvarsregnskabet bestar af tre elementer:
En resultatopggrelse, en balance og et sat noter.

Resultatopggrelsen viser halvarets indtaegter og
omkostninger. Indtegterne kan f.eks. vare obli-
gationsrenter og aktieudbytter. Kursreguleringen,
der er anfert i driftsresultatet, vil veaere positiv, nar
der samlet for aret er kursgevinster pa afdelingens
portefglje af finansielle instrumenter og negativ, nar
der samlet er tale om et kurstab. Handelsomkost—
ningerne ved de Igbende kgb og salg af de finansielle
instrumenter fremgar af en separat linje i resultat-
opggrelsen. Af resultatopgerelsen fremgar endvide—
re de samlede administrationsomkostninger, der har
varet forbundet med driften af afdelingen i halvaret
samt et skattebelgb, der kan besta af udbytteskat og
renteskat, som ikke kan refunderes.

Balancen er et statusbillede af aktiver og passi-
ver ultimo halvaret. Aktiverne er i al vaesentlighed
de finansielle instrumenter, som den enkelte afde-
ling investerer i. Eksempelvis vaerdien af aktie- eller
obligationsbeholdningen ultimo halvaret. Passiverne
er i al vaesentlighed de investeringsbeviser, som in—
vestorerne i afdelingen ejer, 0ogsad benavnt afdelin—
gens formue.

Noterne er uddybende information om enkelte
poster. Notehenvisningerne fremgar af resultatop-
gorelsen og balancen for den enkelte afdeling. No-
terne omfatter f.eks. en beskrivelse af udviklingen i
cirkulerende andele, hvor formuetilgang fra salg af
investeringsbeviser (emissioner) og formueafgang
fra afdelingens kgb af investeringsbeviser fra inve-
storerne (indlgsninger) fremgar.
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen Lan &
Spar Invest afleegges i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v. Der er ikke foretaget
@ndringer i den anvendte regnskabspraksis i forhold
til arsrapporten 2013.

Belgb i fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i
resultatopgerelsen omregnet til danske kroner ved
anvendelse af transaktionsdagens valutakurs. Mel-
lemveaerende i fremmed valuta omregnes til dan-
ske kroner pa grundlag af GMT1600-kurser ultimo
regnskabsaret. Unoterede valutakurser er fastlagt
pa baggrund af handelskurserne ultimo regnskabs-
perioden.

Resultatopggrelsen

Renteindtagter omfatter realiserede og periodise-
rede renter af obligationer og pantebreve. Renteind-
teegter pa kontant indestdende hos depotselskabet
m.v. omfatter modtagne og periodiserede renter. Ud-
bytter omfatter de i regnskabsaret modtagne danske
aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

| det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede
0g urealiserede kursgevinster/-tab. Realiserede
kursgevinster/-tab beregnes pa grundlag af for-
skellen mellem salgsverdien og kursverdien pri—
mo aret henholdsvis kebsprisen i halvaret, safremt
aktivet er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster/-tab beregnes som forskellen mel-
lem kursvaerdien ultimo halvaret og primo aret eller
kebsprisen i halvaret, safremt aktivet er anskaffet i
halvaret.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mel-
lem afdelingerne under hensyntagen til afdelingernes
formue ultimo hver maned, jf. vedtagternes § 23.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte om-
kostninger i forbindelse med en afdelings handler
udfert i forbindelse med vaerdipapirplejen i afdelin—-
gen. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner

og indlgsninger i en afdeling fores direkte pa for—
muen.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til
dagsvaerdi. Ved finansielle instrumenter forstas
veerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, andele
udstedt af andre foreninger, afledte finansielle in—
strumenter samt likvide midler, herunder valuta. For
likvide beholdninger svarer dagsverdien normalt til
den nominelle veerdi.

Borsnoterede verdipapirer, f.eks. aktier og obliga-
tioner, er indregnet til dagsveerdi, der opggres ud fra
lukkekurs ultimo regnskabsperioden, idet udtrukne
obligationer optages til nutidsvaerdi, der typisk svarer
til den nominelle vardi. Udenlandske vardipapirer er
omregnet efter valutakurs ultimo regnskabsperioden.

Veerdipapirer indgar og udtages pa handelsdagen.

Fusioner

Ved fusion indregnes de overtagne aktiver m.v. i den
fortsaettende afdelings resultatopggrelse og balance
pa tidspunktet for fusionens gennemferelse, det vil
sige pa ombytningstidspunktet. Udlodningspligtige
belgb fra den ophgrende afdeling medtages i udlod-
ningen for den fortseettende afdeling ved skattefrie
fusioner.

Nggletal

Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den
pagaldende afdelings udestdende antal andele ul-
timo halvaret.

Indre verdi pr. andel: \ndre verdi pr. andel bereg-
nes som investorernes formue divideret med antal
cirkulerende andele ultimo halvaret.

Halvdrets afkast i % Afkast i procent angiver det
samlede afkast i den pagaldende afdeling i aret. Af-
kastet opggres som andring i indre veerdi fra primo
til ultimo halvaret med korrektion for eventuel ud-
lodning til investorerne i aret.
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Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en af-
delings afkast eller benchmarkafkastet set i forhold
til den patagede risiko. Nggletallet beregnes som det
historiske afkast minus den risikofri rente divideret
med standardafvigelsen pd det manedlige afkast i
perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelin—
gens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en
60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et ud-
tryk for udsving i afdelingens afkast eller benchmar-
kafkastet, og er et statistisk risikomal. Nggletallet er
beregnet pa basis af manedlige afkasttal. Standard-
afvigelse opgeres alene, hvis afdelingens levetid er
minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders
periode.

Omkostningsprocent. Omkostningsprocenter be-
regnes som afdelingens administrationsomkost-
ninger for aret divideret med gennemsnitsformuen,
hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt
gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver
maned i halvaret.

AoP:ROP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort
som summen af afdelingens seneste Cl-omkost-
ningsprocent (typisk administrationsomkostninger
i regnskabsaret i procent), direkte handelsomkost—
ninger ved Ipbende drift i halvaret i procent, samt
(aktuelle maksimale emissionstillaeg i procent og
maksimale indlgsningsfradrag i procent)/7, idet 7 ar
anses som investors gennemsnitlige investeringsho-
risont.

Benchmarkafkast i procent. Benchmarkafkastet
beregnes som &ndringen i kr. i det valgte mar-
kedsindeks for den pagaldende afdeling i halvaret
og inkluderer ikke de ved portefgljepleje forbundne
handelsomkostninger m.v.
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Afdeling Korte Obligationer

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Korte Obligationer investerer primeert i
danske obligationer noteret pa NASDAQ OMX Co-
penhagen A/S, f.eks. obligationer udstedt af den
danske stat samt realkreditobligationer. Afdelingen
kan ikke investere i erhvervsobligationer, medmin—
dre disse er statsgaranterede.

Afdelingens investeringsstrategi sigter imod at
sammensatte en portefglije med en lav renterisiko.
Rentefglsomheden, malt som portefaljens samlede
korrigerede varighed, ma maksimalt veere 4 ar. Det
betyder, at ved fuld udnyttelse af intervallet vil en
rentestigning pa 1%-point, alt andet lige, medfgre
et kurstab pa maksimalt 4% af den samlede porte-
foljevaerdi. Afdelingens benchmark er Nordea GOV
CM 2Y-indekset, der bestar af korte danske stats—
obligationer. Indekset har en konstant renterisiko
pa 2 ar.

Portefgljen er aktivt styret, og sammenseatningen
adskiller sig savel i obligationstyper som i korrige—
ret varighed fra benchmarket. Afdelingens radgiver
er Gudme Raaschou Asset Management, en del af
Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—-
vesteringshorisont pa minimum to ar. Afdelingen
kan benyttes til investering af savel fri opsparing
som pensionsmidler.

Udviklingen 1. halvar 2014

Afdeling Korte Obligationer gav i fgrste halvar 2014 et afkast
pa 1,60%, hvilket er meget tilfredsstillende i forhold til afde-
lingens benchmark, der gav et afkast pa 0,32%. Afkast er en
folge af et faldende renteniveau og relativt bedre afkast pa
realkreditobligationer, som indgar i portefgljen. Det faldende
renteniveau har reduceret varigheden fra godt 1,8 til 1,4.

