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Nervaerende halvarsrapport for 2016 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo august 2016. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrarende den makrogkonomiske udvikling og markedsforhold
for foreningens forskellige investeringsuniverser lebende vil blive revideret og kan vaere behaftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halv-
arsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Direktgr Tine Roed (formand)
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvdrsrapporten for 2016 for
Investeringsforeningen Multi Manager Invest.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2016.

Kgbenhavn, den 31. august 2016

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Christian Bindslev Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Tine Roed Kim Esben Stenild Hgibye

Formand

Mads Jensen Erik Hgjberg Nielsen

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 3



Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Afkastudviklingen

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1.
halvar 2016 praeget af lempelig pengepolitik, rentefald
0og negative aktiemarkeder.

P& den baggrund leverede foreningens to obligations-
afdelinger positive afkast, mens aktieafdelingerne
med undtagelse af afdelingerne med emerging
markets aktier derimod leverede negative afkast i 1.
halvdr. Afkastene i aktieafdelinger var pa niveau med
eller lavere end ledelsens afdaempede forventninger
primo &ret, mens afkastene i obligationsafdelingerne
var hgjere end ventet.

Afkastene i foreningens afdelinger med amerikanske
aktier har vaeret negative med over 1% i rets forste
seks maneder. Afkastudviklingen var pd niveau det
forventede primo &ret, men lavere end afdelingernes
benchmark. Afkastudviklingen i afdeling USA og USA
Akk. findes ikke tilfredsstillende.

Afdelingerne med europaeiske aktier gav afkast pa ca.
-10%, hvilket var noget lavere end forventet og
samtidig noget lavere end afdelingernes respektive
benchmark. Foreningens ledelse finder afkastudvik-
lingen i disse afdelinger for ikke tilfredsstillende.

Afdelinger med japanske aktier har givet et afkast pa
-12,5% i 1. halvar, hvilket var b8de vaesentligt lavere
end ventet og noget lavere end afdelingernes
benchmark. Afkastene findes utilfredsstillende.

Afdelingerne Nye obligationsmarkeder og Nye obliga-
tionsmarkeder Akk. gav i 1. halvar et afkast pd ca.
7,5%, hvilket var hgjere end ledelsens forventninger
primo aret. Afkastene i afdelingerne var imidlertid
lavere end benchmark, hvorfor ledelsen finder afkast-
udviklingen i afdelingerne for ikke tilfredsstillende.

Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemarked-
er Akk. leverede i 1. halvar et afkast pa 1%, hvilket
var i den gvre del af ledelsens forventning primo ret,
men noget lavere end benchmark. Afkastene findes
derfor ikke tilfredsstillende.

Afkastudviklingen i de to afdelinger med globale aktier
leverede afkast pd ca. -1,5%, hvilket var pd niveau
med det forventede og samtidigt pd niveau med
afdelingernes benchmark. Afkastene i disse afdelinger
findes tilfredsstillende markedet taget i betragtning.

I afdelingerne med nordamerikanske small og midcap
selskaber blev afkastet ca. -5,5%, hvilket var lavere
end ledelsens forventning primo 8ret, men ogsd vee-
sentligt lavere end afdelingernes benchmark. Af-
kastene findes derfor meget utilfredsstillende. Besty-
relsen besluttede i halvaret at opsige aftalen med
Pembroke som portefgljeforvalter, hvilket blev
effektueret den 22. juli 2016.

Samlet set finder foreningens ledelse ikke afkastud-
viklingen tilfredsstillende, og ledelsen har derfor taget
skridt til udskiftninger og @get overvadgning af
portefgljeforvalterne i 1. halvar 2016.

Afkast og benchmarkafkast for foreningens afdelinger
er vist i tabellen ‘Afkastudviklingen i 1. halvar 2016’.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 1. halvdr 2016 blev foreningens samlede regnskabs-
maessige resultat p§ -487,9 mio. kr. mod 1.828,0
mio. kr. i samme periode aret for.

Den samlede formue i foreningen var 14.399 mio. kr.
ultimo juni 2016 mod 16.448 mio. kr. ved starten af
aret.

En oversigt over resultat, formue og indre veerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
‘Resultat og formue i 1. halvar 2016’

I 1. halvdr 2016 var foreningens samlede omkostnin-
ger til administration, markedsfgring, investeringsrad-
givning og depot mv. 110,1 mio. kr. mod 116,4 mio.
kr. i samme periode &ret fgr. I 1. halvdr 2016 var
omkostningerne malt i procent af den gennemsnitlige
formue 0,74% mod 0,67% i samme periode aret for.

Foreningens ledelse forhandlede i gennem 2015
andrede aftaler med foreningens leverandgrer, hvor
omkostningsniveauet blev saenket i de fleste af
foreningens afdelinger. Dette forklarer reduktionerne i
ROP i 1. halvdr 2016 i forhold til tidligere A&r.
Reduktionerne blev beskrevet i foreningens arsrapport
for 2015, hvortil henvises.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen "Omkostning-
er 1. halvar 2016".
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Ledelsesberetning

@konomiske omgivelser og markedsforhold

Det fgrste halve ar af 2016 bgd pa en raekke usikker-
hedsmomenter, der skabte uro pS de finansielle
markeder.

I begyndelsen af &ret var der fortsat stress pa olie-
markedet, hvilket fik prisen pd rdolie til at falde vold-
somt. Samtidig opstod der blandt aktgrerne pa de
finansielle markeder en frygt for stigende amerikan-
ske renter samt for en hard opbremsning i den kine-
siske gkonomi. Disse forhold skabte en chokbglge pa
de globale aktiemarkeder med markante kursfald til
folge i arets fgrste 5-6 uger. Derimod steg efter-
spgrgslen efter solide statsobligationer og andre sikre
obligationer, hvilket fgrte til rentefald.

Behersket gkonomisk veaekst og fortsat lav inflation i
Europa fremprovokerede endnu en kvantitativ lempel-
se af pengepolitikken i Euro-omradet, idet Den Euro-
peeiske Centralbank i marts méned iveerksatte yder-
ligere en rentenedsaettelse, udvidede belgbet til obli-
gationsopkgb samt medtog erhvervsobligationer i
opkgbsprogrammet.

Gennem det meste af halvaret var et usikkerhedsmo-
ment afstemningen om Storbritanniens fortsatte med-
lemskab af EU. Afstemningsresultatet med et nej til
fortsat medlemskab - det sdkaldte Brexit - kom
uventet og medfgrte turbulens pd aktie- og valuta-
markederne og gav et fornyet globalt rentefald mod
slutningen af halvdret. Renten pd statsobligationer
endte i rekordlave niveauer ultimo juni, hvilket gav
positive afkast p& obligationsmarkederne i 1. halvar.

Aktiemarkederne udviklede sig samlet set negativti 1.
halv8r 2016. Verdensmarkedsindekset (MSCI All
Country World) gav malt i danske kroner et afkast pa
-1,3% i halvdret, mens MSCI USA, MSCI Europe og
MSCI Japan gav et afkast pa henholdsvis 0,6%,
-7,5% og -8,0%. Aktiemarkederne i udviklingslandene
mélt med MSCI EMF-indekset steg med 3,7% i 1.
halvar 2016.

Nedl=aeggelse af afdelinger

Som fglge af manglende investoropbakning til de to
US Small/Mid Cap afdelinger besluttede bestyrelsen at
indkalde til en ekstraordinzer generalforsamling i de to
afdelinger den 31. august 2016 med henblik pa at
stille forslag om afvikling af afdelingerne. Den
ekstraordinaere generalforsamling besluttede at
afvikle afdelingerne, hvilket forventes gennemfgrt
inden udgangen af 2016.

Afskaffelse af ex-kupon andele

I juni maned blev lovforslag L 123 vedtaget i
Folketinget. Loven medfgrer, at udstedelse af ex-
kupon andele i foreningen ikke laengere kan foretages.
Dette vil hvert ar afstedkomme en uhensigtsmaessig-
hed i de fgrste maneder indtil generalforsamlingen,
idet nye midler investeret i disse afdelinger vil blive
beskattet af foregdende ars skattemaessige gevinster,
selvom investor ikke har deltaget heri.

For at tilpasse foreningen til den nye skattemaessige
lovgivning vil bestyrelsen indkalde til en ekstraordinaer
generalforsamling den 28. september 2016 med hen-
blik p8 en aendring af foreningens vedtaegter. Med en
vedtaegtsmaessig andring gnsker bestyrelsen at dbne
mulighed for aconto-udlodning i januar i stedet for an-
vendelse af ex-kupon andele.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2016

Afdeling

Afkas# Benchmarkafkast

USA

USA Akk.
Europa
Europa Akk.
Japan
Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder

Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

US Small/Mid Cap

US Small/Mid Cap Akk.

