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MEDLEMMERNES EGEN FORENING 

Midtinvest er medlemmernes egen investeringsforening, der 
ledes af en bestyrelse. Medlemmerne vælger bestyrelsen på 
den årlige generalforsamling. 

Investeringsforeningen Midtinvest er et godt alternativ til at 
investere direkte i obligationer og aktier. Det giver en række 
fordele i form af bedre risikospredning, porteføljepleje og 
lavere omkostninger for det enkelte medlem. 

Midtinvest Investeringsforvaltning A/S varetager den daglige 
administration af Investeringsforeningen Midtinvest samt 
Fåmandsforeningen BP Invest. 

HVORDAN BLIVER DU MEDLEM? 

Du kan blive medlem af Investeringsforeningen Midtinvest 
ved at købe andele i den eller de afdelinger, som passer til 
din investeringshorisont, investeringsprofil samt risikovillig-
hed. Du kan søge oplysninger om Investeringsforeningen 
Midtinvest og de enkelte afdelinger på www.midtinvest.dk. 

Andelene kan købes gennem alle pengeinstitutter, men øn-
sker du konkrete råd og vejledning omkring investeringen i 
Midtinvest, kan du kontakte en af filialerne i Handelsbanken.  

Disse filialer i Handelsbanken har uddannede medarbejdere 
med specialkendskab til Midtinvests produkter. 

GENERALFORSAMLING 

Seneste ordinære generalforsamling i Investeringsforeningen 
Midtinvest blev afholdt den 26. marts 2007 i Herning. Næste 
ordinære generalforsamling afholdes i foråret 2008. 

INVESTERINGSFORENINGEN MIDTINVEST 

Søndergade 5, 7400 Herning 
Telefon 97 12 33 55 
www.midtinvest.dk 
midtinvest@midtinvest.dk 
CVR-registreringsnummer i  
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 14092242. 

DIREKTION 

Midtinvest Investeringsforvaltning A/S 
Søndergade 5, 7400 Herning 
Adm. direktør Jens Balle. 

REVISION 

Partner Revision 
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 
v/statsautoriseret revisor Ole B. Søndergaard 
Thrigesvej 3, 7430 Ikast. 

Vistesen & Lunde Nielsen 
Registreret Revisionsaktieselskab 
v/registreret revisor Børge Lunde Nielsen 
Svanekevej 2, 7400 Herning. 

DEPOTSELSKAB 

Handelsbanken 
filial af Svenska Handelsbanken AB (publ.), Sverige 
Amaliegade 3, 1256 København K. 

RÅDGIVER 

Investeringsforeningen Midtinvest anvender depotselskabet 
som investeringsrådgiver. 
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BESTYRELSE 

Medlemmerne vælger bestyrelsen på den årlige generalfor-
samling. Bestyrelsen skal bestå af mindst tre og højst fem 
medlemmer, der selv konstituerer sig med formand og næst-
formand. 

 
Gert N. S. Jensen,  
formand, 62 år 

Økonomidirektør, Herning Kommune.  

 
 
 

 
Indtrådt i bestyrelsen den 18. april 1996 og genvalgt i 1999, 
2002 og 2004. Indeværende valgperiode udløber senest på 
den ordinære generalforsamling i 2008. Konstitueret som 
formand siden 19. marts 1998. 

Andre ledelseshverv:  
Næstformand for: 
Turistforeningen i Herning 
Ejendomsselskabet Textilforum A/S 

Medlem af bestyrelsen for: 
Textilforum – selvejende institution 
Turistforum Midtjylland 

 

Niels Orloff Bilberg,  
næstformand, 47 år 

Administrerende direktør, Martello A/S. 

 
 
 

Indtrådt i bestyrelsen den 19. marts 1998 og genvalgt i 2001 
og 2003. Indeværende valgperiode udløber senest på den 
ordinære generalforsamling i 2011. Konstitueret som næst-
formand siden 19. marts 1998. 

Andre ledelseshverv: 
Bestyrelsesformand for: 
KANO Holding ApS 
Septum A/S 
Lindholdt Holstebro A/S 

Medlem af bestyrelsen for: 
Tornanti A/S 
 

 
 
 
Bjarne Degn, 59 år 

Forhenværende bankdirektør. 
 

 
 

Indtrådt i bestyrelsen den 31. marts 2005. Indeværende valg-
periode udløber senest på den ordinære generalforsamling i 
2009. 

 

 

 
Hugo Sørensen,  42 år 

Administrerende direktør, Calamus 
Danmark A/S. 
 
 

 
Indtrådt i bestyrelsen den 26. marts 2007. Indeværende valg-
periode udløber senest på den ordinære generalforsamling i 
2011. 

Andre ledelseshverv 
Medlem af bestyrelsen for: 
Calamus Danmark A/S 
DKT Audio Produkter A/S 
Hms Holding, Aulum ApS 

DIREKTION 
Midtinvest Investeringsforvaltning A/S 
Søndergade 5, 7400 Herning. 

 
 

Jens Balle,  
administrerende direktør, 39 år 

 

 

 

Ansat som administrerende direktør 1. april 2007. 
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Første halvår 2007 har på mange måder været uden markant 
trend på de finansielle markeder. Krisen har flere gange væ-
ret annonceret som værende lige op over for i det næste 
øjeblik at være helt aflyst. Det er helt normalt at markederne 
efter så mange gode perioder og efter en række rentestignin-
ger bliver en anelse nervøse. 