Blandt realkreditobligationerne bidrog saerligt de 30-arige
4%-realkreditobligationer og de 10-arige sdkaldt 2-lags—
realkreditobligationer positivt til performance. De to o-
bligationstyper udggr samlet godt 20% af portefaljen. | juni
blev der hjemtaget gevinst i positionen i 2% NYK 2024. O-
bligationen har vaeret en af hgjdespringerne med et afkast i
storrelsesordenen 4%.

| forste halvar faldt de 2-arige danske statsrenter knap
0,20%-point og 13 ultimo halvaret pa 0,11%. De 10-arige
renter er i samme periode faldet over 0,50%-point, og den
danske rentekurve er saledes blevet vasentlig fladere.

Renteudviklingen i Danmark har i store traek fulgt udviklin—
gen i eurozonen, mens rentefaldet har vaeret mindre i USA.
Dog har de danske statsobligationer tabt terraen relativt til
Tyskland. Savel det 5- som 10-arige rentespand er blevet
udvidet med godt 10 basispoint i Igbet af halvaret. Dan-
marks Nationalbank fulgte ikke rentenedseettelsen fra den
europaiske centralbank, ECB, primo juni, men fastholdt i
stedet reporenten pd 0,20% p.a. Danmarks Nationalbank
valgte saledes pga. en svag dansk krone at benytte lejlighe—
den til at normalisere rentespandet mod eurozonen yder-
ligere. Tidligere pa aret havede Danmarks Nationalbank
isoleret indldnsrenten, og afsluttede saledes perioden med
negative renter pa indskudsbeviser.

Rentefaldet skal ses i lyset af en meget lempelig penge-
politik. Den europeiske centralbank, ECB, praesenterede
den 5. juni en raekke nye tiltag. Styringsrenten blev sat ned
med 10 basispoint til 0,15%, og indlansrenten, for den del
af indldn der overstiger de lovpligtige reservekrav, blev
saenket til =0,10%, og samtidig blev de europaiske bankers
likviditetsadgange @get med nye lane- og likviditetsfacili-
teter, sa bankerne i alt kan traekke op imod 400 mia. EUR til
en fast lav rente i 4 ar. Tiltagene skal motivere gget udlan
til europaeiske virksomheder og forbrugere med henblik pa
at skabe vaekst og beskaeftigelsesfremgang i Europa. Den
europaiske centralbanks, ECB's, malsatning er at holde
inflationen taet pa men under 2%. Inflationen i Europa ligger
p.t. pd 0,5%.

Forventninger

Renteudviklingen pa de danske obligationer ventes i resten
af 2014 i hgj grad at veere praeget af savel den amerikanske
som den europaiske pengepolitik. | USA har centralbanken
annonceret, at den nedtrapper de manedlige obligations—
opkgb, safremt den gkonomiske udvikling stadig indikerer,
at den amerikanske gkonomi er pa vej mod et selvbarende
opsving, og safremt kerneinflationen fortsat holder sig un—
der 2%. Styringsrenten fastholdes formentlig uforandret i
resten af 2014.

Derimod er der mulighed for, at Danmarks Nationalbank, i
takt med de forbedrede konjunkturer og en maske svagere
dansk krone, velger at normalisere rentespandet til euro-
zonen yderligere via selvstandige renteforhgjelser. Dette
vil isoleret set kunne pavirke afdelingens afkast i negativ
retning. Ved indgangen til andet halvar er renterne pa et
historisk lavpunkt. Den lave inflation i Europa og de ind-
regnede forventninger til den fremtidige inflationsudvikling
gor, at der i resten af 2014 formentlig kun vil veere et re-
lativt beskedent opadgdende pres pa de korte obligations-
renter. Til gengaeld er der en risiko for stigende lange renter
henimod slutningen af aret, som felge af stigende inflation
i USA. Dette ventes at have en afsmittende effekt pa de
europaiske renter, hvorved varighed pa obligationsporte—
foljen holdes lavt relativt til benchmark.

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pd www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Korte Obligationer

Fakta om Afdeling Korte Obligationer Portefgljens 10 stgrste positioner: *)
Borsnoteret 1 0,52% BRF 422BOA 2018 9,0%
Udbyttebetalende 2 2,00% Nykredit 2NYKI 2024 8,7%
Risikokategori 2 3 4,00% RD SDR0O23S 2041 5,6%
Risikoprofil Gul 4 4,00% Unikredit NDA SDRO 2041 5,4%
Sharpe Ratio (5 ar) 1,92 5 4,00% Danske Stat St.I. 2017 5,2%
Benchmark Nordea GOV CM 2Y 6 2,00% Unikredit 2 NDA SDROAP 2017 5,0%
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 0,92 7 1,01% DK Skib SK 2021 4, 7%
RoP (2013) 0,67 8 2,50% Danske Stat St. 2016 4,3%
9 1,01% BRF 2041 4,1%
10 1,07% Nykredit 43 DCFOA 2038 3,8%
*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014
Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014 Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
Kontant - 1% 4% 30 8r - 12% 103

3% 30 &r - 2% '_\{/V"v
3% 20 &r - 1% 102 M
2% 20 &r - 10% ‘A_M./A“/V

Hgjkupon - 22%

101 |
- QY
STAT Mellem = 9% RENTEMAX 6% 30 ar
- 8% 100
RTL Mellem - 10% RENTEMAX 5% 10 ar
- 6% 99

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun

RTL Korte - 3% able -
orte = 3% Variable - 16% 13 13 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14

- Afdeling Korte Obligationer == Benchmark

Hoved- og nggletal de seneste 5 &r for Afdeling Korte Obligationer

2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat 10,5 3,0 4,7 2,6 9,5
Investorernes formue 403,0 486,9 579,1 552,9 622,9
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 398,4 501,7 585,2 557,7 624,6
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 101,15 97,05 98,96 99,14 99,73
Periodens afkast i pct. 2,90 0,81 0,82 0,46 1,60
Sharpe Ratio 0,18 0,31 1,05 1,76 1,92
Standardafvigelse 1,08 1,21 1,32 1,29 1,19
Omkostningsprocent ¥ 0,06 0,28 0,27 0,26 0,25
Benchmark ?
Benchmarkafkast i pct. 2,91 -0,13 0,40 -0,58 0,32
Sharpe Ratio 0,29 0,05 1,09 1,22 0,92
Standardafvigelse 2,02 1,66 1,87 1,82 1,38

Bemaerk: 1) Nggletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
2) Benchmark blev etableret i 2008, hvor effas 1-3 blev benyttet. Benchmark er udskiftet i 2011.
Sharpe Ratio og Standardafvigelse fra 2011 er baseret pa det aktuelle benchmark. Tallene for 2010 er 3 &rs gennemsnit.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 8.183 8.311 Aktiver
Kursgevinster og —tab 2.774 -4.217 Likvide midler 1.583 8.534
Administrationsomkostninger -1.500 -1.451 Noterede obligationer 628.304 574.549
Resultat for skat 9.457 2.643 Andre aktiver 5.170 5.260
Skat o o 1 Aktiverialt 635.057 588.343
Halvarets nettoresultat 9.457 2.643
Passiver
2 Investorernes formue 622.867 587.938
Anden geeld 12.190 405
Passiver i alt 635.057 588.343
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,9 97,7
@vrige finansielle instrumenter 1,1 2,3
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 90,7% placeret i realkreditobligationer
09 9,3% placeret i statsobligationer.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 5.865.000 587.938
Udlodning fra sidste ar -12.829
Emissioner 396.000 39.711
Indlgsninger -15.000 -1.509
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 99
Overfgrt fra resultatopggrelsen 9.457
| alt investorernes formue 6.246.000 622.867
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Afdeling Obligationer

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Obligationer investerer primaert i danske
obligationer noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen
A/S, f.eks. obligationer udstedt af den danske stat
samt realkreditobligationer. Afdelingen kan ikke
investere i erhvervsobligationer, medmindre disse
er statsgaranterede.

Afdelingens investeringsstrategi sigter mod at
sammensatte en portefglje med en lav til mellem
renterisiko. Rentefglsomheden, malt som porte—
foljens samlede korrigerede varighed, skal ligge i
intervallet 2-6 ar. Det vil sige, at ved fuld udnyt—
telse af intervallet vil en rentestigning pa 1%-point,
alt andet lige, medfgre et kurstab pa maksimalt
6% af den samlede portefgljeveerdi. Afdelingens
benchmark er sammensat af 50% Nordea GOV CM
3Y og 50% Nordea GOV CM 5Y. Begge indeks be-
star af korte og mellemlange danske statsobliga—-
tioner. Benchmark har en konstant renterisiko pa
4ar.