-1,3%
-1,3%
-10,2%
-10,2%
-12,5%
-12,5%
7,6%
7,5%
1,0%
1,0%
-1,4%
-1,4%
-5,4%
-5,6%

0,6%
0,6%
-7,5%
-7,5%
-8,0%
-8,0%
10,1%
9,7%
3,7%
3,7%
-1,3%
-1,3%
1,4%
1,4%

Resultat og formue i 1. halvar 2016

Resultaq

Formue

i mio. kr.

Indre veerdi

i kr. pr. andel

USA

USA AKk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

US Small/Mid Cap

US Small/Mid Cap Akk.

-20,5
-58,4
-97,8
-220,9
-30,5
-75,8
39,8
78,4
5,5
5,4
-9,1
-22,1
-20,9
-61,0

1.339,6
3.271,5
834,7
1.726,8
213,1
471,3
564,7
1.130,7
454,8
1.043,8
680,3
1.793,6
321,5
552,9

127,83
173,90

90,44
105,64

75,99

78,78

94,95
106,24
106,38
106,39
134,69
152,24
107,50
112,89
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Ledelsesberetning

Omkostninger

Omk.procenq Omk.procenq Omk.procent

1. halvér 2016 1. halvar 2015 1. halvar 2014

USA 0,49 0,34 0,55
USA Akk. 0,49 0,48 0,49
Europa 0,79 0,77 0,72
Europa Akk. 0,78 0,75 0,77
Japan 0,80 0,90 0,89
Japan Akk. 0,77 0,90 0,84
Nye obligationsmarkeder 0,68 0,74 0,72
Nye obligationsmarkeder Akk. 0,58 0,69 0,69
Nye Aktiemarkeder 1,30 0,77 0,91
Nye Aktiemarkeder Akk. 1,32 0,77 0,85
Globale Aktier 0,85 0,83 0,81
Globale Aktier Akk. 0,84 0,82 0,81
US Small/Mid Cap 0,87 0,89 0,85
US Small/Mid Cap Akk. 0,82 0,86 0,82
Aop

Aop

1. halvér 2016 1. halvér 2015 1. halvar 2014

USA 1,18 1,45 1,23
USA AKk. 1,17 1,37 1,23
Europa 2,09 2,40 2,32
Europa Akk. 2,06 2,42 2,25
Japan 1,67 2,19 2,20
Japan Akk. 1,62 2,15 2,09
Nye obligationsmarkeder 1,34 1,86 1,75
Nye obligationsmarkeder Akk. 1,28 1,77 1,66
Nye Aktiemarkeder 2,27 1,76 2,24
Nye Aktiemarkeder Akk. 2,21 1,74 2,12
Globale Aktier 1,87 1,99 2,01
Globale Aktier Akk. 1,84 1,96 1,98
US Small/Mid Cap 1,98 2,27 1,51
US Small/Mid Cap Akk. 1,93 2,22 1,37
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USA

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af amerikanske selskaber
eller handlet pd et amerikansk reguleret marked. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning baseret pa kvanti-
tative strategier. Afdelingen r@dgives af MFS Interna-
tional (UK) Limited, USA og Nykredit Bank A/S.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
amerikanske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.
nettoudbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj

risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p8 -1,29%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 0,64% i samme periode.
Afkastudviklingen var pd niveau det forventede primo
3ret, men lavere end afdelingens benchmark. Ledelsen
finder afkastet ikke tilfredsstillende.

Den ene af de to kvantitative aktieudvaelgelses-
modeller, som anvendes i afdelingen, er eksponeret
mod faktorerne momentum, kvalitet og value. Alle
faktorer bidrog negativt i 1. halvar, hvilket forklarede
det noget lavere afkast end benchmark.

Selvom strategien med systematisk investering i
kvalitetsaktier, der er undervurderede og i en positiv
forretningsudvikling, har fungeret over det lange lgb,
har den ikke givet et godt resultat i det forgangne
halve &r. En raekke selskaber, som har tjent afdelingen
godt i tidligere &r, har i 1. halvdr 2016 oplevet
modvind. Eksempelvis har afdelingens eksponering til
amerikanske olieraffinaderier givet gode afkast i 2015,
men efter olieprisens bratte stigning i februar, har
disse aktier udviklet sig relativt negativt i forhold til
markedet.

Afdelingens portefglje har i halvaret vaeret veldiversifi-
ceret med en spredning i niveauet 150-200 selskaber.
I forhold til markedet har portefglje vaeret balanceret
med en forventet beta p& 1 og med begraensede sek-

tor- og landeafvigelser i forhold til benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev p§ -20,5 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 1.339,6 mio.
kr. svarende til en indre veerdi p§ 127,83 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en fremgang i den
amerikanske gkonomi i det kommende halve &r. Den
amerikanske centralbank ventes at fastholde en
lempelig pengepolitik med en relativt lav rente.

Lav indtjeningsveekst i selskaberne og hgj veerdi-
ansaettelse skgnnes at daempe afkastudviklingen pd
aktiemarkedet det komne halvar.

Der vurderes at vaere en reekke usikkerhedsmomenter
i form af fx praesidentvalg i USA og Brexit-
forhandlinger, der kan turbulens pd de
finansielle markeder i det kommende halve &r, hvorfor

skabe

foreningens ledelse alene venter et moderat afkast i 2.
halvdr af 2016. Et negativt afkast kan ikke udelukkes.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes p%
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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USA

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2016

15.802
-27.574
74
-6.721
-18.419
-2.047
-20.466

30. juni
2016

2.001
1.335.045
42.067
1.379.113

1.339.617
39.496
1.379.113

94,1
0,1
94,2
5,8
100,0

1. halvar
2015

15.569
151.078
-5.019
161.628
-3.385
158.243

31. dec.
2015

9.238
1.487.523
1.424
1.498.185

1.495.079
3.106
1.498.185

99,1
0,6
99,7
0,3
100,0

Nggletal 1. halvar 1. halvdr 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013 2012

Periodens afkast i procent -1,29 12,05 11,35 7,73 10,47 6,83
Indre veerdi pr. andel 127,83 150,00 149,06 118,93 105,90 96,03
Ombkostningsprocent” 0,49 0,82 0,34 0,55 0,77 0,75
Sharpe ratio 0,73 0,72 0,90 1,25 0,27 -0,23
Periodens nettoresultat -20.466 167.814 158.243 79.892 113.024 62.794
Investorernes formue ultimo CEENGIA 1.495.079  1.456.034 1.118.454 959.552  1.005.756
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 10.481 9.967 9.767 9.405 9.061 10.473
Tracking error 1,61 1,87 1,81 2,44 2,40 2,42
Active share 54,32 54,28 - - - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra &r til ar.
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USA Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af amerikanske selskaber
eller handlet pd et amerikansk reguleret marked. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning baseret pa kvanti-
tative strategier. Afdelingen rddgives af MFS Interna-
tional (UK) Limited, USA og Nykredit Bank A/S.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
amerikanske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.
nettoudbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p8 -1,30%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 0,64% i samme periode.
Afkastudviklingen var pd niveau det forventede primo
3ret, men lavere end afdelingens benchmark. Ledelsen
finder afkastet ikke tilfredsstillende.

Den ene af de to kvantitative aktieudvaelgelsesmo-
deller, som anvendes i afdelingen, er eksponeret mod
faktorerne momentum, kvalitet og value. Alle faktorer
bidrog negativt i 1. halvar, hvilket forklarede det noget
lavere afkast end benchmark.

Selvom strategien med systematisk investering i
kvalitetsaktier, der er undervurderede og i en positiv
forretningsudvikling, har fungeret over det lange lgb,
har den ikke givet et godt resultat i det forgangne
halve &r. En raekke selskaber, som har tjent afdelingen
godt i tidligere &r, har i 1. halvdr 2016 oplevet
modvind. Eksempelvis har afdelingens eksponering til
amerikanske olieraffinaderier givet gode afkast i 2015,
men efter olieprisens bratte stigning i februar, har
disse aktier udviklet sig relativt negativt i forhold til
markedet.

Afdelingens portefglje har i halvaret vaeret veldiversifi-
ceret med en spredning i niveauet 150-200 selskaber.
I forhold til markedet har portefglje vaeret balanceret
med en forventet beta pd 1 og med begraensede

sektor- og landeafvigelser i forhold til benchmark.

Afdelingens nettoresultat blev p§ -58,4 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 3.271,5 mio.
kr. svarende til en indre veerdi p§ 173,90 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en fremgang i den
amerikanske gkonomi i det kommende halve &r. Den
amerikanske centralbank ventes at fastholde en
lempelig pengepolitik med en relativt lav rente.

Lav indtjeningsvaekst i selskaberne og hgj veerdi-
anszettelse skgnnes at dampe afkastudviklingen pd
aktiemarkedet det komne halvar.