RESULTAT OG AFKAST I FØRSTE HALVÅR 2007 

Samlet set fik foreningen et resultat på 86,4 mio. kr. mod et 
negativt resultat på 12,4 mio. kr. for samme periode sidste år. 
Resultatet er sammensat af et tab på -4,6 mio. kr. i de obliga-
tionsbaserede afdelinger og en gevinst på 89,5 mio. kr. i de 
aktiebaserede afdelinger. De blandede afdelinger bidrog med 
1,5 mio. kr. 

Alle afdelinger med aktier opnåede positivt afkast, hvilket ikke 
gælder for afdelinger med obligationer. Højdespringeren var – 
trods megen negativ omtale – igen afdelingen med kinesiske 
aktier der gav det bedste afkast med 16,3%, skarpt forfulgt af 
afdeling Norden og afdeling Danmark. Udviklingen på aktie-
markedet stemmer meget godt overens med vore forventnin-
ger for 2007, hvor vi netop havde højeste forventninger til 
aktier – specielt kinesiske og nordiske.  

På trods af en svækkelse af USD på 2,5% er det lykkedes 
afdeling Teknologi at opnå positivt resultat på 6,7%.  

I de obligationsbaserede afdelinger var det afdeling Højrente-
lande, der gav det højeste afkast med 2,5%, mens Korte 
Danske Obligationer var de bedste danske obligationer og 
gav et afkast på 0,4%. Mens afkastene for afdelinger med 
danske obligationer ikke er i overensstemmelse med vore 
forventninger, er afkastet for Højrentelande fuldt på linie med 
forventningerne. For danske obligationer havde vi forventet et 
stop i rentestigningerne og fornyet tiltro til obligationer. Men 
den globale vækst er fortsat på et højt niveau og derfor er 
renterne steget. En høj global vækst er dog positivt for afde-
ling Højrentelande, som bør indgå i mange porteføljer. 

Foreningens blandede afdelinger gav begge positivt resultat 
på hhv. 2,7% for Pension 2030 og 4,0% for Pension 2020. 

Afkast sammenholdt med benchmark fremgår af siderne 10-
17 og forventningerne til fremtiden på siderne 9 og 20-35.  

FORMUEUDVIKLINGEN 

Foreningens samlede formue udgjorde ultimo juni 2007 
1.921,5 mio. kr. Vi ser fortsat, at mange kunder vender dan-
ske obligationer ryggen – ofte til fordel for mere risikovillige 
investeringer.  

Denne udvikling kan bl.a. ses på fordelingen mellem aktier og 
obligationer i vore foreninger. Der er her tale om en tendens 
der kan betragtes som generel, idet InvesteringsForenings-
Rådet (IFR) i maj måned for første gang nogen sinde kunne 
melde om større aktieandel end obligationsandel i danske 
investeringsforeninger. 

I den forbindelse er det vigtigt at minde om, at obligationer 
fortsat er en vigtig bestanddel i enhver portefølje. Obligationer 
har historisk vist sig at have en stabiliserende effekt på en 
portefølje. 

Udviklingen i formuen er ikke acceptabel, idet der er for lille 
tilgang af nye midler. Foreningen har sammen med distributø-
ren igangsat aktiviteter, der gerne skulle øge tilgangen af nye 
kunder og nye midler.  

FORBEDRET INVESTORINFORMATION 

Midtinvest har tidligere udsendt Resumé fire gange årligt. 
Fremover vil Resumé kun blive udsendt to gange årligt – 
nemlig i forbindelse med hel- og halvårsafslutninger. 

I stedet har vi påbegyndt en modernisering af 
www.midtinvest.dk for at sikre at vore investorer kan finde 
relevante oplysninger. En lang række oplysninger vil dagligt 
blive opdateret, og det vil være muligt at følge udviklingen i 
dine investeringer. Den nye løsning udvikles i nært 
samarbejde med Morningstar ® der også fremover skal 
levere data og oplysninger til Midtinvests investorer på 
hjemmesiden. 

Den nye version af www.midtinvest.dk forventes at være i 
luften 1. oktober 2007 – du kan allerede nu tilmelde dig 
nyhedsbreve på www.midtinvest.dk, så skriver vi til dig, når 
hjemmesiden er klar.

 

UDVIKLINGEN I AKTIVSAMMENSÆTNINGEN 
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MARKEDSUDVIKLINGEN
- første halvår 2007

Af porteføljemanagere Erik Andreasen og Leif Risvig 

De finansielle markeder har i årets første halvdel – igen
– haft fokus rettet mod den amerikanske økonomi.
Bl.a. har det store betalingsbalanceunderskud været på
dagsordenen og investorerne har diskuteret, om dette
ikke burde svække den amerikanske dollar.

”Kan arbejdsmarkedet holde
dampen oppe hos forbrugerne”

Øjnene har været rettet mod arbejdsmarkedet, idet et
fortsat robust arbejdsmarked vil kunne holde dampen
oppe hos forbrugerne og derfor afbøje de negative
effekter, som et afdæmpet boligmarked tilfører økono-
mien.

Forventningerne til den globale økonomi er bølget frem
og tilbage i 2007. Det samme har investorernes appetit
for at påtage sig risiko. Dette har direkte afspejlet sig i

markedernes udvikling. Overordnet set har aktier givet
pæne afkast, medens obligationer har været udsat for
store rentestigninger og kursfald.  