Portefgljen er aktivt styret, og sammensatningen
adskiller sig savel i obligationstyper som i korrige—
ret varighed fra benchmarket. Afdelingens radgiver
er Gudme Raaschou Asset Management, en del af
Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—
vesteringshorisont pa minimum tre ar. Afdelingen
kan benyttes til investering af savel fri opsparing
som pensionsmidler.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdeling Obligationer gav i ferste halvar 2014 et afkast pa
3,25%. Afkastet er meget tilfredsstillende i forhold til afde-
lingens benchmark, der gav et afkast pa 2,25%. Det pane
afkast tager hovedsageligt afseet i et faldende renteniveau
gennem fgrste halvar af 2014 og et relativt bedre afkast pa
realkreditobligationer, der indgar i portefeljen. Det faldende
renteniveau har reduceret varigheden fra godt 4 til 3.

Blandt realkreditobligationer bidrog sarligt de 30-arige re-
alkreditobligationer med kuponrenter pa 3% og 3,5% samt
de 10-arige sakaldte 2-lags-realkreditobligationer. Begge
er overvagtet i portefgljen og udger en samlet vaegt pa godt
35% af portefgljen.

| forste halvar faldt de 2-arige danske statsrenter knap
0,20%-point og 13 ultimo halvaret pa 0,11%. De 10-arige
renter er i samme periode faldet over 0,50%-point, og den

danske rentekurve er saledes blevet vasentlig fladere.
Ved udgangen af juni 1& den 10-arige danske statsrente
pad 1,63%. | USA har rentefaldet veeret mindre, og de to-
neangivende amerikanske statsobligationer handler nu med
hgjere renter end tilfeeldet er i Europa. Renteudviklingen i
Danmark har fulgt udviklingen i eurozonen, dog har de dan-
ske statsobligationer tabt terraen relativt til Tyskland. Sa-
vel det 5- som 10-arige rentespaend er blevet udvidet med
godt 10 basispoint i Igbet af 2014. Danmarks Nationalbank
fulgte ikke rentenedsattelsen fra den europaeiske central-
bank, ECB, primo juni, men fastholdt i stedet reporenten pa
0,20% p.a. Danmarks Nationalbank valgte saledes pga. en
svag dansk krone at benytte lejligheden til at normalisere
rentespandet mod eurozonen yderligere. Tidligere pa aret
havede Danmarks Nationalbank isoleret indldnsrenten, og
afsluttede saledes perioden med negative renter pa ind-
skudsbeviser.

De faldende renter er en fglge af centralbankernes lempe-
lige pengepolitik. Den europaiske centralbank, ECB, pre-
senterede den 5. juni en raekke nye tiltag. Styringsrenten
blev sat ned med 10 basispoint til 0,15%, og indlansrenten,
for den del af indlan der overstiger de lovpligtige reser—
vekrav, blev sanket til -0,10%, og samtidig blev de euro-
paeiske bankers likviditetsadgange pget med nye lane- og
likviditetsfaciliteter, sa bankerne i alt kan traekke op imod
400 mia. EUR til en fast lav rente i 4 ar. Tiltagene skal moti—
vere pget udlan til europeeiske virksomheder og forbrugere
med henblik pd at skabe vaekst og beskeaftigelsesfremgang
i Europa. Den europaiske centralbanks, ECB's, malsatning
er at holde inflationen taet pa men under 2%. Inflationen i
Europa ligger p.t. pa 0,5%.

Forventninger

Renteudviklingen pa de danske obligationer ventes i resten
af 2014 i hgj grad at vaere praeget af savel den amerikanske
som den europaiske pengepolitik. Det er forventningen, at
bade den amerikanske og europaiske centralbank vil fast-
holde de styrende renter pa et lavt niveau gennem resten
af 2014.

Derimod er der mulighed for, at Danmarks Nationalbank, i
takt med de forbedrede konjunkturer og en maske svagere
dansk krone, veelger at normalisere rentespandet til euro-
zonen yderligere via selvstaendige renteforhgjelser. Dette vil
isoleret set kunne pavirke afdelingens afkast i negativ ret-
ning. Ved indgangen til andet halvar er renterne pa et histo-
risk lavpunkt. Den lave inflation i Europa og de indregnede
forventninger til den fremtidige inflationsudvikling ger, at
der i resten af 2014 formentlig kun vil vaere et relativt be-
skedent opadgdende pres pa de korte obligationsrenter. Til
gengeeld er der en risiko for stigende lange renter henimod
slutningen af aret, som fglge af stigende inflation i USA. Det—
te vil have en afsmittende effekt pa de europaiske renter, og
derfor undervagtes varigheden for den kommende periode.

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pd www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Obligationer

Fakta om Afdeling Obligationer

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Borsnoteret 1 4,00% Stat Danske St 19 8,4%
Udbyttebetalende 2 2,00% Nykredit 2024 6,4%
Risikokategori 3 3 3,50% BRF 411EOA 2044 5,2%
Risikoprofil Gul 4  3,00% Unikredit SDRO OK 2016 5,2%
Sharpe Ratio (5 ar) 1,59 5 1,07% Nykredit 33D CF 2038 4,5%
Benchmark 50% Nordea GOV CM 3Y og 6 3,00% Unikredit SDRO 2044 4,0%
50% Nordea GOV CM 5Y 7 3,00% BRF 111E 2044 3,5%

Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,10 8 2,00% RD 10TAP 2017 3,4%
RoP (2013) 0,65 9  3,50% Unikredit SDRO 2044 3,3%
10 2,00% DLR SDO AP 2017 3,3%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014

Kontant - 1%
Hgjkupon - 11%

STAT Lange - 1%

4% 30 &r - 11%

STAT Mellem - 10%

3% 30 ar - 23%

RTL Mellem - 15%
4% 20 ar - 1%
RTL Korte - 2%

Variable - 7% 2% 20 &r - 9%

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014

Kursudvikling (indekseret 12 maneder)

105

103

101

929

97

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun

RENTEMAX 5% 10 &r - 4% RENTEMAX 6% 30 &r - 5% 13 13 13 13 13 14 14 14 14 14
- Afdeling Obligationer = Benchmark
Hoved- og nggletal de seneste 5 &r for Afdeling Obligationer
2010 2011 2012 2013 2014

Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat 28,5 4,6 15,5 -2,6 44,3
Investorernes formue 811,8 1.006,4 1.201,5 1.319,6 1.416,8
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 898,6 1.180,5 1.356,3 1.505,0 1.592,3
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 90,35 85,26 88,59 87,68 88,98
Periodens afkast i pct. 3,97 0,83 1,32 -0,21 3,25
Sharpe Ratio 0,14 0,33 0,87 1,31 1,59
Standardafvigelse 2,57 2,63 2,79 2,69 2,19
Omkostningsprocent ¥ 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24
Benchmark ?
Benchmarkafkast i pct. 5,40 0,00 0,94 -1,53 2,25
Sharpe Ratio 0,35 0,05 1,08 1,14 1,10
Standardafvigelse 2,75 3,16 3,52 3,54 3,06

Bemark: 1) Nogletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.

2) Benchmark blev etableret i 2008, hvor effas 1-3 blev benyttet. Benchmark er udskiftet i 2011.

Sharpe Ratio og Standardafvigelse fra 2011 er baseret pa det aktuelle benchmark. Tallene for 2010 er 3 &rs gennemsnit.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 19.419 20.334 Aktiver
Kursgevinster og —tab 28.184 -19.641 Likvide midler 4.305 2.475
Administrationsomkostninger -3.297 -3.264 Noterede obligationer 1.419.047 1.333.358
Resultat fgr skat 44.306 -2.571 Andre aktiver 12.836 10.876
Skat 0 0 1 Aktiver i alt 1.436.188 1.346.709
Halvérets nettoresultat 44.306 -2.571
Passiver
2 Investorernes formue 1.416.840 1.345.794
Anden geeld 19.348 915
Passiver i alt 1.436.188 1.346.709
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,8 99,0
@vrige finansielle instrumenter 1,2 1,0
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 88,6% placeret i realkreditobligationer,
10,9% placeret i statsobligationer og 0,5% i kontanter.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 15.219.000 1.345.794
Udlodning fra sidste ar -35.728
Emissioner 729.000 64.579
Indlgsninger -25.000 -2.218
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 107
Overfert fra resultatopggrelsen 44.306
| alt investorernes formue 15.923.000 1.416.840
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Afdeling MixObligationer

Investeringsomrade og -profil

Afdeling MixObligationer investerer i danske og uden—
landske statsobligationer og realkreditobligationer,
herunder indeksobligationer. Endvidere investerer af—
delingen i obligationer med lav kreditrating, herunder
virksomhedsobligationer og emerging markets obli-
gationer, gennem investering i andele i UCITS-afde-
linger. De finansielle instrumenter skal handles pa et
reguleret marked, der er medlem af “World Federation
of Exchanges” eller et andet requleret marked. Obli—
gationerne og UCITS-afdelingerne kan veere udstedt
i savel danske kroner som i EUR og USD, ligesom o-
bligationerne kan have savel kort som lang korrigeret
varighed.