Der vurderes at veere en raekke usikkerhedsmomenter
i form af fx praesidentvalg i USA og Brexit-forhandling-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve &r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et moderat afkast i 2. halvar af 2016. Et
negativt afkast kan ikke udelukkes.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes p%
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

10 Investeringsforeningen Multi Manager Invest



USA Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

1. halvar

1. halvar 1. halvar

1. halvar
2016

37.815
-75.462
192
-15.966
-53.421
-4.946
-58.367

30. juni
2016

8.937
3.258.139
112.547
3.379.623

3.271.527
108.096
3.379.623

93,4
0,3
93,7
6,3
100,0

1. halvar
2015

37.886
363.681
-17.271
384.296
-7.876
376.420

31. dec.
2015

21.940
3.637.309
3.813
3.663.062

3.656.049
7.013
3.663.062

99,1
0,6
99,7
0,3
100,0

1. halvér 1. halvar

2016 2015 2015 2014 2012

Periodens afkast i procent -1,30 11,97 11,19 7,81 6,67
Indre vaerdi pr. andel 173,90 176,19 174,97 132,09 99,91
Ombkostningsprocent” 0,49 0,93 0,48 0,49 0,74
Sharpe ratio 0,74 0,72 0,90 1,23 -0,21
Periodens nettoresultat -58.367 402.900 376.420 210.912 2.622.437 161.672
Investorernes formue ultimo ciovAloPil 3.656.049  3.578.592  2.922.760 2.622.437 2.770.848
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 18.813 20.750 20.452 22.127 23.567 27.735
Tracking error 1,67 1,93 1,86 2,41 2,54
Active share 54,29 54,27 - - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra &r til ar.
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhang
med halvdrsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af europaziske selskaber eller
handlet pa et europzisk reguleret marked. Investe-
ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen radgives
af BlackRock.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i markedet for
europaeiske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl. netto-
udbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast pd -10,23%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,52% i samme periode.
Afkastet i afdelingen var noget lavere end forventet og
samtidig noget lavere end afdelingens benchmark.
Foreningens ledelse finder afkastudviklingen for ikke
tilfredsstillende.

De europziske aktiemarkeder blev gennem 1. halvar
drevet af forskellige temaer og rotationer i markedet.
Primo 2016 faldt rdvarepriserne for derefter at vende i
februar mdned. I marts nedsatte Den Europaeiske
Centralbank renterne yderligere, hvilket skabte fornyet
pres pad banksektoren i Europa. Mod slutning af
halvaret pafgrte det engelske nej til EU-medlemskabet
ny usikkerhed i markedet. Kombineret med blandede
selskabsresultater og faldende indtjeningsforventning-
er for 2016 gav det en negativ markedsudvikling i
Europa i 1. halvar.

Relativt til benchmark blev afdelingens afkast negativt
pavirket af undervaegten i minesektoren i 1. halvar. En
underveegt i sektoren stabile forbrugsvarer og
herunder manglende ejerskab af Nestlé-aktier trak
0gsd afdelingens relative afkast ned. Derimod var
underveegten til banksektoren positiv, men positioner i
Bank of Ireland, Intesa og Lloyds var de stgrste
negative bidragydere til afdelingens relative afkast i 1.

halvar 2016.

Rotationen i olieindustrien ramte afdelingen godt, og
overvaegten indenfor energisektoren bidrog sammen
med et godt aktievalg i sektoren — Royal Dutch Shell,
Lundin Petroleum og Tenaris — positivt til afdelingens
afkast i halvaret.

Afdelingens nettoresultat blev p& -97,8 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 834,7 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 90,44 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r. Den
Europaeiske Centralbank ventes at fastholde en
lempelig pengepolitik med lav rente.

Lav indtjeningsvaekst i selskaberne og hgj veerdi-
anszettelse skgnnes at deempe afkastudviklingen pa
aktiemarkedet det komne halvar.

Der vurderes at veaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens p% de finansielle markeder
i det kommende halve &r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.
Et negativt afkast kan ikke udelukkes.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pd
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 19.557 19.196
Kursgevinster og -tab -108.859 108.194
Andre indtaegter 43 -
Administrationsomkostninger -6.932 -6.999
Resultat fgr skat -96.191 120.391
Skat -1.570 279
Halvarets nettoresultat -97.761 120.670
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 16.915 6.639
Kapitalandele 823.478 949.108
Andre aktiver 8.342 3.079
Aktiver i alt 848.735 958.826
Passiver
Investorernes formue 834.690 955.054
Anden geeld 14.045 3.772
Passiver i alt 848.735 958.826

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,5 98,6
@vrige finansielle instrumenter 2,0 0,7
97,5 99,3

Andre aktiver/Anden geeld 2,5 0,7
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

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

2016 2015 2015 2014 2013 2012
Periodens afkast i procent -10,23 11,55 15,90 1,53 6,01 7,53
Indre vaerdi pr. andel 90,44 100,75 104,68 89,41 76,35 65,64
Omkostningsprocent 0,79 1,53 0,77 0,72 0,82 0,84
Sharpe ratio 0,28 0,44 0,68 0,94 -0,07 -0,57
Periodens nettoresultat -97.761 82.763 120.670 4.971 33.943 38.096
Investorernes formue ultimo 834.690 955.054 961.373 711.258 601.643 577.077
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 9.229 9.479 9.184 7.955 7.880 8.791
Tracking error 2,53 2,54 3,02 3,19 2,83 2,44
Active share 76,95 71,52 - - - -
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Europa Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR'’s) udstedt af europaeiske selskaber eller
handlet pd et europaisk reguleret marked. Investe-
ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen radgives
af BlackRock.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for eu-
ropeeiske aktier malt ved afdelingens benchmark.
Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl. netto-
udbytte malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast pd -10,17%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,52% i samme periode.
Afkastet i afdelingen var noget lavere end forventet og
samtidig noget lavere end afdelingens benchmark.
Foreningens ledelse finder afkastudviklingen for ikke
tilfredsstillende.

De europziske aktiemarkeder blev gennem 1. halvar
drevet af forskellige temaer og rotationer i markedet.
Primo 2016 faldt r@varepriserne for derefter at vende i
februar méned. I marts nedsatte Den Europeeiske
Centralbank renterne yderligere, hvilket skabte fornyet
pres pd banksektoren i Europa. Mod slutning af
halvaret pafgrte det engelske nej til EU-medlemskabet
ny usikkerhed i markedet. Kombineret med blandede
selskabsresultater og faldende indtjeningsforventning-
er for 2016 gav det en negativ markedsudvikling i Eu-
ropa i 1. halvar.

Relativt til benchmark blev afdelingens afkast negativt
pavirket af undervaegten i minesektoren i 1. halvar. En
underveegt i sektoren stabile forbrugsvarer og
herunder manglende ejerskab af Nestlé-aktier trak
0ogsd afdelingens relative afkast ned. Derimod var
underveegten til banksektoren positiv, men positioner i
Bank of Ireland, Intesa og Lloyds var de stgrste
negative bidragydere til afdelingens relative afkast i 1.

halvar 2016.

Rotationen i olieindustrien ramte afdelingen godt, og
overvaegten indenfor energisektoren bidrog sammen
med et godt aktievalg i sektoren — Royal Dutch Shell,
Lundin Petroleum og Tenaris - positivt til afdelingens
afkast i halvaret.

Afdelingens nettoresultat blev pd -220,9 mio. kr. Ulti-
mo juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 1.726,8
mio. kr. svarende til en indre veaerdi p§ 105,64 kr. pr.
andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r. Den
Europaeiske Centralbank ventes at fastholde en
lempelig pengepolitik med lav rente.

Lav indtjeningsveekst i selskaberne og hgj veerdi-
ansaettelse skgnnes at daempe afkastudviklingen pd
aktiemarkedet det komne halvar.

Der vurderes at vaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve &r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.
Et negativt afkast kan ikke udelukkes.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes p%
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Europa Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Investorernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Tracking error

Active share

1. halvar
2016

-10,17
105,64
0,78

0,29
-220.867
1.726.792
16.346
2,53
76,91

2015

11,70
117,61
1,51
0,44
225.903

2.218.406

18.862
2,54
71,51

1. halvar 1. halvar
2016 2015
40.867 46.099
-243.834 278.360
88 -
-14.708 -16.659
-217.587 307.800
-3.280 1.333
-220.867 309.133
30. juni 31. dec.
2016 2015
33.020 18.481
1.710.578 2.200.971
22.792 9.545
1.766.390 2.228.997
1.726.792 2.218.406
39.598 10.591
1.766.390 2.228.997
94,7 98,3

1,8 0,8

96,5 99,1

3,5 0,9

100,0 100,0

1. halvar 1. halvdr 1. halvar 1. halvar
2015 2014 2013 2012

15,99 1,51 6,15 7,54
122,13 104,23 88,89 74,34
0,75 0,77 0,80 0,80
0,69 0,95 -0,08 -0,57
309.133 22.954 97.426 101.460
2.230.192 1.723.899 1.700.630 1.600.974
18.260 16.540 19.132 21.537
3,02 3,19 2,84 2,40
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Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR’s) udstedt af japanske selskaber eller
handlet pd et japansk reguleret marked. Investerings-
stilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rddgives af
Lazard Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for ja-
panske aktier malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark for afdelingen er MSCI Japan inkl. nettoudbytte
malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast pa -12,52%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,95% i samme periode.
Afkastet i afdelingen var vaesentligt lavere end ventet
og noget lavere end afdelingens benchmark. Afkastet
findes utilfredsstillende.