HØJERE VÆKST TRÆKKER RENTERNE OP 

Vi forventede tidligere en vækstnedgang i den ameri-
kanske økonomi. Ikke en brat opbremsning men mere
en en form for ”blød landing”; hvor væksten bremser
op. Amerikansk økonomi viste da også svaghedstegn i
første kvartal med en vækst på bare 0,16 procent. På
årsbasis svarer dette til beskedne 0,6 procent. 

Særligt afmatningen på boligmarkedet i USA har truk-
ket ned. I modsætning hertil har arbejdsmarkedet for-
mået at holde dampen oppe. Der er fortsat pæn job-
skabelse og arbejdsløsheden ligger på historisk lave 4,5
procent. Overordnet holder arbejdsmarkedet skansen
på trods af den økonomiske afmatning, hvilket passer
fint i tråd med, at der igen er stigende optimisme hos
de amerikanske virksomheder. Noget kunne tyde på, at
USA ikke får en blød landing, og på den baggrund har
de finansielle markeder justeret forventningerne til den
amerikanske pengepolitik. Markedsforventninger om tre
rentenedsættelser på hver 0,25 procentpoint er blevet
elimineret, og man forventer nu, at Fed-Funds-renten
ultimo året er uforandret i forhold til dagens niveau på
5,25 procent.

Vi tror dog fortsat på en blød landing og en mindre
pause i den amerikanske økonomi i løbet af de næste
par år.

HØJERE RENTER I EUROPA 

Eurolands BNP steg i første kvartal hele 3,0 procent i
forhold til samme kvartal sidste år. Der er dog ikke
tegn på, at det er det europæiske privatforbrug, der er
i fremgang, idet der bag stigningerne gemmer sig en
markant stigning i lagerinvesteringerne, som jo er pro-
duktion, der endnu ikke er afsat. Endvidere steg det
offentlige forbrug mere end forventet, ligesom eksport-
væksten til ”emerging markets”- landene er høj.  

Realkredit- og statsobligationer

31.12
2005

Statsrenten Boligrenten
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OBLIGATIONSMARKEDET
GLOBAL VÆKST SENDER RENTERNE OP

Som omtalt er amerikansk økonomi på vej til at gøre et
flot come-back efter vækstnedgangen i første kvartal.
Europæisk økonomi er også i en styrket udgave. Det
ventes, at væksten i Europa i år overgår væksten i USA.
For 2007 ventes væksten i Europa at lande på 2,7 pro-
cent mod en forventet vækst i USA på 2,1 procent.  
Eftersom amerikansk økonomi igen synes at være på
sporet, har markedet vendt rundt på en tallerken, og
der forventes ikke længere rentenedsættelser i andet
halvår af 2007. 

På den baggrund er obligationskurserne blevet sendt kraf-
tigt ned med de største kursfald for lange obligationer.

”Amerikansk økonomi sendte 
obligationerne kraftigt ned”

Rentekurvens hældning er nu ændret fra en næsten
vandret linje til at være stigende med løbetiden og er
derved på vej til at antage et mere normalt udseende.
Bortset fra ganske korte løbetider har kursfaldene med-
ført negative afkast for obligationer i perioden. 

Normalt klarer realkreditobligationer sig bedre end stats-
papirer i perioder med stigende renter. Dette har ikke
holdt stik i denne omgang, og det skyldes, det man kal-
der ”optionselementet” i konverterbare obligationer. Som
låntager har man ret til enten at indfri til kurs 100 eller
ved at opkøbe obligationerne på børsen. Efterhånden
som kurserne falder, vil låntager ikke indfri til kurs 100.

7

Som forventet hævede Den Europæiske Centralbank
den 6. juni renten med 0,25 procentpoint til 4,0 pro-
cent. På baggrund af centralbankmedlemmernes retorik
vurderer vi, at ECB forhøjer renten yderligere en gang
med 0,25 procentpoint til september.               

HØJERE RENTER RAMMER DANSK ØKONOMI

Meget tyder på at den økonomiske vækst herhjemme
har toppet, og at privatforbruget er på vej ned, idet vi
har set en vigende tendens i forbrugertilliden som følge
af de globalt stigende renter og den afdæmpede udvik-
ling på boligmarkedet.  

Usikkerheden omkring den fremtidige udvikling i hus-
priserne sætter sine spor på forbrugernes optimisme.
Detailsalget faldt i april med 1,6 procent i forhold til
marts, hvilket synes at indikere, at privatforbruget
bremser lidt op. Arbejdsmarkedet er dog fortsat i 

superform, og i maj faldt ledigheden til under 100.000
fuldtidspersoner, svarende til 3,6 procent af arbejds-
styrken. Meget tyder også på, at den vigende efter-
spørgsel herhjemme kan blive afløst af øget efterspørg-
sel efter danske varer fra især Tyskland. 