Investering kan enten ske direkte eller gennem andele
i andre foreninger. Mindst 40% af formuen skal veere
placeret i danske stats—, indeks- eller realkredito—
bligationer. Endvidere galder en ramme pa maksimalt
25% eksponering med "Investment Grade" erhvervs—
obligationer, 25% eksponering mod "Speculative Gra—
de" erhvervsobligationer samt 25% emerging markets
obligationer. Afdelingen kan inden for sit investerings—
omrade investere over 35% af sin formue i vaerdipa-
pirer m.v. som navnt i lov om investeringsforeninger
m.v. § 147, stk. 1, nr. 4, efter bestemmelserne i sam-
me lovs § 148.

Bestyrelsen har i rammerne for afdelingens inve-
steringer fastsat, at den gennemsnitlige korrigerede
varighed for portefgljen i danske obligationer samt
direkte investeringer i udenlandske statsobligationer
og covered bonds skal vaere 2-6 ar. Endvidere, at af-
delingen kun kan placere i instrumenter denomineret i
DKK, USD eller EUR. Afdelingen kan anvende afledte
finansielle instrumenter pa daekket basis til afdeekning
af valutarisiko pa USD.

Afdelingen benytter ikke benchmark. Portefgljen er
aktivt styret. Afdelingens radgiver er Gudme Raaschou
Asset Management, en del af Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en inve-
steringshorisont pa minimum fire ar. Afdelingen kan
benyttes til investering af bade fri opsparing og pen—
sionsmidler.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdeling MixObligationer gav i fgrste halvar 2014 et afkast
pd 3,9%. Afkastet er meget tilfredsstillende, specielt set i
forhold til sammenlignelige danske statsobligationer, der
gav et afkast i niveauet 1,5% i samme periode. Afkastet er
hovedsageligt drevet af et faldende dansk og internationalt
renteniveau, fra faldende inflation og lempelig pengepolitik,
men ogsa af et godt afkastbidrag fra danske realkreditobli-
gationer og udenlandske erhvervsobligationer.

Varigheden i portefgljens andel af danske obligationer er
reduceret, i takt med det faldende renteniveau, til et niveau

pad godt 3, hvilket er lidt over 0,5 lavere i forhold til primo
aret.

Gennem fgrste halvar faldt renten pa de 2-arige danske
statsobligationer med knap 0,20%-point og I& ved udgan-
gen af juni pa 0,11%. De 10-arige renter er i samme pe-
riode faldet mere end 0,50%-point, og den danske rente-
kurve er saledes blevet vaesentlig fladere i lobet af halvaret.
Ved udgangen af juni I den 10-arige danske statsrente pa
1,63% p.a. Renteudviklingen i Danmark har fulgt udviklingen
i eurozonen, dog har de danske statsobligationer tabt ter—
raen relativt til renteniveauet pa de tyske statsobligationer.
Savel det 5- som 10-arige rentespaend er blevet udvidet
med godt 10 basispoint i Igbet af 2014 og er pa det hgjeste
niveau siden slutningen af 2011. Danmarks Nationalbank
fulgte ikke rentenedsattelsen fra den europaiske central-
bank, ECB, primo juni, men fastholdt reporenten pa 0,20%
p.a. Danmarks Nationalbank valgte saledes pga. en svag
dansk krone at benytte lejligheden til at normalisere rente-
spandet mod eurozonen yderligere.

Portefgljens andel af udenlandske erhvervsobligationer, i
form af investment grade og high yield—erhvervsobligati-
oner i USA, Europa og emerging markets—landene har le-
veret et afkast i niveauet 5%, hvilket har bidraget positivt
til det samlede afkast. Kreditspaendene for de amerikanske
og europaiske high yield-obligationer er i Igbet af halvaret
blevet indsnavret med henholdsvis ca. 50 og 40 basispoint
til 353 og 367 basispoint ved udgangen af juni. Emerging
markets—erhvervsobligationerne er indsnaevret med 20 ba-
sispoint til nu 297.

Forventninger

Det er forventningen, at specielt de korte renter vil vaere
forankret pa et meget lavt niveau pga. den lempelige pen—
gepolitik og lave inflation. Til gengeeld er der en risiko for
stigende lange renter henimod slutningen af aret, som folge
af en stigende inflation i USA. Dette vil givetvis ogsa have en
afsmittende effekt pa de europaeiske renter, hvorfor varig—
heden i portefgljen fastholdes pa et relativt lavt niveau. Den
danske del af portefgljen er her ved indgangen til andet
halvar hovedsageligt placeret i konverterbare realkredito-
bligationer ud fra en forventning om et merafkast relativt til
statsobligationer.

Pa trods af relativt hejt afkast i forste halvar fremstar er-
hvervsobligationer som en interessant aktivklasse. Spe-
cielt sammenlignet med statsobligationer, hvor renterne er
meget lave. Erhvervsobligationer er dog mere risikofyldte.
Konkursraten befinder sig fortsat, set i historisk perspektiv,
pa et meget lavt niveau .Den globale konkursrate for high
yield-selskaber 1& ved udgangen af juni pa ca. 1,5%, og den
europaiske endda under 1%. Den historisk gennemsnitlige
globale konkursrate ligger pa 4,5%.

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling MixObligationer

Fakta om Afdeling MixObligationer

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Bgrsnoteret 1 GR Emerging Markets Debt 13,5%
Udbyttebetalende 2 GR US High Yield 12,5%
Risikokategori 3 3 GR EU High Yield 7.5%
Risikoprofil Gul 4 Sparilnv Grade Val bonds BUIO 6,8%
Sharpe Ratio (5 ar) - 5 2,00% RD 2RD10TJA 2017 6,4%
Benchmark - 6 3,00% Nykredit O1E A. 2044 6,0%
AOP (2013) 0,64 7 2,00% Nykredit 2NYKI 2024 5,7%

8 2,00% BRF 2BRF321B 2017 5,2%

9  4,00% Unikredit NDA SDRO 2041 4,4%

10 3,00% Unikredit NDA SDRO 2044 2,4%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014

STAT - 1% GR EMD - 14%

GR EU High Yield - 7%

REAL - 57%
57% GR US High Yield - 13%

Inv. grade - 7%
SKIB - 1%

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014
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- Afdeling MixObligationer
Hoved- og nggletal de seneste 5 &r for Afdeling MixObligationer

2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat -3,0 11,6
Investorernes formue 105,8 335,6
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 108,2 329,5
Nggletal
Indre vaerdi pr. andel, kr. 97,78 101,86
Periodens afkast i pct. -2,22 3,95
Sharpe Ratio v - -
Standardafvigelse v - -
Omkostningsprocent 2 0,06 0,24
Benchmark
Ingen -
Bemaerk: 1) Afdelingen er under 3 &r. Afdelingen er stiftet 10. december 2012.
2) Nogletallet er opgjort for halvaret. Nogletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 7Y NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 2.081 174 Aktiver
Kursgevinster og —tab 10.248 -3.051 Likvide midler 5.230 7.851
Administrationsomkostninger -754 -127 Noterede obligationer 193.672 150.698
Resultat for skat 11.575 -3.004 Kapitalandelse 135.412 123.195
Andre aktiver 1.441 1.520
Skat 0 0
Halvarets nettoresultat 11.575 -3.004 1 Aktiverialt 335.755 283.264
1) For perioden 2. maj 2013 - 30. juni 2013
Passiver
2 Investorernes formue 335.584 283.011
Anden geeld 171 253
Passiver i alt 335.755 283.264
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 98,0 96,7
@vrige finansielle instrumenter 2,0 3,3
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 55,7% placeret i realkreditobligationer,
2,0% placeret i statsobligationer, 6,8% i aktie baserede afdelinger,
33,5% i obligationsbaserede afdelinger og 2,0% i kontanter.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 2.828.597 283.011
Udlodning fra sidste ar -6.410
Emissioner 466.000 47.023
Indlgsninger 0 0
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 385
Overfert fra resultatopggrelsen 11.575
| alt investorernes formue 3.294.597 335.584
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Afdeling Danmark

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Danmark investerer i aktier optaget til
handel pa NASDAQ OMX, Copenhagen A/S. Af-
delingens mal er at opna et afkast pa niveau med
benchmark, der er OMX Kgbenhavn Totalindeks
Cap. Portefgljen er aktivt styret, og der vil derfor
ofte vaere en over— og underveegt af selskaber i
forhold til afdelingens benchmark. Et forventet re—
lativt gunstigt forlgb for ét selskab vil sdledes med—
fgre en overvagtning af dette.