Afdelingens overveegt og aktievalg i den finansielle
sektor samt ingen vaegt til sektorerne telekommunika-
tion og stabile forbrugsgoder var hovedarsagerne til
afdelingens lavere afkast end benchmark i 1. halvar.
Underveegt og aktievalget i sektoren varige forbrugs-
goder samt aktievalget i sektorerne informationstek-
nologi og rdvarer pdvirkede derimod afdelingens rela-
tive afkast positivt.

P& selskabsniveau bidrog positioner i Tokyo Electron,
Makita og Sony positivt til afdelingens afkast, mens
beholdninger i Nomura Noldings, Dai-Ichi Life Insu-
rance og Mizuho Financial Group trak det relative
afkast ned.

Afdelingens nettoresultat blev p& -30,5 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 213,1 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 75,99 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r. Den
japanske centralbank ventes at fastholde en lempelig
pengepolitik med mulighed for yderligere kvantitative
lempelser.

Der vurderes at vaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve 8r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.

Sektorfordeling
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Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

1. halvar

1. halvar 1. halvdr 1. halvar

1. halvar 1. halvar
2016 2015
2.691 2.663

-31.054 49.118
20 -
-1.741 -2.120
-30.084 49.661
-404 -380
-30.488 49.281
30. juni 31. dec.
2016 2015
3.562 1.330
209.995 243.182
21 113
213.578 244.625
213.149 243.648
429 977
213.578 244.625
98,1 99,0

1,7 0,5
99,8 99,5
0,2 0,5
100,0 100,0
1. halvar

2016 2015 2015 2014 2013 2012

Periodens afkast i procent -12,52 18,13 24,73 -0,03 12,83 1,56
Indre vaerdi pr. andel 75,99 86,86 91,72 73,56 70,64 57,46
Omkostningsprocent 0,80 1,80 0,90 0,89 0,94 0,93
Sharpe ratio 0,25 0,26 0,40 0,47 0,02 -0,59
Periodens nettoresultat -30.488 35.665 49.281 2.014 22.432 2.730
Investorernes formue ultimo 213.149 243.648 257.266 172.966 183.962 148.379
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.804 2.805 2.805 2.352 2.605 2.582
Tracking error 5,28 5,33 6,15 5,14 4,89 3,47
Active share 85,01 83,94 - - - -
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Japan Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx
ADR’s og GDR’s) udstedt af japanske selskaber eller
handlet pd et japansk reguleret marked. Investerings-
stilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rddgives af
Lazard Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for ja-
panske aktier malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark for afdelingen er MSCI Japan inkl. nettoudbytte
malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing,herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast pa -12,53%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -7,95% i samme periode.
Afkastet i afdelingen var vaesentligt lavere end ventet
og noget lavere end afdelingens benchmark. Afkastet
findes utilfredsstillende.

Afdelingens overveegt og aktievalg i den finansielle
sektor samt ingen vaegt til sektorerne telekommunika-
tion og stabile forbrugsgoder var hovedarsagerne til
afdelingens lavere afkast end benchmark i 1. halvar.
Underveegt og aktievalget i sektoren varige forbrugs-
goder samt aktievalget i sektorerne informationstek-
nologi og rdvarer pavirkede derimod afdelingens
relative afkast positivt.

P& selskabsniveau bidrog positioner i Tokyo Electron,
Makita og Sony positivt til afdelingens afkast, mens
beholdninger i Nomura Holdings, Dai-Ichi Life
Insurance og Mizuho Financial Group trak det relative
afkast ned.

Afdelingens nettoresultat blev p& -75,8 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 471,3 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 78,78 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r. Den
japanske centralbank ventes at fastholde en lempelig
pengepolitik med mulighed for yderligere kvantitative
lempelser.

Der vurderes at vaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve 8r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.

Sektorfordeling
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Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Japan Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 6.068 6.905
Kursgevinster og -tab -77.126 128.695
Andre indtaegter 42 -
Administrationsomkostninger -3.901 -5.471
Resultat fgr skat -74.917 130.129
Skat -911 -985
Halvarets nettoresultat -75.828 129.144
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 7.811 3.513
Kapitalandele 464.292 611.251
Andre aktiver 47 284
Aktiver i alt 472.150 615.048
Passiver
Investorernes formue 471.254 612.670
Anden geeld 896 2.378
Passiver i alt 472.150 615.048

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,1 99,0
@vrige finansielle instrumenter 1,7 0,6
99,8 99,6

Andre aktiver/Anden geeld 0,2 0,4
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

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

2016 2015 2015 2014 2013 2012
Periodens afkast i procent -12,53 18,29 24,89 -0,02 13,21 1,93
Indre vaerdi pr. andel 78,78 90,06 95,08 76,14 73,12 59,26
Omkostningsprocent 0,77 1,77 0,90 0,84 0,90 0,91
Sharpe ratio 0,26 0,28 0,43 0,51 0,05 -0,57
Periodens nettoresultat -75.828 94.263 129.144 3.260 56.549 6.340
Investorernes formue ultimo 471.254 612.670 653.804 490.290 487.950 361.919
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.982 6.802 6.876 6.440 6.672 6.108
Tracking error 5,26 5,29 6,10 5,08 4,84 3,36
Active share 85,01 83,94 - - - -

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 19



Nye obligationsmarkeder

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlig valutaer samt i emerging markets erhvervsobli-
gationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og af-
delingen rédgives af Investec Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets obligationer malt ved afdelingens
benchmark. Benchmark for afdelingen er 50%
JPMorgan Government Bond Index - Emerging
Markets Global Diversified EUR + 25% JPMorgan
Emerging Markets Bond Index Global Diversified
Hedged to EUR + 25% JPMorgan Corporate Emerging
Markets Bond Index Broad Diversified Hedged to EUR.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor
middel risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast p& 7,59%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 10,06% i samme periode.
Afkastet var hgjere end ledelsens forventninger primo
dret. Afkastene i afdelingen var imidlertid lavere end
benchmark, hvorfor ledelsen finder afkastudviklingen i
afdelingen for ikke tilfredsstillende.

Markedet for emerging markets obligationer steg i 1.
halvdr som fglge af en vending i r@varepriserne samt
tegn pa begyndende vaekst i en raekke udviklende
lande. Samtidig blev inflationspresset i en raekke
emerging markets lande generelt mindre end ventet.

Afdelingens lavere afkast end benchmark i 1. halvar
kan primeert tilskrives en undervaegt af obligationer i
lokal valuta samt en undervaegt til brasilianske
obligationer, hvor wudsigten til suspenderingen af
praesident Dilma Rousseff skabte en tro pd en vending
i den brasilianske gkonomi.

Afdelingen opndede derimod et merafkast pad en
overvaegtet position i russiske rubler, der i halvaret
ngd godt af den stigende oliepris. Endvidere opndede
afdelingen et merafkast pa overvaegtede positioner i

sydafrikanske obligationer i 2. kvartal, da inflationen
overraskede nedadgdende, og Sydafrika bevarede sin
kreditrating.

Ultimo halvaret afdelingens beta marginalt over 1, idet
afdelingens portefgljeforvalter ser positivt pd8 mulig-
hederne i aktivklassen.

Afdelingens nettoresultat blev pa 39,8 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 564,7 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 94,95 kr. pr. andel.

Forventninger
Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve 3r.

Vaeksten i emerging markets lande skgnnes imidlertid
at vise stigende tendens i det kommende &r.

Centralbankerne ventes at holde en h3nd under
markederne ved at fastholde en lempelig pengepolitik
med lav rente. Isser udskudte stigninger i den ameri-
kanske rente vil veere positivt for emerging markets
obligationer.

Der vurderes at veere en raekke usikkerhedsmomenter
i form af fx praesidentvalg i USA og Brexit-forhandling-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i 2. halvar, hvorfor foreningens ledelse alene venter et
moderat positivt afkast i afdelingen det kommende
halvar.