Kurs pr.
30.06.07

1. halvår
i procent

2006

4% stat 2017 95,2 -3,2 N/A

4% stat 2008 99,5 1,3 1,43

4% realkredit 2035 88,3 -2,6 -0,50

4% realkredit 2008 99,8 1,8 1,90

Midtinvest delårsrapport 2007

AFKASTET I PROCENT PÅ UDVALGTE DANSKE
OBLIGATIONER
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KURSUDVIKLINGEN I PROCENT PÅ UDVALGTE 
AKTIEMARKEDER

1. halvår 2007

Lokalvaluta DKK Lokalvaluta DKK

2006

Danmark 12,4 12,4 15,2 15,2

England 6,2 5,6 10,7 12,9

Finland 17,9 17,7 17,8 17,8

Frankrig 9,3 9,1 17,5 17,5

Japan 5,3 -1,0 6,9 -5,4

Sverige 9,4 6,7 19,5 24,0

Tyskland 21,4 21,2 22,0 22,0

USA 6,0 3,2 13,6 1,7

stet er hentet via en større valutaeksponering. Som
nævnt ovenfor er renterne trukket i vejret af den sti-
gende globale vækst. Emerging Markets-landenes øko-
nomier nyder godt af øget global samhandel, idet sam-
handlen øger efterspørgsel på råvarer. Dette øger sam-
tidig beskæftigelsen og levestandarden i de pågælden-
de lande. 

AKTIEMARKEDET

Aktieinvestorerne har levet en omskiftelig tilværelse i
første halvår af 2007. Der har været to mindre korrek-
tioner i første halvår, der begge er blevet afsluttet i
løbet af en uges tid. Det har derfor ikke, på trods af en
hvis psykologisk effekt udløst panik. 

”Større udsving,
men ingen panik”

I perioderne med uro var investorernes afkast knap så
godt – men den langsigtede investor har endnu en
gang fået gode afkast.

Det er svært at slå markedet, og det at have koldt

vand i blodet og bibeholde sin tro på, at aktier er en
god langsigtet investering, har som det kan ses af
nedenstående tabel, endnu en gang båret frugt. 
Der har i de seneste måneder været megen fokus på
europæiske og især tyske aktier. Med et afkast på over
20 procent i årets første 6 måneder, har de tyske aktier
også, drevet at de flotte væksttal, været blandt de
bedste markeder. 

Tyskland er dog ikke enestående i Europa. Af andre
lande der har leveret flotte afkast, kan nævnes både
Holland og Portugal begge med afkast på omkring 20
procent, mens Finland har været europamester med et
imponerende afkast på næsten 25 procent! Alle disse
markeder indgår i Midtinvest Europa.

De nordiske aktiemarkeder har fortsat de flotte tenden-
ser fra 2006. Midtinvest Norden har givet et afkast på
14,7 procent. Det har i særklasse været de nordiske
industriselskaber, der har medvirket til dette afkast,
mens finansaktier og i særdeleshed bankaktier i Norden
og for den sags skyld resten af verden har ligget noget
underdrejet. 

Også Kina er ved at genfinde formen fra 2006. Første
kvartal var, som beskrevet i sidste nummer af Resumé,
ikke noget at råbe hurra for, men efter et flot andet
kvartal har Midtinvest Kina givet et afkast på 16,3 pro-
cent de første 6 måneder. Den sidste slutspurt er kom-
met efter de kinesiske myndigheder – i begrænset
omfang – har givet tilladelse til, at kineserne kan købe
aktier på børsen i Hong Kong, hvor vi også har vores
investeringer.

På grund af det omskiftelige aktiemarked vi var vidner
til samt flere risikoelementer omkring arbejdsmarked,
vækstudsigter og manglende privatforbrug, anbefalede
Midtinvest tidligere på året en spredning af aktieinve-
steringerne. At denne strategi også efterfølgende har
vist sig rigtigt, kan ses i lyset af, at Midtinvest Verden
har leveret et afkast på 5,5 procent i andet kvartal. Så
en bred investering kan sagtens levere pæne afkast og
med en mindre risiko i medgift.

Dette gør udtrækkene mindre og derved øges obligatio-
nens forventede løbetid. Grundet de store kursfald vi
har set dette forår, er mange investorers porteføljer ble-
vet mere rentefølsomme, og man har derfor solgt ud af
de mere rentefølsomme realkreditobligationer. Det har
igen forstærket den negative tendens. 

EMERGING MARKETS

Som vanligt har Emerging Markets-obligationerne over
halvåret gennemlevet samme udsving som aktier.
Markederne blev i slutningen af februar ramt af falden-
de risikovillighed, men de kom ganske hurtigt på fode
igen. På trods af stigende renter har det været muligt
at få positivet afkast, hvilket skyldes at en del af afka-

AFKASTET (I USD) I PROCENT PÅ UDVALGTE 
OBLIGATIONSMARKEDER

1) EMBI er et samlet obligationsindeks for udenlandske obligationer 
(i USD) fra de viste regioner.

2) GBI-EM er et samlet obligationsindeks for udenlandske 
obligationer (i lokalvaluta) fra de viste regioner.

1. halvår
2007

GBI-EM

2006
GBI-EM

1. halvår
2007
EMBI

2006
EMBI

EMBI Diversifiedl 0,9 2,4

GBI-EM Diversified2 7,7 3,7

Asien 8,0 6,7 0,8 1,2

Østeuropa 7,1 3,6 1,6 1,9

Latinamerika 8,4 1,5 0,1 3,0

Mellemøsten 3,7 4,3

Afrika 3,5 2,9
-0,2 -1,3
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Vi forventer, at både aktier og obligationer vil komme
til at bidrage med positive afkast i andet halvår af
2007. Men der kan komme uro på markederne, som vi
så det i første halvår, og her er det vigtigt med is i
maven.