De enkelte selskaber udvealges pa grundlag af en
sammenlignende analyse, og der er derfor ikke pa
forhand fastlagt en ramme for en fordeling af por—
tefoljen, der typisk bestar af 25 til 50 selskaber.
Afdelingens radgiver er Gudme Raaschou Asset
Management, en del af Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—-
vesteringshorisont pa minimum fire ar. Afdelingen
kan benyttes til investering af bade fri opsparing og
pensionsmidler.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdeling Danmark gav i ferste halvar 2014 et meget til-
fredsstillende afkast pa 18,1%, mens benchmark steg
17,3%. Savel det absolutte og relative afkast er meget til-
fredsstillende og en del over forventningerne. Ved indgan-
gen til 2014 gav udviklingen i den internationale gkonomi
forventninger om en moderat men positiv udvikling pa det
danske aktiemarked. Kursudviklingen pa aktiemarkederne
har veeret relativt stabil gennem fgrste halvar, bortset fra
en kort periode med uro i Ukraine og Irak. Investorerne har
haft rettet deres fokus mod de positive vaekstforventnin-
ger, som fremgangen i den globale pkonomi og det generelt
meget lave renteniveau understgtter.

Halvarets afkast er i hgj grad trukket af pane stigninger
i flere af de stgrste selskaber. Saledes har Novo Nordisk,
Danske Bank, Coloplast og ikke mindst Pandora bidraget til
at Ipfte det samlede afkast, mens Carlsberg, DSV og William
Demant har givet mere beskedne afkast.

Det storste bidrag til performance kommer fra Auriga, hvor
kombinationen af overvagt og en kursstigning pa hele 45%
har givet et bidrag til performance pa 1,3%-point. Kurs-
stigningen kan dels forklares ved en meget positiv udvikling
i selskabets drift, hvor markedet har faet stgrre og sterre
tiltro til, at selskabet kan na dets langsigtede malsatning,
dels med spekulationer i salg af selskabets mest betydende
aktiv, Cheminova. Pandora fortseetter med at overraske
markedet positivt med en god omsatningsvaekst, stigende
marginaler og et meget steerkt cash flow og med en kurs-
stigning pa 45% har selskabet bidraget med 0,3%-point til
performance. Der har derudover veret paene bidrag fra in—-
vesteringer i NKT, ISS, Ambu, mens fravalget af investering
i Chr. Hansen, og isar Lundbeck ligeledes har bidraget til
performance.

Forventninger
Det danske aktiemarked har i forste halvar klaret sig noget
bedre end de fleste europaiske markeder. | de kommende
kvartaler vil udviklingen formentlig i hgjere grad veere pa-
virket af udviklingen pa de amerikanske og de europaiske
aktiemarkeder.

Aktiemarkederne faldt i Igbet af andet kvartal til ro efter
den turbulens, der praegede markederne i kelvandet pa
uroen i Ukraine og Irak. Investorerne har atter opmaerk-
somheden rettet mod de positive vaekstforventninger, der
fglger af fremgangen i den globale gkonomi og det generelt
meget lave renteniveau. Forventningerne til den amerikan-—
ske gkonomi er mest positive, men ogsa Europa ser ud til
at fortsaette den positive tendens fra slutningen af 2013.

Det er indregnet i veerdiansettelsen af de danske aktier,
at de danske virksomheder fortsaetter med at skabe en hgj
veaekst i indtjeningen. Vaerdiansattelsen af de danske aktier
er fortsat noget over niveauet for globale aktier, men in-
novationsniveauet blandt store nggleselskaber som Novo
Nordisk, Coloplast, Novozymes m.fl. kan berettige det hgje
kursniveau. Sammenholdt med en positiv trend for de glo-
bale konjunkturer og generelt faldende afkastkrav, som
folge af det lave renteniveau, understotter det en forvent-
ning om et positivt afkast for den resterende del af 2014.

Det er vaesentligt for yderligere aktiekursstigninger, at
virksomhederne formar at realisere den ventede vaekst i
indtjeningen. Sker det ikke, er der risiko for kursfald. Af-
delingen fglger en aktiv investeringsstrategi. Afkastet i af-
delingen kan blive hgjere eller lavere end benchmark, dels
som fglge af den betydelige usikkerhed, der praeger de fi-
nansielle markeder, dels fordi sammensatningen af aktie—
portefgljen ikke afspejler benchmark.

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Danmark

Fakta om Afdeling Danmark

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Borsnoteret 1 Novo Nordisk 9., 7%
Udbyttebetalende 2 Danske Bank 8,8%
Risikokategori 6 3 A. P. Mgller Meersk A 7,7%
Risikoprofil Gul 4 Coloplast B 7.2%
Sharpe Ratio (5 ar) 1,16 5 Pandora 6,6%
Benchmark OMX Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. udbytte 6 ISS 4,6%
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,20 7 Carlsberg B 3.7%
RoP (2013) 1,54 8  Nordea Bank 3,6%

9 Novozymes B 3,0%

10 GN Store Nord 3,0%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014
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Hoved- og nggletal de seneste 5 ar for Afdeling Danmark

*) De 10 sterste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014
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- Afdeling Danmark == Benchmark

2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat 24,6 -14,9 22,6 18,6 49,2
Investorernes formue 200,4 223,1 187,2 222,8 315,7
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 73,3 73,2 68,2 67,8 70,1
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 273,58 304,78 274,53 328,50 450,12
Periodens afkast i pct. 14,08 -6,26 11,90 8,90 18,08
Sharpe Ratio 0,08 -0,01 -0,26 0,11 1,16
Standardafvigelse 22,91 23,03 24,24 22,80 15,04
Omkostningsprocent 0,66 0,65 0,65 0,64 0,61
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 8,76 -6,64 10,82 11,74 17,25
Sharpe Ratio 0,08 -0,05 -0,35 0,03 1,20
Standardafvigelse 21,86 21,76 22,74 21,65 13,99

Bemaerk: 1) Nggletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 4.344 3.902 Aktiver
Kursgevinster og —tab 46.818 16.176 Likvide midler 1.589 4.828
Administrationsomkostninger -1.842 -1.454 Kapitalandelse 313.877 266.940
Resultat for skat 49.320 18.624 Andre aktiver 2.880 1
Skat -82 -65 1 Aktiver i alt 318.346 271.769
Halvarets nettoresultat 49.238 18.559
Passiver
2 Investorernes formue 315.738 271.314
Anden geeld 2.608 455
Passiveri alt 318.346 271.769
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Bersnoterede finansielle instrumenter 98,6 98,2
@vrige finansielle instrumenter 1.4 1,8
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 28,8% placeret i Industri, 27,5% i Sundhedspleje, 18,7% den finansielle sektor,
13,2% i Forbrugsgoder og Konsumentvarer og 11,8% i andre sektorer.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 674.370 271.314
Udlodning fra sidste ar -16.155
Emissioner 39.000 16.680
Indlgsninger -12.000 -5.395
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 56
Overfert fra resultatopggrelsen 49.238
| alt investorernes formue 701.370 315.738
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Afdeling Europa

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Europa investerer i aktier, som er optaget
til handel pa et requleret europaisk marked. Af-
delingens portefglje bestar primaert af storre virk—-
somheder, de sakaldte Large Cap- eller Blue Chip—
selskaber. Afdelingens mal er at opna et afkast, der
er pa niveau med markedsafkastet for afdelingens
benchmark. Den 1. april 2013 skiftede afdelin—
gen benchmark til Stoxx50-indekset mod tidligere
MSCI Europa-indekset. Benchmark opggres i DKK
incl. udbytte.