Regionsfordeling

Nordamerika Dvrige

Asien Afrika

Europa .
Sydamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Nye obligationsmarkeder

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 17.168 19.206
Kursgevinster og -tab 26.494 -1.445
Andre indtaegter 64 -
Administrationsomkostninger -3.656 -4.267
Resultat fgr skat 40.070 13.494
Skat -315 -364
Halvarets nettoresultat 39.755 13.130
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 20.216 25.657
Obligationer 552.734 492.416
Afledte finansielle instrumenter 13.177 8.850
Andre aktiver 16.885 10.279
Aktiver i alt 603.012 537.202
Passiver
Investorernes formue 564.738 526.526
Afledte finansielle instrumenter 16.719 8.139
Anden geeld 21.555 2.537
Passiver i alt 603.012 537.202
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 80,9 84,1
@vrige finansielle instrumenter 13,1 13,5
94,0 97,6
Andre aktiver/Anden geeld 6,0 2,4
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvér 1. halvdr 1. halvdr 1. halvdr 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013 2012
Periodens afkast i procent 7,59 -4,52 1,78 5,67 -6,64 8,22
Indre veerdi pr. andel 94,95 88,25 94,52 93,03 98,17 105,76
Ombkostningsprocent” 0,68 1,41 0,74 0,72 0,67 0,67
Sharpe ratio 0,16 -0,08 0,05 0,06 - -
Periodens nettoresultat 39.755 -24.254 13.130 25.856 -32.097 44.638
Investorernes formue ultimo 564.738 526.526 559.066 489.678 438.606 585.786
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.947 5.966 5.914 5.263 4.467 5.539
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra ar til &r.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobliga-
tioner udstedt i lokale emerging markets valutaer og i
vestlig valutaer samt i emerging markets erhvervsobli-
gationer. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og
afdelingen rédgives af Investec Asset Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pd linje med udviklingen i markedet for
emerging markets obligationer malt ved afdelingens
benchmark. Benchmark for afdelingen er 50%
JPMorgan Government Bond Index - Emerging
Markets Global Diversified EUR + 25% JPMorgan
Emerging Markets Bond Index Global Diversified
Hedged to EUR + 25% JPMorgan Corporate Emerging
Markets Bond Index Broad Diversified Hedged to EUR.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor middel risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast pd 7,54%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 9,73% i samme periode.
Afkastet var hgjere end ledelsens forventninger primo
dret. Afkastene i afdelingen var imidlertid lavere end
benchmark, hvorfor ledelsen finder afkastudviklingen i
afdelingen for ikke tilfredsstillende.

Markedet for emerging markets obligationer steg i 1.
halvdr som fglge af en vending i r@varepriserne samt
tegn pa begyndende vaekst i en raekke udviklende
lande. Samtidig blev inflationspresset i en raekke
emerging markets lande generelt mindre end ventet.

Afdelingens lavere afkast end benchmark i 1. halvar
kan primeert tilskrives en undervaegt af obligationer i
lokal valuta samt en undervaegt til brasilianske
obligationer, hvor udsigten til suspenderingen af pree-
sident Dilma Rousseff skabte en tro pd en vending i
den brasilianske gkonomi.

Afdelingen opndede derimod et merafkast pad en
overvaegtet position i russiske rubler, der i halvaret
ngd godt af den stigende oliepris.

Endvidere opndede afdelingen et merafkast pd
overvaegtede positioner i sydafrikanske obligationer i
2. kvartal, da inflationen overraskede nedadgdende,
og Sydafrika bevarede sin kreditrating.

Ultimo halvaret afdelingens beta marginalt over 1, idet
afdelingens portefgljeforvalter ser positivt pd8 mulig-
hederne i aktivklassen.

Afdelingens nettoresultat blev pd 78,4 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 1.130,7 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 106,24 kr. pr. andel.

Forventninger
Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve 3r.

Vaeksten i emerging markets lande skgnnes imidlertid
at vise stigende tendens i det kommende &r.

Centralbankerne ventes at holde en h&nd under mar-
kederne ved at fastholde en lempelig pengepolitik med
lav rente. Isaer udskudte stigninger i den amerikanske
rente vil veere positivt for emerging markets obliga-
tioner.

Der vurderes at veere en raekke usikkerhedsmomenter
i form af fx praesidentvalg i USA og Brexit-forhandling-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i 2. halvar, hvorfor foreningens ledelse alene venter et
moderat positivt afkast i afdelingen det kommende
halvar.

Regionsfordeling

Nordamerika fvrige

Asien

Afrika

Europa
Sydamerika

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Nye obligationsmarkeder Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler

Obligationer

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2016

33.130
51.846
160
-6.186
78.950
-573
78.377

30. juni
2016

51.989
1.088.653
25.698
32.752
1.199.092

1.130.675
31.544
36.873

1.199.092

80,3
14,2
94,5
5,5
100,0

1. halvar
2015

46.622
-10.798
-9.739
26.085
-1.086
24.999

31. dec.
2015

67.026
948.728
18.077
17.489
1.051.320

1.028.301
17.841
5.178
1.051.320

82,7
15,2
97,9
2,1
100,0

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvér 1. halvar 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013 2012

Periodens afkast i procent 7,54 -4,66 1,64 5,67 -6,66 8,06
Indre veerdi pr. andel 106,24 98,80 105,90 102,29 105,87 106,32
Ombkostningsprocent” 0,58 1,38 0,69 0,69 0,68 0,67
Sharpe ratio 0,14 -0,09 0,03 0,04 - -
Periodens nettoresultat 78.377 -47.420 24.999 65.188 -90.612 93.516
Investorernes formue ultimo iEleisyer 1.028.301 1.073.847 1.253.402  1.266.721  1.276.499
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 10.642 10.408 10.140 12.253 11.959 12.006

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra &r til ar.
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Nye Aktiemarkeder

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rad-
gives af Sands Capital Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging
Markets Free Index inkl. nettoudbytter malt i danske
kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p& 1,00%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 3,73% i samme periode.
Afkastet var i den gvre del af ledelsens forventning
primo &8ret, men noget lavere end benchmark.
Afkastet findes derfor ikke tilfredsstillende.

Vendingen i rdvarepriserne medio februar skabte sam-
men med tegn pd8 bedre vaekstrater i emerging
markets landene en positiv udvikling pd aktiemarked-
erne i 1. halvar.

Portefgljeselskaberne som helhed leverede den for-
ventede fremgang, men afdelingens afkast efter
omkostninger kunne ikke fglge benchmark i halvaret.
Hoved&rsagen hertil var en overvaegt i indiske aktier
og en undervaegt i russiske selskaber.

Afdelingens positioner i sektoren stabile forbrugsvarer
leverede i 1. halvar det stgrste positive afkastbidrag,
mens investeringen i forsyningsvirksomhed - alene re-
praesenteret ved positionen i indonesiske Perusahaan
Gas Negara Persero - trak afdelingens afkast mest
ned.

Afdelingens positioner i Mellemgsten og Afrika bidrog
mest til afdelingens afkast i 1. halvdr, mens investe-
ringerne i Latinamerika gav de svageste afkast.

P& selskabsniveau opndede afdelingen gode afkast i
selskaberne Qunar, Largan og Naspers, mens investe-

ringerne i Kroton, Alibaba og Baidu gav negative
afkast.

Afdelingens nettoresultat blev pa 5,5 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 454,8 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 106,38 kr. pr. andel.

Forventninger

Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r. Vaek-
sten i emerging markets lande skgnnes imidlertid at
vise stigende tendens i det kommende &r.

Moderat indtjeningsvaekst i selskaberne og rimelig
veaerdiansaettelse skgnnes sammen med bedre révare-
priser at understgtte afkastudviklingen for emerging
markets aktier det komne halvar.

Der vurderes at veere en raekke usikkerhedsmomenter
i form af fx praesidentvalg i USA og Brexit-forhand-
linger, der kan skabe turbulens pd de finansielle mar-
keder i 2. halvdr, hvorfor foreningens ledelse alene
venter et moderat afkast i afdelingen det kommende
halve &r. Et negativt afkast kan ikke udelukkes.

Regionsfordeling

- Ovrige
MNordamerika Afrika

Sydamerika

Asien —

Europa

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Nye Aktiemarkeder

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 3.357 3.199
Kursgevinster og -tab 8.064 40.935
Andre indtaegter 29 -
Administrationsomkostninger -5.709 -3.489
Resultat fgr skat 5.741 40.645
Skat -260 -238
Halvarets nettoresultat 5.481 40.407
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 17.732 23.035
Kapitalandele 431.155 431.649
Afledte finansielle instrumenter 9.545 13.622
Andre aktiver 735 109
Aktiver i alt 459.167 468.415
Passiver
Investorernes formue 454.819 464.123
Anden geeld 4.348 4.292
Passiver i alt 459.167 468.415
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,1 94,2
@vrige finansielle instrumenter 3,8 4,9
98,9 99,1
Andre aktiver/Anden geeld 1,1 0,9
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvar 1. halvér 1. halvér 1. halvdr 1. halvdr
2016 2015 2015 2014 2013 2012
Periodens afkast i procent 1,00 1,01 10,47 5,57 -5,27 3,04
Indre vaerdi pr. andel 106,38 105,34 115,21 104,15 99,28 95,55
Omkostningsprocent” i c]o] 2,02 0,77 0,91 0,95 0,92
Sharpe ratio 0,04 0,03 0,20 - - -
Periodens nettoresultat 5.481 -837 40.407 18.188 -14.178 5.354
Investorernes formue ultimo 454.819 464.123 479.515 476.583 250.901 228.284
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.275 4.406 4.162 4.576 2.527 2.390
Tracking error 7,21 6,74 5,71 4,16 - -
Active share 86,63 89,53 - - - -
*) Da afdelingen benytter rgsultaotafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra ar til ar.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-
vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rad-
gives af Sands Capital Management.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
emerging markets aktier malt ved afdelingens bench-
mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging
Markets Free Index inkl. nettoudbytter malt i danske
kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p& 1,00%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 3,73% i samme periode.
Afkastet var i den gvre del af ledelsens forventning
primo &ret, men noget lavere end benchmark. Afkast-
et findes derfor ikke tilfredsstillende.