Over tid har historien vist, at aktier giver det bedste
afkast. Det betyder dog ikke, at man kun skal investere
i aktier. Kombinationen af aktier og obligationer er rig-
tig god og man har ofte set, at obligationer har en sta-
biliserende effekt på en aktieportefølje. 
Derfor anbefaler vi, at man har en bred portefølje
spredt på både geografiske områder, men også spredt
på både obligationer og aktier.

OBLIGATIONER

Stigende globale renter har bevirket at år-til dato afka-
stet på de obligationsbaserede afdelinger har været
negativt eller i bedste fald kun været på et ganske lille
plus. 

De seneste stigninger i renten samt en stor udlånslyst i
danske banker har banet vejen for en række produkter
med en høj indlånsrente. Renter der umiddelbart ser
attraktive ud, men som desværre ikke er så attraktive

DIN FORMUEFORDELING
- gode råd om valg af investeringer

efter skat. Renten kan blive beskattet med helt op til
60 procent i skat! 

Køber man i stedet en kortløbende obligation med lav
kuponrente, vil man opleve et væsentligt højere afkast
end på bankkontoen efter skat. Det skyldes, at en del
af afkastet på obligationer – nemlig kursgevinster –
ikke er skattepligtige.

”Skatten er hård ved 
indlånskonti med høj rente”

Midtinvests obligationsbaserede afdelinger rettet mod
frie midler investerer under hensyntagen til denne
skatteregel. Du skal blot vælge mellem korte, mellem-
lange eller lange obligationer, ud fra hvornår du skal
bruge dine penge. Så ordner vi resten og laver den
løbende overvågning.

Renterne er trukket op af den globale vækst og dette
er umiddelbart godt for Emerging Markets-obligationer-
ne, idet EM-landenes økonomier har mulighed for at
fortsætte den positive udvikling. 

Vi mener derfor fortsat, at Midtinvest Højrentelande
skal udgøre en del af porteføljen.        

AKTIER

Spørgsmålene med hensyn til inflation og vækst i ame-
rikansk økonomi vil også i den kommende periode
være en betydende faktor på alverdens aktiemarkeder.

Vores forventninger går på, at inflationen ikke udgør et
problem, og at væksten vil være tilbage på sporet i
resten af 2007. Dette vil komme til at virke stabilise-
rende og samtidig sikre en bund under aktiekurserne.

Vi ser stadigvæk de nordiske selskaber som gode inve-
steringsmuligheder. Og Europa har potentiale til fortsat
stærk vækst. 

Der er dog fortsat risici, der kan påvirke aktierne:

• Norden: Mangel på arbejdskraft
• Japan opsvinget har ikke bidt sig endeligt fast
• Europa: Eksporten er ene om at holde væksten i

Europa – Privatforbruget er stadigvæk svagt
• USA: Privatforbruget kan svækkes af boligmarkedet

Derfor er det vigtigt med en spredning af dine aktiein-
vesteringer på forskellige markeder.

5MMiiddttiinnvveesstt 9Midtinvest delårsrapport 2007
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 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Korte Danske Obligationer          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 232.332  336.167  355.491  320.584  191.823 
Emissioner  610  43.759  19.250  50.894  132.985 
Indløsninger  -47.629  -144.982  -31.928  -14.867  -1.080 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  203 
Indløsningsfradrag 
 

7  15  0  0  0 
Udlodningsopgørelse -3.552  -6.198  -10.991  -10.388  -11.250 
Nettoresultat 859  3.571  4.345  9.268  7.903 
Medlemmernes formue ultimo 182.627  232.332  336.167  355.491  320.584 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 183.614  230.500  331.500  343.700  308.000 
Indre værdi 99,46  100,79  101,41  103,43  104,09 
Udlodning i procent  0,00  1,75  2,00  3,25  3,50 
Afkast i procent 0,4  1,4  1,2  2,8  3,7 
Sharpe Ratio 0,1  0,4  0,8  1,2  1,1 
Standardafvigelse 1,2  1,3  1,3  1,4  1,5 
Omkostningsprocent 0,5  0,9  0,8  0,8  0,9 
Omsætningshastighed 0,1  0,7  0,6  1,7  0,9 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 1-3 år, dansk statsobligationsindeks): 
 

         

Afkast i procent 0,9  1,5  2,1  3,1  3,9 
Sharpe Ratio 0,4  0,6  1,0  1,4  1,2 
Standardafvigelse 1,2  1,2  1,3  1,3  1,4 

          
 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Danske Obligationer          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 439.301  673.811  614.471  541.569  455.250 
Emissioner  297  149.673  88.747  77.591  110.148 
Indløsninger -79.680  -368.477  -12.421  -10.724  -10.033 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  0 
Indløsningsfradrag 
 

12  33  0  0  25 
Udlodningsopgørelse -8.922  -15.008  -29.043  -20.731  -31.841 
Nettoresultat -3.335  -731  12.057  26.766  18.020 
Medlemmernes formue ultimo 347.673  439.301  673.811  614.471  541.569 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 342.341  419.551  630.500  558.500  496.000 
Indre værdi 101,56  104,71  106,87  110,02  109,19 
Udlodning i procent  0,00  2,25  2,50  5,25  4,25 
Afkast i procent -0,9  0,3  2,0  4,7  3,8 
Sharpe Ratio 0,2  0,6  1,0  1,5  1,2 
Standardafvigelse 1,9  1,9  2,0  2,0  2,1 
Omkostningsprocent 0,5  1,0  0,8  0,7  0,9 
Omsætningshastighed 0,0  0,2  0,5  1,9  1,0 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 3-5 år, dansk statsobligationsindeks):          