Portefgljen styres aktivt, og der vil derfor ofte vaere
en over- og undervagt af sektorer eller selskaber
i forhold til afdelingens benchmark. Den enkelte
aktie bliver udvalgt pa basis af en analyse af sel-
skabets fundamentale udvikling, og der er derfor
ikke en pa forhand fastlagt ramme for fordeling
af portefoljen. Portefoljen kan besta af 35 til 100
selskaber, men omfatter typisk ca. 50 selskaber.
Afdelingens radgiver er Gudme Raaschou Asset
Management, en del af Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—-
vesteringshorisont pa minimum 4 ar og anbefales
til investering af bade fri opsparing og pensions-
opsparing.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdeling Europa gav i fgrste halvar et afkast pa 4,8%. Til
sammenligning steg afdelingens benchmark, Stoxx50-in-
dekset, 5,5%. Forste halvar levede saledes op til forvent—
ningerne om et positivt afkast. Absolut set er afdelingens
resultat tilfredsstillende, men mindre tilfredsstillende i for—
hold til benchmark, der opggres uden omkostninger.

Ved indgangen til aret var der forventninger om en positiv
udvikling pa de europaeiske aktiemarkeder blandt andet fra
en tiltagende vaekst i verdensgkonomien. Samtidig frem-
stod de europaiske aktiers vaerdiansettelse relativt mere
attraktive end amerikanske aktier.

Selskabsvalget gav positivt bidrag til performance, men
kunne ikke opveje negative bidrag fra isaer portefgljens va—
lutaeksponering og fra sektorvalget. Mere end halvdelen af
den valutariske modvind skyldes portefglijens undervaegt
af engelske aktier og en overvagt af svenske aktier. Det
britiske pund steg 3,9% overfor den danske krone, og den
svenske krone faldt 3,4%.

For selskabsvalget var der isar positive bidrag fra porte-
foljens overvegt i selskaberne Novo Nordisk, Danske Bank,
LVMH, Pandora og Unilever. LVMH blev frasolgt i Ipbet af
kvartalet efter god performance. Tilsvarende gav under—
vaegte i selskaber som det franske forsikringsselskab AXA
0g teleselskabet Vodafone positivt bidrag til performance.

Der var negative bidrag fra overveaegtede selskaber som
SAS og Deutsche Bank samt undervaegtede selskaber som
bl.a. AstraZeneca og franske Total. Afdelingen investerer
ikke i tobaksproducenter, der oplevede stigende kurser.
Fraregnes British American Tobacco ville Stoxx50-in-
dekset veere steget med 5,2% i forste halvar.

Finanssektoren var blandt andet pavirket af en stribe sags-
anlaeg mod flere af de stgrre europaeiske banker for brud pa
amerikansk lovgivning. Portefgljens overvagte af Danske
Bank og DNB, der begge gav hgjere afkast end sektoraf-
kastet, samt undervaegt af Tesco og Diageo gav et samlet
positivt bidrag. Inden for Sundhedsplejesektoren var der
positive bidrag fra portefgljens overvaegte af Novo Nordisk
og Ossur.

Det samlede sektorvalg bidrog svagt negativt til perfor—
mance. Der var positivt bidrag til sektorvalget fra porte-
foljens undervaegt af Telekomsektoren, samt at portefgljen
var overvagtet i sektoren for Varige Forbrugsgoder. De
kunne dog ikke helt opveje det negative bidrag fra en, om
end mindre, undervaegt i Energisektoren.

Ved indgangen til 3. kvartal er afdelingens stgrste over-
vaegte inden for sektorerne Varige Forbrugsgoder og
Sundhedspleje, mens afdelingens storste underveaegte er i
sektorerne Finans og Daglige Forbrugsgoder.

Forventninger

Den generelle forventning er, at vaeksten i den globale gko-
nomi fortsaetter i et moderat tempo. Tiltroen til eurolan—
dene er ogsa styrket, og investorernes forventning om, at
de europeaiske politikere reelt vil begynde at fgre en mere
vaekstorienteret finanspolitik, er svagt tiltagende. Virk-
somhedernes lyst til at investere ventes at veere stigende.

Der er flere indikationer pa, at krisen er ovre, og at gkono-
mierne igen er begyndt at vokse, selv om de geldsplagede
europaiske gkonomier har trukket forventningerne til vaek-
steni 2014 ned. BNP ventes dog at stige med 1,1% i 2014.

Veardiansattelsen af europaiske aktier handler over deres
historiske gennemsnit. Malt ved nggletallet P/E handler de
europaiske aktier 15 gange indtjeningen i 2014. Europai-
ske aktier er derfor ikke laengere "billige". Dette gger i sig
selv ikke risikoen for en korrektion i aktiekurserne, men det
laegger et stigende pres pa virksomhederne om at leve op til
indtjeningsforventningerne, safremt kursstigningerne skal
kunne fortseette.

Afdelingsberetningen bgr leses i sammenhaeng med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pa www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Europa

Fakta om Afdeling Europa

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Borsnoteret 1 Nestle SA 5,1%
Udbyttebetalende 2 Novartis AG 4,6%
Risikokategori 6 3 Roche Holding AG 4,5%
Risikoprofil Gul 4 HSBC Holdings PLC 3,6%
Sharpe Ratio (5 ar) 0,69 5 Bayer AG 3,6%
Benchmark Stoxx 50 inkl. udbytte 6 BP PLC 3,6%
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 0,79 7 Total SA 2, 7%
AOP (2013) 2,59 8 Sanofi—Aventis 2,7%
9 Banco Santander 2,6%
10 Royal Dutch Shell PLC 2,5%
*) De 10 stgrste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014
Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014 Kursudvikling (indekseret 12 maneder)
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Hoved- og nggletal de seneste 5 ar for Afdeling Europa

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun
13 13 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14

- Afdeling Europa = Benchmark

2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat -3,4 -0,2 3,5 3,7 5,0
Investorernes formue 124,1 136,8 110,8 102,6 107,7
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 77,5 76,6 69,8 57,6 52,4
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 160,23 178,71 158,85 178,21 205,73
Periodens afkast i pct. -2,82 -0,15 3,17 3,44 4,75
Sharpe Ratio -0,16 -0,21 -0,46 -0,07 0,69
Standardafvigelse 18,11 17,91 19,51 17,91 13,03
Omkostningsprocent ¥ 0,87 0,85 0,85 0,84 0,81
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. -2,34 1,00 4,74 3,44 5,46
Sharpe Ratio -0,17 -0,19 -0,44 -0,11 0,79
Standardafvigelse 17,31 17,35 18,57 16,66 12,06

Bemaerk: 1) Nggletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 2.906 2.909 Aktiver
Kursgevinster og —tab 3.182 2.113 Likvide midler 2.268 1.505
Administrationsomkostninger -857 -906 Kapitalandelse 102.658 107.599
Resultat for skat 5.231 4.116 Andre aktiver 4.485 461
Skat -231 -368 1 Aktiver i alt 109.411 109.565
Halvarets nettoresultat 5.000 3.748
Passiver
2 Investorernes formue 107.717 109.309
Anden geeld 1.694 256
Passiveri alt 109.411 109.565
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 93,8 98,2
@vrige finansielle instrumenter 6,2 1,8
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 22,2% placeret i Sundshedspleje, 19,7% den finansielle sektor,
13,4% i Konsumentvarer, 12,5% i Energi, 8,6% i Forbrugsgoder, 6,4% i Industri, 6,2% i Materialer og 11,0% i andre sektorer.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 556.500 109.309
Udlodning fra sidste ar 0
Emissioner 0 0
Indlgsninger -33.000 -6.620
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 28
Overfgrt fra resultatopggrelsen 5.000
| alt investorernes formue 523.500 107.717
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Afdeling Verden

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Verden investerer i globale aktier, som er
optaget til handel pa et requleret marked, der er
medlem af "World Federation of Exchanges” el-
ler et andet reguleret marked. Afdelingens mal er
at opna et afkast pa niveau med benchmark, der
er MSCI World-indekset. Portefgljen styres aktivt,
og der vil derfor ofte vaere en over- og undervagt
af sektorer i forhold til afdelingens benchmark. Et
forventet relativt gunstigt forlgb for én sektor vil
saledes medfere en overvaegtning af denne pa be—
kostning af en anden sektor med et svagere gkono-
misk forlgb. Der investeres i flere forskellige lande,
brancher og regioner for at sikre spredning af risi—
koen. De enkelte selskaber udvalges pa grundlag
af en sammenlignende analyse, og der er derfor
ikke pa forhand fastlagt en ramme for den geogra—
fiske fordeling. Fokus er pa vaekstselskaber med en
attraktiv prisfastseettelse.