Vendingen i rdvarepriserne medio februar skabte sam-
men med tegn pa bedre vaekstrater i emerging mar-
kets landene en positiv udvikling pa aktiemarkederne i
1. halvar.

Portefgljeselskaberne som helhed leverede den for-
ventede fremgang, men afdelingens afkast efter om-
kostninger kunne ikke fglge benchmark i halvaret.
Hovedarsagen hertil var en overvaegt i indiske aktier
og en undervaegt i russiske selskaber.

Afdelingens positioner i sektoren stabile forbrugsvarer
leverede i 1. halvar det stgrste positive afkastbidrag,
mens investeringen i forsyningsvirksomhed - alene re-
praesenteret ved positionen i indonesiske Perusahaan
Gas Negara Persero - trak afdelingens afkast mest
ned.

Afdelingens positioner i Mellemgsten og Afrika bidrog
mest til afdelingens afkast i 1. halvdr, mens inve-
steringerne i Latinamerika gav de svageste afkast.

P& selskabsniveau opndede afdelingen gode afkast i
selskaberne Qunar, Largan og Naspers, mens investe-
ringerne i Kroton, Alibaba og Baidu gav negative af-
kast.

Afdelingens nettoresultat blev pa 5,4 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 1.043,8 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 106,39 kr. pr. andel.

Forventninger
Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve 3r.

Vaeksten i emerging markets lande skgnnes imidlertid
at vise stigende tendens i det kommende &r.

Moderat indtjeningsvaekst i selskaberne og rimelig
veerdianseettelse skgnnes sammen med bedre
rdvarepriser at understgtte afkastudviklingen for
emerging markets aktier det komne halvar.

Der vurderes at veere en raekke usikkerhedsmomenter
i form af fx preesidentvalg i USA og Brexit-
forhandlinger, der kan
finansielle markeder i 2. halvar, hvorfor foreningens
ledelse alene venter et moderat afkast i afdelingen det
kommende halve &r. Et negativt afkast kan ikke
udelukkes.

skabe turbulens pd de

Regionsfordeling

MNordamerika Europa

Afrika

Sydamerika

Asien —

Ovrige

Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2016

7.972
11.857
41
-13.814
6.056
-619
5.437

30. juni
2016

40.514
992.191
22.180
4.298
1.059.183

1.043.798
15.385
1.059.183

94,4
3,8
98,2
1,8
100,0

1. halvar
2015

7.984
106.820
-8.935
105.869
-683
105.186

31. dec.
2015

55.359
1.075.192
34.019
268
1.164.838

1.154.407
10.431
1.164.838

94,4
4,7
99,1
0,9
100,0

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvdr 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013 2012

Periodens afkast i procent 1,00 0,96 10,28 5,72 -5,09 2,16
Indre vaerdi pr. andel 106,39 105,34 115,06 104,29 99,33 95,67
Omkostningsprocent” 1,32 2,01 0,77 0,85 0,91 0,94
Sharpe ratio 0,03 0,03 0,19 - - -
Periodens nettoresultat 5.437 5.164 105.186 32.248 -58.280 -5.366
Investorernes formue ultimo iBeEEivAclE 1,154,407 1.181.969  1.081.578 1.079.034 605.279
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 9.810 10.959 10.273 10.372 10.863 6.327
Tracking error 7,19 6,72 5,69 4,27 - -
Active share 86,63 89,52 - - - -

*) Da afdelingen benytter resultatafthaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra ar til ar.
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Globale Aktier

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske
Harding Loevner LP.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som
minimum er pd linje med udviklingen i det globale
aktiemarked malt ved afdelingens benchmark. Bench-
mark for afdelingen er MSCI All Country World Daily
TR inkl. nettoudbytter malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p8 -1,37%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -1,32% i samme periode.
Afkastet var pa8 niveau med det forventede og
samtidigt pd niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet i afdelingen findes tilfredsstillende markedet
taget i betragtning.

Afdelingens afkast blev i halvaret hjulpet af en god
aktieudveelgelse indenfor sundhedssektoren, hvor bl.a.
den medicinske online informationsplatform M3 bidrog
positivt.

Indenfor den finansielle sektor opndede afdelingen i 1.
halvar positive afkast i emerging markets banker med
brasilianske Itau Unibianco i spidsen. Derimod trak
investeringerne i amerikanske finansielle selskaber
afkastet ned, da M&A aktiviteter og udsigten til
stigende renteindtaegter atter skuffede markedet.

Trods Brexit havde afdelingen et fornuftigt aktieafkast
i Europa. De engelske positioner var primeert i
multinationale selskaber, der ventes at blive mindre
bergrt af usikkerheden om Storbritanniens tilhgrsfor-
hold til EU end mere lokale selskaber.

Afdelingens manglende eksponering til Canada pavirk-
ede halvarets afkast negativt.

De stigende rdvarepriser i perioden efter februar
igangsatte solide kursstigninger i en raekke canadiske
selskaber relateret til sektorerne energi og minedrift.
Endvidere trak positioner i Nike og Alphabet (Google)
afdelingens relative afkast ned i 1. halvar 2016.

Afdelingens nettoresultat blev pé -9,1 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 680,3 mio.
kr. svarende til en indre veerdi p§ 134,69 kr. pr. andel.

Forventninger
Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r.

Centralbankerne ventes at holde en hand under
markederne ved at fastholde en lempelig pengepolitik
med lav rente.

Lav indtjeningsveekst i selskaberne og hgj veerdi-
ansaettelse skgnnes at daempe afkastudviklingen pd
aktiemarkederne det komne halvar.

Der vurderes at vaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve &r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes p%
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 6.466 7.062
Kursgevinster og -tab -8.739 89.221
Andre indtaegter 57 -
Administrationsomkostninger -6.195 -6.607
Resultat fgr skat -8.411 89.676
Skat -714 -728
Halvarets nettoresultat -9.125 88.948
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 24.493 17.325
Kapitalandele 664.133 780.790
Andre aktiver 4.335 933
Aktiver i alt 692.961 799.048
Passiver
Investorernes formue 680.259 796.005
Afledte finansielle instrumenter 4 -
Anden geeld 12.698 3.043
Passiver i alt 692.961 799.048
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 91,8 95,1
@vrige finansielle instrumenter 5,7 4,4
97,5 99,5
Andre aktiver/Anden geeld 2,5 0,5
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvar 1. halvér 1. halvdr 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013
Periodens afkast i procent -1,37 12,45 12,05 6,05 4,79
Indre vaerdi pr. andel 134,69 147,72 147,19 122,04 105,45
Omkostningsprocent 0,85 1,64 0,83 0,81 0,88
Sharpe ratio 0,78 0,97 - - -
Periodens nettoresultat -9.125 92.287 88.948 29.046 14.395
Investorernes formue ultimo 680.259 796.005 788.037 515.300 371.392
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.051 5.388 5.354 4.222 3.522
Tracking error 2,69 2,88 - - -
Active share 89,53 89,31 - - -
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhang
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investerings-
stilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske
Harding Loevner LP.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pd linje med udviklingen i det globale aktie-
marked malt ved afdelingens benchmark. Benchmark
for afdelingen er MSCI All Country World Daily TR inkl.
nettoudbytter malt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvdret 2016

Afdelingen opndede et afkast p8 -1,42%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa -1,32% i samme periode.
Afkastet var pa8 niveau med det forventede og
samtidigt pd niveau med afdelingens benchmark.
Afkastet i afdelingen findes tilfredsstillende markedet
taget i betragtning.

Afdelingens afkast blev i halvaret hjulpet af en god
aktieudveelgelse indenfor sundhedssektoren, hvor bl.a.
den medicinske online informationsplatform M3 bidrog
positivt.

Indenfor den finansielle sektor opndede afdelingen i 1.
halvar positive afkast i emerging markets banker med
brasilianske Itau Unibianco i spidsen. Derimod trak
investeringerne i amerikanske finansielle selskaber
afkastet ned, da M&A aktiviteter og udsigten til
stigende renteindtaegter atter skuffede markedet.