Afkast i procent -0,5  0,1  3,2  5,4  4,3 
Sharpe Ratio 0,4  0,6  0,9  1,2  0,9 
Standardafvigelse 2,5  2,5  2,5  2,7  2,8 

* Benchmark er ændret pr. 1. januar 2007 fra Handelsbanken Markets dansk statsobligationsindeks.  
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 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 
 

2007  2006  2005  2004  2003 
Lange Danske Obligationer          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 98.481  345.213  365.862  356.157  130.347 
Emissioner  146  4.807  16.648  3.074  262.579 
Indløsninger  -12.715  -247.496  -21.567  -4.555  -36.054 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  88 
Indløsningsfradrag 
 

2  36  0  0  12 
Udlodningsopgørelse -2.155  -3.264  -27.242  -14.956  -8.208 
Nettoresultat -2.407  -815  11.512  26.142  7.393 
Medlemmernes formue ultimo 81.352  98.481  345.213  365.862  356.157 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 89.463  102.808  348.300  353.000  354.400 
Indre værdi 90,93  95,79  99,11  103,64  100,50 
Udlodning i procent  0,00  2,25  3,00  7,75  4,25 
Afkast i procent -2,8  -0,3  3,3  7,5  4,1 
Sharpe Ratio 0,4  0,8  1,1  1,6  1,0 
Standardafvigelse 2,9  2,7  2,8  2,8  3,0 
Omkostningsprocent 0,5  1,1  0,8  0,8  0,7 
Omsætningshastighed 0,1  0,0  0,7  1,8  1,9 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 5-10 år, dansk statsobligationsindeks): 
 

         

Afkast i procent -2,3  -1,0  6,0  8,7  4,7 
Sharpe Ratio 0,5  0,8  1,0  1,3  0,7 
Standardafvigelse 3,8  3,8  3,8  3,9  4,2 

          
 30.06.  31.12.       
 2007  2006       

Korte Danske Obligationer Pension          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 36.267  0       
Emissioner  115 

 
 42.485 

 
      

Indløsninger -6.538  -6.548       
Emissionstillæg 
 

0  0       
Indløsningsfradrag 
 

1  1       
Udlodningsopgørelse -324  0       
Nettoresultat -38  329       
Medlemmernes formue ultimo 29.483  36.267       

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 29.578  35.964       
Indre værdi 99,68  100,84       
Udlodning i procent  0,00  1,00       
Afkast i procent -0,2  0,8 1      
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
Omkostningsprocent 0,7  0,6 1      
Omsætningshastighed 0,5  0,6       

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 1-3 år, dansk statsobligationsindeks): 
 

         

Afkast i procent 0,9  1,1       
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

* Benchmark er ændret pr. 1. januar 2007 fra Handelsbanken Markets dansk statsobligationsindeks.  
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 30.06.  31.12.       
 2007  2006       

Danske Obligationer Pension          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 145.656  0       
Emissioner  713 

 
 146.517 

 
      

Indløsninger -21.369  -3.050       
Emissionstillæg 
 

1  33       
Indløsningsfradrag 
 

3  0       
Udlodningsopgørelse -2.485  0       
Nettoresultat -1.243  2.156       
Medlemmernes formue ultimo 121.276  145.656       

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 122.711  143.500       
Indre værdi 98,83  101,50       
Udlodning i procent  0,00  1,75       
Afkast i procent -0,9  1,5 1      
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
Omkostningsprocent 0,6  0,6 1      
Omsætningshastighed 0,2  0,3       

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 3-5 år, dansk statsobligationsindeks): 
 

         
          
Afkast i procent -0,5  1,2       
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
          
 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006 

 
 2005  2004     2003 

Lange Danske Obligationer Pension          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 62.362 

 
 78.663 

 
 64.440  52.444  0 

Emissioner  678  226  14.256  9.906  51.186 
Indløsninger  -7.302  -12.027  0  0  0 
Emissionstillæg 
 

1  0  0  0  19 
Indløsningsfradrag 
 

1  2  0  0  0 
Udlodningsopgørelse -2.055  -3.781  -2.635  -1.710  0 
Nettoresultat -1.319  -721  2.602  3.800  1.239 
Medlemmernes formue ultimo 52.366  62.362  78.663  64.440  52.444 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr) 55.428  62.227  74.000  60.500  51.000 
Indre værdi 94,48  100,22  106,30  106,51  102,83 
Udlodning i procent  0,00  3,50  5,25  4,25  3,00 
Afkast i procent -2,3  -0,7  3,9  6,6  2,8 1 
Sharpe Ratio 0,0  0,2  -  -  - 
Standardafvigelse 3,0  2,9  -  -  - 
Omkostningsprocent 0,6  1,1  0,9  1,1  0,6 1 
Omsætningshastighed 0,2  0,1  0,6  0,3  0,7 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
EFFAS* 5-10 år, dansk statsobligationsindeks): 
 

         

Afkast i procent -2,3  -1,0  6,0  8,7  1,7 
Sharpe Ratio 0,2  0,5  -  -  - 
Standardafvigelse 3,6  3,7  -  -  - 

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

* Benchmark er ændret pr. 1. januar 2007 fra Handelsbanken Markets dansk statsobligationsindeks.
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 30.06  31.12.       
 2007  2006       

Højrentelande          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 128.323  0       
Emissioner  444  143.159       
Indløsninger  -8.219  -18.837       
Emissionstillæg 
 