Portefgljen vil typisk indeholde omkring 70 selska—
ber. Afdelingens radgiver er Gudme Raaschou As—
set Management, en del af Lan & Spar Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—
vesteringshorisont pa minimum fire ar og kan be-
nyttes til investering af bade fri opsparing og pen—
sionsmidler.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast pa 2,53%, hvilket
var under udviklingen i benchmark, der steg 6,79%. Det
relative afkast i forhold til benchmark er saledes utilfreds-
stillende.

Ved indgangen til 2014 var det vurderingen, at vaekst i
verdensgkonomien og en fortsat lempelig pengepolitik var
gode forudsaetninger for positive afkast pa aktiemarke-
derne i 2014. Aret begyndte imidlertid med nervgsitet for
stramninger af den amerikanske pengepolitik, efterfulgt af
uro i Ukraine, affgdte endvidere uforudset, stigende geo-
politisk spanding i takt med, at urolighederne eskalerede,
hvilket forte til negative reaktioner pa finansmarkederne

| februar maned annoncerede den amerikanske central-
bank, FED, at banken ville fortsaette sin ekstremt lempe-
lige pengepolitik. Nagletallene for den amerikanske vaekst
viste, at den meget harde vinter havde ramt bygge- og
anlagssektoren samt detailhandlen hardt, og vaekstfor—
ventningerne blev revideret ned fra 3-3,5% til kun ca. 2% i
2014. P4 trods heraf har amerikanske aktier veret i stand

til at give et paent positivt afkast, hvilket blandt andet kan
tilskrives, at den amerikanske centralbank, FED, har fast—
holdt den lempelige pengepolitik samt, at de amerikanske
selskaber har opkgbt egne aktier.

Afkastmaessigt har afdelingen ikke kunnet fglge den posi-
tive udvikling pé de globale aktiemarkeder. Arsagen er isaer
en overvagt af store selskaber, der i fgrste halvar 2014
gav et afkast pa 3,7% malt ved det globale Blue Chip—in—
deks.

Serligt inden for sektoren Finans har afdelingens valg af
de store banker i bade USA og Europa bidraget negativt til
det relative afkast i forhold til benchmark. De store banker
har generelt haft en svag kursudvikling, hvilket skyldes en
kombination af skuffende regnskaber og flere store erstat-
ningskrav samt segsmal mod en raekke af de banker, der har
haft samhandel med lande, som USA har sanktioner imod.
Inden for sektoren Industri var afkastet negativt pavirket af
kursfald pa producenten af flymotorer, Rolls Royce.

Pa den positive side har afdelingen faet et positivt bidrag
fra forbrugssektoren, serligt fra positioner i amerikanske
Disney, franske LVMH og japanske Seven & I.

Geografisk har afdelingen gennem halvaret veret over—
vagtet i Europa og undervaegtet i Nordamerika og Japan
samt overvagtet i cykliske sektorer i forventning om gko-
nomisk opsving, som har klaret sig darligere end de stabile
sektorer.

Forventninger

Verdensgkonomien er i fremgang, og den positive udvik-
ling er indregnet i kurserne. | Ipbet af de seneste to ar er
veaerdiansattelsen af de globale aktier steget med over
20%, hvorved P/E nu er over 15. Derfor er det ogsa for—
ventningen, at de gkonomiske nggletal og indikatorer skal
bekraefte markedets forventninger, hvis den positive ud-
vikling skal holde.

Fokus er isaer pa vaeksten i USA, der leder opsvinget, hvor
der er tegn pa bedring pa bolig— og jobmarkederne. | Euro-
pa er der stadig overbevisende tegn pa sterre gkonomisk
vaekst trods de pengepolitiske lempelser. Der er positive
forventninger til UK, Skandinavien og dele af @steuropa. |
modsat retning taler risikoen for en yderligere afmatning af
den gkonomiske vaekst i Frankrig.

Bade den amerikanske og den europaiske centralbank
ventes at viderefgre en lempelig pengepolitik, hvilket kan
fastholde en lav rente og en steerk likviditet hos investo-
rerne. Hertil kommer, at 0ogsa virksomhederne generelt har
savel frilikviditet som billige lanemuligheder, hvilket samlet
kan understotte en forventning om moderat positive mar—
keder i andet halvar.

Afdelingsberetningen bgr leeses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pd www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Verden

Fakta om Afdeling Verden

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Bgrsnoteret 1 Wells Fargo & Co 3,2%
Udbyttebetalende 2 Exxon Mobil Corp 2,4%
Risikokategori 5 3 Apple Inc 2,3%
Risikoprofil Gul 4 Walt Disney Company 2,2%
Sharpe Ratio (5 ar) 1,01 5 Bank of America Corp 2,1%
Benchmark MSCI World inkl. udbytte 6 Komatsu Ltd 1,9%
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,44 7 JP Morgan Chase & Co 1,8%
ROP (2013) 2,26 8 Roche Holding AG 1,8%

9 BP PLC 1,8%

10 CitiGroup Inc 1,7%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014
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Hoved- og nggletal de seneste 5 ar for Afdeling Verden

*) De 10 sterste positioner er opgjort pr. ultimo juni 2014
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2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat 9,8 -8,8 8,8 13,3 6,9
Investorernes formue 118,1 146,1 165,9 229,8 272,6
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 56,3 67,4 73,6 90,8 97,5
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 209,77 216,93 225,51 253,08 279,73
Periodens afkast i pct. 9,55 -5,49 6,28 6,53 2,53
Sharpe Ratio -0,16 -0,18 -0,20 0,32 1,01
Standardafvigelse 13,53 12,93 14,06 12,94 10,44
Omkostningsprocent ¥ 0,89 0,86 0,84 0,80 0,78
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 5,72 -2,49 9,72 9,94 6,79
Sharpe Ratio -0,21 -0,19 -0,23 0,36 1,44
Standardafvigelse 15,37 15,21 15,82 14,02 9,58

Bemaerk: 1) Nggletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 4.827 4.007 Aktiver
Kursgevinster og —tab 4.638 11.584 Likvide midler 6.984 7.097
Administrationsomkostninger -2.072 -1.811 Kapitalandelse 264.693 248.107
Resultat for skat 7.393 13.780 Andre aktiver 4.277 443
Skat -501 -515 1 Aktiver i alt 275.954 255.647
Halvarets nettoresultat 6.892 13.265
Passiver
2 Investorernes formue 272.557 255.075
Anden geeld 3.397 572
Passiveri alt 275.954 255.647
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2013
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 95,9 97,1
@vrige finansielle instrumenter 4,1 2,9
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 18,8% placeret i den finansielle sektor, 13,4% i Forbrugsgoder
13,3% i Industri, 13,1% i Informationsteknologi, 11,9% i Sundhedspleje, 11,9% i Konsumentvarer, 8,3% i Energi,
6,3% i Matrialer og 3,0% i kontanter.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 935.000 255.075
Udlodning fra sidste ar 0
Emissioner 56.000 15.116
Indlgsninger -16.500 -4.627
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 101
Overfort fra resultatopgerelsen 6.892
| alt investorernes formue 974.500 272.557
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Afdeling Nordamerika

Investeringsomrade og -profil

Afdeling Nordamerika investerer fortrinsvist i
nordamerikanske aktier optaget til handel pa et re—
guleret marked i Nordamerika. Afdelingens mal er
at opna et afkast, der er pa niveau med udviklingen i
afdelingens benchmark, S&P500-indekset. Porte—
foljen er aktivt styret, og der vil derfor ofte vaere en
over— og underveagt af selskaber og sektorer i for—
hold til afdelingens benchmark. Investeringerne er
spredt over flere selskaber og sektorer, og porte-
foljen bestar hovedsageligt af sterre virksomheder,
de sdkaldte Large Cap- eller Blue Chip-selskaber.