Trods Brexit havde afdelingen et fornuftigt aktieafkast
i Europa. De engelske positioner var primeert i
multinationale selskaber, der ventes at blive mindre
bergrt af usikkerheden om Storbritanniens tilhgrsfor-
hold til EU end mere lokale selskaber.

Afdelingens manglende eksponering til Canada pavirk-
ede halvdrets afkast negativt. De stigende ravare-
priser i perioden efter februar igangsatte solide kurs-
stigninger i en raekke canadiske selskaber relateret til
sektorerne energi og minedrift.

Endvidere trak positioner i Nike og Alphabet (Google)
afdelingens relative afkast ned i 1. halvar 2016.

Afdelingens nettoresultat blev p§ -22,1 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 1.793,6 mio.
kr. svarende til en indre veerdi p§ 152,24 kr. pr. andel.

Forventninger
Foreningens ledelse forventer en moderat fremgang i
den globale gkonomi i det kommende halve &r.

Centralbankerne ventes at holde en hdnd under mar-
kederne ved at fastholde en lempelig pengepolitik med
lav rente.

Lav indtjeningsvaekst i selskaberne og hgj veerdi-an-
seettelse skgnnes at daempe afkastudviklingen pd
aktiemarkederne det komne halvar.

Der vurderes at vaere en raekke usikkerhedsmoment-
er, der kan skabe turbulens pd de finansielle markeder
i det kommende halve &r, hvorfor foreningens ledelse
alene venter et beskedent afkast i 2. halvar af 2016.
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes p%
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Globale Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar 1. halvar
2016 2015
16.011 16.291
-21.446 203.564
112 -
-15.053 -15.046
-20.376 204.809
-1.745 -1.445
-22.121 203.364
30. juni 31. dec.
2016 2015
65.988 42.316
1.754.393 1.832.724
1 -

12.004 2.311
1.832.386 1.877.351
1.793.626 1.870.363
11 -

38.749 6.988
1.832.386 1.877.351
91,5 95,0

5,8 4,5

97,3 99,5

2,7 0,5
100,0 100,0

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013

Periodens afkast i procent -1,42 12,51 12,13 5,98 4,78
Indre vaerdi pr. andel 152,24 154,43 153,91 122,17 105,61
Omkostningsprocent 0,84 1,62 0,82 0,81 0,86
Sharpe ratio 0,78 0,98 - - -
Periodens nettoresultat -22.121 210.424 203.364 84.075 44.262
Investorernes formue ultimo ibvceisplss 1.870.363  1.816.285 1.450.531  1.125.110
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 11.782 12.111 11.801 11.873 10.654
Tracking error 2,66 2,86 - - -
Active share 89,53 89,31 - - -
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US Small/Mid Cap

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af sm& og mel-
lemstore amerikanske eller canadiske selskaber eller i
aktier handlet pa et reguleret marked i USA eller
Canada.

Investeringsstilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af
Pembroke Management Ltd.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
amerikanske small og mid cap aktier malt ved afde-
lingens benchmark. Benchmark for afdelingen er
Russell 2500 TR i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor hgj
risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast pa -5,38%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,36% i samme periode.
Afdelingens afkast i 1. halvar var lavere end ledelsens
forventning primo &ret, men ogsd vaesentligt lavere
end afdelingens benchmark. Afkastet findes derfor
meget utilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev negativt pavirket af, at small
cap aktier gav lavere afkast end mid og large cap
aktier i 1. halvdr. Endvidere klarede vaekstaktier sig
darligere end valueaktier, hvilket ogsd8 reducerede
afdelingens relative afkast. Derudover blev en raekke
af afdelingens selskaber kursmaessigt ramt af
grundlgse beskyldninger eller manglende analyser i
markedet. Afdelingen fik dernsest ikke gavn af
kursstigningerne i rdvareselskaberne, idet disse ikke
opfyldte portefgljeforvalterens kriterier vedrgrende
solvens og vaekstpotentiale for at kunne indgd i
afdelingens portefglje.

Afdelingens nettoresultat blev p& -20,9 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 321,5 mio.
kr. svarende til en indre veerdi pa 107,50 kr. pr.
andel.

Forventninger

Som fglge af manglende investoropbakning til
afdelingen besluttede bestyrelsen at indkalde til en
ekstraordinaer generalforsamling den 31. august 2016
med henblik pd at stille forslag om afvikling af
afdelingen.

Den ekstraordinzere generalforsamling besluttede at
afvikle afdelingen, hvilket forventes gennemfgrt inden
udgangen af 2016.

Sektorfordeling
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Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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US Small/Mid Cap

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2016 2015
Renter og udbytter 522 1.246
Kursgevinster og -tab -18.625 54.581
Andre indtaegter 182 -
Administrationsomkostninger -2.913 -3.846
Resultat fgr skat -20.834 51.981
Skat -75 -183
Halvarets nettoresultat -20.909 51.798
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2016 2015
Aktiver
Likvide midler 3.969 6.611
Kapitalandele 319.019 376.733
Andre aktiver 404 1.157
Aktiver i alt 323.392 384.501
Passiver
Investorernes formue 321.466 382.088
Anden geeld 1.926 2.413
Passiver i alt 323.392 384.501
Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,1 97,4
@vrige finansielle instrumenter 1,2 1,7
99,3 99,1
Andre aktiver/Anden geeld 0,7 0,9
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Nggletal 1. halvér 1. halvdr 1. halvar 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013
Periodens afkast i procent -5,38 -4,23 12,87 2,94 1,02
Indre vaerdi pr. andel 107,50 118,38 139,51 120,90 101,02
Omkostningsprocent 0,87 1,77 0,89 0,85 0,19
Sharpe ratio 0,19 - - - -
Periodens nettoresultat -20.909 -15.761 51.798 9.837 257
Investorernes formue ultimo 321.466 382.087 442.100 336.645 168.101
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.991 3.228 3.169 2.784 1.664
Tracking error 7,65 - - - -
Active share 98,56 98,55 - - -
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US Small/Mid Cap Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med halv8rsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af sm@ og
mellemstore amerikanske eller canadiske selskaber
eller i aktier handlet pa et reguleret marked i USA eller
Canada.

Investeringsstilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af
Pembroke Management Ltd.

Malet med afdelingen er at give et afkast, der som mi-
nimum er pa linje med udviklingen i markedet for
amerikanske small og mid cap aktier malt ved afde-
lingens benchmark. Benchmark for afdelingen er
Russell 2500 TR i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Udvikling i halvaret 2016

Afdelingen opndede et afkast pa -5,60%. Afdelingens
benchmark gav et afkast pa 1,36% i samme periode.
Afdelingens afkast i 1. halvar var lavere end ledelsens
forventning primo &ret, men ogsd vaesentligt lavere
end afdelingens benchmark. Afkastet findes derfor
meget utilfredsstillende.

Afdelingens afkast blev negativt pavirket af, at small
cap aktier gav lavere afkast end mid og large cap
aktier i 1. halvdr. Endvidere klarede vaekstaktier sig
darligere end valueaktier, hvilket ogsd8 reducerede
afdelingens relative afkast. Derudover blev en raekke
af afdelingens selskaber kursmaessigt ramt af
grundlgse beskyldninger eller manglende analyser i
markedet. Afdelingen fik dernsest ikke gavn af
kursstigningerne i rdvareselskaberne, idet disse ikke
opfyldte portefgljeforvalterens kriterier vedrgrende
solvens og vaekstpotentiale for at kunne indgd i
afdelingens portefglje.

Afdelingens nettoresultat blev p& -61,0 mio. kr. Ultimo
juni 2016 udgjorde formuen i afdelingen 552,9 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pa 112,89 kr. pr. andel.

Forventninger

Som fglge af manglende investoropbakning til
afdelingen besluttede bestyrelsen at indkalde til en
ekstraordinaer generalforsamling den 31. august 2016
med henblik pd at stille forslag om afvikling af
afdelingen.

Den ekstraordinzere generalforsamling besluttede at
afvikle afdelingen, hvilket forventes gennemfgrt inden
udgangen af 2016.

Sektorfordeling
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Specifikation af veerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-
sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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US Small/Mid Cap Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Andre indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar 1. halvar
2016 2015
1.185 3.467

-55.742 165.311
296 -
-6.564 -10.947
-60.825 157.831
-167 -510
-60.992 157.321
30. juni 31. dec.
2016 2015
9.388 11.414
546.912 1.037.392
699 3.280
556.999 1.052.086
552.914 1.045.598
4.085 6.488
556.999 1.052.086
97,5 98,0

1,7 1,1

99,2 99,1

0,8 0,9
100,0 100,0

Nggletal 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
2016 2015 2015 2014 2013

Periodens afkast i procent -5,60 -4,22 12,89 2,96 0,93
Indre vaerdi pr. andel 112,89 119,60 140,96 120,93 100,93
Omkostningsprocent 0,82 1,73 0,86 0,82 0,16
Sharpe ratio 0,18 - - - -
Periodens nettoresultat -60.992 -33.876 157.321 38.029 4.430
Investorernes formue ultimo SlrAckiey 1.045.598 1.262.874 1.161.348 548.503
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.898 8.743 8.959 9.603 5.435
Tracking error 7,63 - - - -
Active share 98,56 98,55 - - -
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendt-
ggrelse om finansielle rapporter for investeringsfore-
ninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til ars-
rapporten 2015. Arsrapporten 2015 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

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

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslae-
seren.