1  456       
Indløsningsfradrag 
 

39  89       
Udlodningsopgørelse -11.700  0       
Nettoresultat 2.868  3.456       
Medlemmernes formue ultimo 111.756  128.323       

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 115.967  123.500       
Indre værdi 96,37  103,91       
Udlodning i procent  0,00  10,00       
Afkast i procent 2,5  3,9 1      
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
Omkostningsprocent 0,6  0,5 1

,
     

Omsætningshastighed 0,2  0,2       
          

Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
50% JP Morgen GBI EM diversified og 50% JP          
Morgan EMBI diversified):          
Afkast i procent 2,9  8,1       
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
          

 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Verden          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 179.931 

 
 206.325 

 
 173.098  178.069  172.484 

Emissioner  27  262  4.942  0  5.565 
Indløsninger -25.781  -32.844  -8.940  -7.354  -3.240 
Emissionstillæg 
 

0  0  4  0  13 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  5  0  7 
Udlodningsopgørelse -800  -1.483  -1.563  0  -2.110 
Nettoresultat 10.668  7.671  38.779  2.383  5.350 
Medlemmernes formue ultimo 164.045  179.931  206.325  173.098  178.069 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 73.450  85.200  101.300  103.650  108.000 
Indre værdi 223,34  211,19  203,68  167,00  164,88 
Udlodning i procent  0,00  1,00  1,50  1,50  0,00 
Afkast i procent 6,3  4,4  23,0  1,3  3,1 
Sharpe Ratio 0,1  0,0  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 13,5  14,8  18,3  17,3  22,1 
Omkostningsprocent 0,8  1,5  1,5  1,7  1,7 
Omsætningshastighed 0,1  0,3  0,1  0,3  0,6 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er MSCI           
World inkl. udbytte):          
          
Afkast i procent 6,4  7,3  26,5  6,4  11,0 
Sharpe Ratio 0,3  0,0  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 12,8  14,3  16,5  16,7  19,7 

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet.
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 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Europa          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 136.551 

 
 123.678 

 
 109.152  114.395  110.738 

Emissioner  1.542  67  15  11  13 
Indløsninger  -10.832  -5.041  -9.052  -11.888  -4.358 
Emissionstillæg 
 

1  0  0  0  0 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0  5 
Udlodningsopgørelse -2.175  -1.669  -1.400  -1.041  -1.424 
Nettoresultat 11.062  19.516  24.963  7.675  9.421 
Medlemmernes formue ultimo 136.149  136.551  123.678  109.152  114.395 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 46.573  49.840  51.764  56.006  62.300 
Indre værdi 292,34  273,98  238,93  194,89  183,62 
Udlodning i procent  0,00  4,50  3,25  2,50  1,75 
Afkast i procent 8,5  16,1  24,1  7,2  9,0 
Sharpe Ratio 0,3  0,0  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 13,7  14,7  18,3  17,2  22,0 
Omkostningsprocent 0,8  1,5  1,6  1,7  1,6 
Omsætningshastighed 0,0  0,2  0,1  0,3  0,4 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er MSCI 
Europe inkl. udbytte): 
 

         

Afkast i procent 9,7  19,5  26,4  12,1  15,5 
Sharpe Ratio 0,6  0,2  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 14,3  15,3  17,1  18,2  20,5 
          

 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Fjernøsten          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 76.906 

 
 80.243 

 
 51.095  47.736  41.754 

Emissioner  11  2.858  9.614  627  1.932 
Indløsninger -7.193  -8.080  -1.189  -1.026  0 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  0 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0  0 
Udlodningsopgørelse -375  -665  0  0  -463 
Nettoresultat 4.019  2.550  20.723  3.758  4.513 
Medlemmernes formue ultimo 73.368  76.906  80.243  51.095  47.736 

          
Cirkulerende andele 36.318  39.913  42.800  38.200  38.506 
Indre værdi 202,01  192,69  187,48  133,76  123,97 
Udlodning i procent  0,00  1,00  1,50  0,00  0,00 
Afkast i procent 5,4  3,6  40,2  7,9  11,2 
Sharpe Ratio 0,4  0,2  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 14,1  15,0  18,0  16,1  20,3 
Omkostningsprocent 0,9  1,6  1,6  2,1  1,8 
Omsætningshastighed 0,1  0,2  0,1  0,2  0,5 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er MSCI  
AC Asia Pacific inkl. udbytte): 
 

         

Afkast i procent 7,0  4,1  42,5  9,6  17,0 
Sharpe Ratio 0,5  0,3  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 14,5  15,5  17,6  17,0  19,2 
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 30.06.  31.12.       
 2007  2006       

Norden          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 100.248 

 
 0 

 
      

Emissioner  42.601  90.202       
Indløsninger  0  0       
Emissionstillæg 
 

158  4       
Indløsningsfradrag 
 

0  0       
Udlodningsopgørelse 0  0       
Nettoresultat 17.286  10.042       
Medlemmernes formue ultimo 160.293  100.248       

          
Cirkulerende andele 123.800  88.800       
Indre værdi 129,48  112,89       
Udlodning i procent  0,00  0,00       
Afkast i procent 14,7  12,9 1      
Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
Omkostningsprocent 0,8  0,2 1      
Omsætningshastighed 0,2  0,1       

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
MSCI Nordic inkl. udbytte): 
 

         
          
Afkast i procent 15,4 

 
 12,1 

 
      