De enkelte selskaber udvalges pa grundlag af en
analyse af selskabernes fundamentale udvikling, og
der er derfor ikke pa forhand fastlagt en ramme for
en fordeling af portefgljen. Portefgljen kan besta af
35 til 100 selskaber, men vil typisk indeholde om-
kring 55 selskaber. Afdelingens radgiver er Gudme
Raaschou Asset Management, en del af Lan & Spar
Bank A/S.

Afdelingen henvender sig til investorer med en in—-
vesteringshorisont pa minimum 4 ar. Afdelingen
kan anvendes til investering af bade fri opsparing
og pensionsmidler.

Udviklingen i 1. halvar 2014

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast pa 4,4%, mens af-
delingens benchmark, S&P 500-indekset, steg 7,8%. Af-
delingens absolutte afkast har veeret tilfredsstillende, men
ikke tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Ved indgangen til 2014 var der forventninger om en fortsat
positiv udvikling pa det amerikanske aktiemarked. Vurde-
ringen byggede pa, at den amerikanske gkonomi var pa vej
ind i et selvbaerende opsving, med Igbende forbedringer i
bolig— og jobmarkedet. Forventningen til BNP-vaksten
i USA for hele 2014 var i begyndelsen af aret i niveauet
3-3,5%. Men et ekstremt vintervejr i Nordamerika lam-
mede aktiviteten i bygge- og anlagssektoren hardt, og
omsatningen i detailhandlen faldt ogsa, hvorefter forvent—
ningerne til den gkonomiske vaekst i USA blev revideret til
niveauet 2%. Konflikten omkring Krim-halveen kom 0gsa i
fokus i begyndelsen af aret.

Der har i arets forste seks maneder veeret store forskelle i
afkast pa tvaers af sektorer, men ogsa pa sterrelsen af sel—
skaberne. Til sammenligning gav Dow Jones—indekset, der
maler kursudviklingen pa de 30 storste selskaber, et afkast
pa 2,2%. Pa tvaers af sektorer var det Energi og Forsyning,
der havde de stgrste afkast. Forsyning steg under ét med
naesten 18%, men afdelingen havde ikke investeret i sel-
skaber i denne sektor, hvilket bidrog negativt til det relative
afkast. Energi var naestbedste sektor med afkast pa godt
12%. | modsat ende var sektoren med Varige Forbrugsgo-
der, der gav et afkast taet pa 0%.

Selskabsvalget har pavirket afdelingens relative afkast ne—
gativt. Afdelingens overvaegt i bankaktier som Citigroup,
Goldman Sachs og Bank of America bidrog alle negativt.
De tre banker aflagde kvartalsregnskaber, der ikke kunne
leve op til forventningerne blandt andet pga. faldende han-
delsindteegter. Samtidig meddelte Bank of America, at de
ikke kunne opfylde kapitalkravet uden at seenke dividenden.
Omvendt bidrog papirvalget i teknologisektoren positivt til
det relative afkast. Adobe og Apple overraskede saledes
investorerne positivt med deres regnskaber for 1. kvartal.

Igennem forste halvar er afdelingens investeringer, fordelt
pa sektorer, blevet justeret. Afdelingens undervaegt i Tek-
nologi blev igennem halvaret havet til en overvagt ud fra
en vurdering af, at Teknologi ikke har oplevet samme stig—
ning i veerdianseettelsen som mange af de andre sektorer.
Samtidig blev afdelingens overvagt i sektoren Varige For-
brugsgoder sanket til en underveegt. Hgj vaerdiansaettelse
og mindre cyklisk eksponering 13 til grund for allokeringen.

Ved indgangen til 3. kvartal er afdelingens stgrste over-
vaegte inden for sektorerne Finans og Konsumentvarer,
mens afdelingens stgrste undervagte er inden for Energi
og Forsyning.

Forventninger

Den amerikanske gkonomi er i fremgang, og indtjeningen i
de amerikanske virksomheder tegner ogsa til at vaere pa vej
op. Aktieinvestorerne vurderes i hgj grad allerede at have
indregnet den positive udvikling. | Izbet af de seneste to ar
er vaerdiansattelsen af de amerikanske aktier steget. Ngg-
letallet P/E er over 16 gange indtjeningeni 2014. Derfor er
det ogsa forventningen, at kommende pkonomiske nggletal
og indikatorer skal bekrafte de positive forventninger, hvis
den positive udvikling skal kunne holde.

Det er endvidere vigtigt, at de amerikanske virksomheder i
stigende omfang omseaetter denne fremgang i indtjeningen
og i deres forventninger til fremtiden. De kommende kvar-
talsregnskaber vil veere en vigtig indikator herfor.

Afdelingsberetningen bar leses i sammenhang med halvarsrapportens generelle afsnit for at give et fyldestgerende billede af
udviklingen. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til gaeldende prospekt, der kan hentes pd www.

Isinvest.dk.
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Halvarsregnskab - Afdeling Nordamerika

Fakta om Afdeling Nordamerika

Portefgljens 10 stgrste positioner: *)

Bgrsnoteret 1 Apple Inc 4,4%
Udbyttebetalende 2 Wells Fargo & Co 3,2%
Risikokategori 6 3 Exxon Mobil Corp 3,1%
Risikoprofil Gul 4 Bank of America Corp 2,9%
Sharpe Ratio (5 ar) 1,16 5 Goldman Sachs 2,9%
Benchmark S&P 500 inkl. udbytte 6 Johnson & Johnson 2,8%
Benchmark Sharpe Ratio (5 ar) 1,71 7 Microsoft Corp 2,8%
ROP (2013) 2,45 8 Wal-Mart Stores Inc 2,6%

9 JP Morgan Chase & Co 2,4%

10 CitiGroup Inc 2,2%

Portefgljens sammensatning ultimo juni 2014
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Hoved- og nggletal de seneste 5 ar for Afdeling Nordamerika
2010 2011 2012 2013 2014
Hovedtal i mio. kr
Halvarets nettoresultat 3,5 -5,8 8,1 8,3 3,3
Investorernes formue 62,2 84,6 81,6 74,5 80,0
Cirkulerende andele (nominel veerdi) 80,4 106,2 88,0 73,3 75,8
Nggletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 77,36 79,66 92,68 101,63 105,54
Periodens afkast i pct. 571 -6,65 9,99 11,08 4,40
Sharpe Ratio -0,30 -0,27 -0,11 0,51 1,16
Standardafvigelse 15,30 15,29 15,95 14,15 10,93
Omkostningsprocent 0,98 0,90 0,89 0,91 0,89
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. 9,46 -1,81 11,99 15,30 7,77
Sharpe Ratio -0,26 -0,15 -0,05 0,65 1,71
Standardafvigelse 15,43 15,46 15,76 14,11 10,05
Bemaerk: 1) Nggletallet er opgjort for halvaret. Nggletallet er ikke sammenligneligt med tallet i arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. halvar

Bala NCe, ultimo 1. halvar 2014 samt ultimo 2013

NOTE (1.000 KR.) 2014 2013 NOTE (1.000 KR.) 2014 2013
Renter og udbytter 807 874 Aktiver
Kursgevinster og —tab 3.337 8.285 Likvide midler 1.775 1.227
Administrationsomkostninger -698 -728 Kapitalandelse 78.337 77.165
Resultat for skat 3.446 8.431 Andre aktiver 43 a7
Skat -120 -131 1 Aktiver i alt 80.155 78.439
Halvarets nettoresultat 3.326 8.300
Passiver
2 Investorernes formue 79.976 78.242
Anden geeld 179 197
Passiveri alt 80.155 78.439
Noter
NOTE (PROCENT) 2014 2014
1 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 97,7 98,4
@vrige finansielle instrumenter 2,3 1,6
100,0 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 22,5% placeret i informationsteknologi, 17,2% i den finansielle sektor,
12,8% i Sundhedspleje, 12,1% i Forbrugsgoder, 11,2% i Industri, 9,7% Konsumentvarer, 8,3% i Energi og 6,2% i andre sektorer.
Cirkulerende
andele Formueveerdi
(stk.) (1.000 KR.)
2 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 719.030 78.242
Udlodning fra sidste ar -5.537
Emissioner 39.000 3.935
Indlgsninger 0 0
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 10
Overfgrt fra resultatopggrelsen 3.326
| alt investorernes formue 758.030 79.976
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