Andre indteegter indeholder modtagne gebyrer fra ak-
tieudIdn.

Dagsveerdien af noterede investeringsbeviser opggres
som den regnskabsmaessige indre vaerdi, eller alterna-
tivt handelskursen, for de foreninger mv., som afdelin-
gen har investeret i.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger m.v. samt retningslinjer fra Investe-
ringsfondsbranchen.

Der er ingen aendringer i beregningsprincipper i for-
hold til 8rsrapporten 2015.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
gaeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
&ndring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til investorerne i
aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo pe-
rioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
ggres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden.

Sharpe ratio

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

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen pa
afkastet mellem afdelingen og dens benchmark.
Nggletallet beregnes for en periode pd de seneste 3
&r, dog kun hvis afdelingens levetid er minimum 36
maneder.

Active Share
Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af
portefgljen, der ikke er sammenfaldende med det
valgte benchmark pa et bestemt tidspunkt, som her
er pr. statusdagen. Nggletallet er ikke beregnet for
tidligere ar.
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Foreningens noter

1. halvdr 1. halvdr 1. halvadr 1. halvar

Hoved- og nggletalsoversigt 2015 2015 2014 2013 2012
Periodens afkast i procent
USA 12,05 11,35 7,73 10,47 6,83
USA Akk. 11,97 11,19 7,81 10,46 6,67
Europa 11,55 15,90 1,53 6,01 7,53
Europa Akk. 11,70 15,99 1,51 6,15 7,54
Japan 18,13 24,73 -0,03 12,83 1,56
Japan Akk. 18,29 24,89 -0,02 13,21 1,93
Nye obligationsmarkeder -4,52 1,78 5,67 -6,64 8,22
Nye obligationsmarkeder Akk. -4,66 1,64 5,67 -6,66 8,06
Nye Aktiemarkeder 1,01 10,47 5,57 -5,27 3,04
Nye Aktiemarkeder Akk. 0,96 10,28 5,72 -5,09 2,16
Globale Aktier 12,45 12,05 6,05 4,79 -
Globale Aktier Akk. 12,51 12,13 5,98 4,78 -
US Small/Mid Cap -4,23 12,87 2,94 1,02 -
US Small/Mid Cap Akk. -4,22 12,89 2,96 0,93 -
Indre vaerdi pr. andel
USA 150,00 149,06 118,93 105,90 96,03
USA Akk. 176,19 174,97 132,09 111,28 99,91
Europa 100,75 104,68 89,41 76,35 65,64
Europa Akk. 117,61 122,13 104,23 88,89 74,34
Japan 86,86 91,72 73,56 70,64 57,46
Japan Akk. 90,06 95,08 76,14 73,12 59,26
Nye obligationsmarkeder 88,25 94,52 93,03 98,17 105,76
Nye obligationsmarkeder Akk. 98,80 105,90 102,29 105,87 106,32
Nye Aktiemarkeder 105,34 115,21 104,15 99,28 95,55
Nye Aktiemarkeder Akk. 105,34 115,06 104,29 99,33 95,67
Globale Aktier 147,72 147,19 122,04 105,45 -
Globale Aktier Akk. 154,43 153,91 122,17 105,61 -
US Small/Mid Cap 118,38 139,51 120,90 101,02 -
US Small/Mid Cap Akk. 119,60 140,96 120,93 100,93 -
Omkostningsprocent
USA™ 0,82 0,34 0,55 0,77 0,75
USA Akk.™ 0,93 0,48 0,49 0,75 0,74
Europa 1,53 0,77 0,72 0,82 0,84
Europa Akk. 1,51 0,75 0,77 0,80 0,80
Japan 1,80 0,90 0,89 0,94 0,93
Japan Akk. 1,77 0,90 0,84 0,90 0,91
Nye obligationsmarkeder ™) 1,41 0,74 0,72 0,67 0,67
Nye obligationsmarkeder Akk. ™ 1,38 0,69 0,69 0,68 0,67
Nye Aktiemarkeder ) 2,02 0,77 0,91 0,95 0,92
Nye Aktiemarkeder Akk. ) 2,01 0,77 0,85 0,91 0,94
Globale Aktier 1,64 0,83 0,81 0,88 -
Globale Aktier Akk. 1,62 0,82 0,81 0,86 -
US Small/Mid Cap 1,77 0,89 0,85 0,19 -
US Small/Mid Cap Akk. 1,73 0,86 0,82 0,16 -
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Foreningens noter

1. halvdr 1. halvar

2015
Sharpe ratio
USA 0,72
USA Akk. 0,72
Europa 0,44
Europa Akk. 0,44
Japan 0,26
Japan Akk. 0,28
Nye obligationsmarkeder -0,08
Nye obligationsmarkeder Akk. -0,09
Nye Aktiemarkeder 0,03
Nye Aktiemarkeder Akk. 0,03
Globale Aktier 0,97
Globale Aktier Akk. 0,98
US Small/Mid Cap -
US Small/Mid Cap Akk. -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
USA 167.814
USA Akk. 402.900
Europa 82.763
Europa Akk. 225.903
Japan 35.665
Japan Akk. 94.263
Nye obligationsmarkeder -24.254
Nye obligationsmarkeder Akk. -47.420
Nye Aktiemarkeder -837
Nye Aktiemarkeder Akk. 5.164
Globale Aktier 92.287
Globale Aktier Akk. 210.424
US Small/Mid Cap -15.761
US Small/Mid Cap Akk. -33.876
Investorernes formue ultimo (i 1.000
kr.)
USA 1.495.079
USA Akk. 3.656.049
Europa 955.054
Europa Akk. 2.218.406
Japan 243.648
Japan Akk. 612.670
Nye obligationsmarkeder 526.526
Nye obligationsmarkeder Akk. 1.028.301
Nye Aktiemarkeder 464.123
Nye Aktiemarkeder Akk. 1.154.407
Globale Aktier 796.005
Globale Aktier Akk. 1.870.363
US Small/Mid Cap 382.087
US Small/Mid Cap Akk. 1.045.598

2015

158.243
376.420
120.670
309.133
49.281
129.144
13.130
24.999
40.407
105.186
88.948
203.364
51.798
157.321

1.456.034
3.578.592
961.373
2.230.192
257.266
653.804
559.066
1.073.847
479.515
1.181.969
788.037
1.816.285
442.100
1.262.874

2014

79.892
210.912
4.971
22.954
2.014
3.260
25.856
65.188
18.188
32.248
29.046
84.075
9.837
38.029

1.118.454
2.922.760
711.258
1.723.899
172.966
490.290
489.678
1.253.402
476.583
1.081.578
515.300
1.450.531
336.645
1.161.348

1. halvar
2013

113.024
2.622.437
33.943
97.426
22.432
56.549
-32.097
-90.612
-14.178
-58.280
14.395
44.262
257
4.430

959.552
2.622.437
601.643
1.700.630
183.962
487.950
438.606
1.266.721
250.901
1.079.034
371.392
1.125.110
168.101
548.503

1. halvar
2012

62.794
161.672
38.096
101.460
2.730
6.340
44.638
93.516
5.354
-5.366

1.005.756
2.770.848
577.077
1.600.974
148.379
361.919
585.786
1.276.499
228.284
605.279
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Foreningens noter

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

US Small/Mid Cap

US Small/Mid Cap Akk.

Tracking Error

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

US Small/Mid Cap

US Small/Mid Cap Akk.

Active Share

USA

USA Akk.

Europa

Europa Akk.

Japan

Japan Akk.

Nye obligationsmarkeder
Nye obligationsmarkeder Akk.
Nye Aktiemarkeder

Nye Aktiemarkeder Akk.
Globale Aktier

Globale Aktier Akk.

US Small/Mid Cap

US Small/Mid Cap Akk.

2015

9.967
20.750
9.479
18.862
2.805
6.802
5.966
10.408
4.406
10.959
5.388
12.111
3.228
8.743

1. halvar
2015

9.767
20.452
9.184
18.260
2.805
6.876
5.914
10.140
4.162
10.273
5.354
11.801
3.169
8.959

1. halvar
2014

9.405
22.127
7.955
16.540
2.352
6.440
5.263
12.253
4.576
10.372
4.222
11.873
2.784
9.603

1. halvar
2013

9.061
23.567
7.880
19.132
2.605
6.672
4.467
11.959
2.527
10.863
3.522
10.654
1.664
5.435

* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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