Sharpe Ratio -  -       
Standardafvigelse -  -       
          
 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006 

 
 2005  2004  2003 

Danmark          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 272.826 

 
 219.734 

 
 155.063  122.669  89.520 

Emissioner  329  5.444  15.193  5.260  1.314 
Indløsninger  -19.342  -13.299  -15.611  -6.078  0 
Emissionstillæg 
 

2  0  4  0  0 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  5  0  0 
Udlodningsopgørelse -5.937  -3.371  0  0  0 
Nettoresultat 29.755  64.318  65.080  33.212  31.835 
Medlemmernes formue ultimo 277.633  272.826  219.734  155.063  122.669 

          
Cirkulerende andele 81.468  87.215  90.100  90.900  91.500 
Indre værdi 340,79  312,82  243,88  170,59  134,07 
Udlodning i procent  0,00  7,00  3,75  0,00  0,00 
Afkast i procent 11,3  30,1  43,0  27,2  35,5 
Sharpe Ratio 1,3  1,1  0,4  0,5  0,0 
Standardafvigelse 15,1  15,3  17,5  17,5  20,1 
Omkostningsprocent 0,7  1,4  1,4  1,6  1,7 
Omsætningshastighed 0,0  0,1  0,1  0,0  0,3 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
OMXCCAP inkl. udbytte): 
 

         
          
Afkast i procent 13,2  31,3  45,4  28,5  34,6 
Sharpe Ratio 1,4  1,1  0,5  0,5  0,0 
Standardafvigelse 14,7  14,9  17,6  17,1  20,4 

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet.
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 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Teknologi          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 25.474 

 
 30.787 

 
 29.334  32.604  26.903 

Emissioner  0  0  0  297  0 
Indløsninger -2.361  -4.196  -3.746  -2.025  0 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  0 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0  0 
Udlodningsopgørelse 0  0  0  0  0 
Nettoresultat 1.602  -1.117  5.199  -.1.542  5.701 
Medlemmernes formue ultimo 24.715  25.474  30.787  29.334  32.604 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 75.000  82.500  96.500  110.000  116.000 
Indre værdi 32,95  30,88  31,90  26,67  28,10 
Udlodning i procent  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00 
Afkast i procent 6,7  -3,2  19,6  -5,1  21,2 
Sharpe Ratio 0,0  0,0  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 22,2  26,1  32,7  31,3  40,3 
Omkostningsprocent 1,0  1,9  1,8  2,4  2,0 
Omsætningshastighed 0,0  0,1  0,1  0,3  0,4 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er MSCI 
World IT inkl. udbytte): 
 

         

Afkast i procent 6,8  -2,3  21,1  -5,0  23,6 
Sharpe Ratio 0,1  0,0  0,0  0,0  0,0 
Standardafvigelse 22,2  25,4  33,7  30,3  41,6 

          
 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.   
 2007  2006  2005  2004   

Kina          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 99.990 

 
 47.012 

 
 27.931  0   

Emissioner  9.478  21.310  8.912  27.623   
Indløsninger  -10.502  0  0  0   
Emissionstillæg 
 

54  17  8  152   
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0   
Udlodningsopgørelse -4.650  -2.530  0  0   
Nettoresultat 15.136  34.181  10.161  156   
Medlemmernes formue ultimo 109.506  99.990  47.012  27.931   

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 47.503  48.066  35.000  27.500   
Indre værdi 230,53  208,03  134,32  101,57   
Udlodning i procent  0,00  9,25  6,25  0,00   
Afkast i procent 16,3  61,3  32,3  1,6 1  
Sharpe Ratio 1,5  -  -  -   
Standardafvigelse 18,2  -  -  -   
Omkostningsprocent 0,8  1,4  1,5  0,7 1  
Omsætningshastighed 0,0  0,2  0,2  0,1   

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er MSCI          
China inkl. udbytte): 
 

         

Afkast i procent 18,5  63,5  38,4  7,7   
Sharpe Ratio 1,8  -  -  -   
Standardafvigelse 17,5  -  -  -   

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 
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 30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Pension 2020          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 33.778 

 
 31.823 

 
 23.062  15.467  0 

Emissioner  13  1.915  4.703  7.109  14.688 
Indløsninger 0  0  0  0  0 
Emissionstillæg 
 

0  2  0  0  40 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0  0 
Udlodningsopgørelse -663  -650  0  0  0 
Nettoresultat 901  688  4.058  486  739 
Medlemmernes formue ultimo 34.029  33.778  31.823  23.062  15.467 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 26.528  26.518  25.000  21.000  14.500 
Indre værdi 128,27  127,38  127,29  109,82  106,67 
Udlodning i procent  0,00  2,50  2,50  0,00  0,00 
Afkast i procent 2,7  2,0  15,9  3,0  6,7 1 
Sharpe Ratio 0,7  0,9  -  -  - 
Standardafvigelse 5,1  5,2  -  -  - 
Omkostningsprocent 0,8  1,4  1,4  1,9  1,8 1 
Omsætningshastighed 0,0  0,2 

 
 0,1  0,2  0,3 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er  
55,75% MSCI World og 44,25% EFFAS alle*, 
dansk statsobligationsindeks) 

         

Afkast i procent 3,0 
 

 4,4 
 

 17,4  6,6  16,5 
Sharpe Ratio 1,3  1,4       
Standardafvigelse 5,2  5,6       

          
 
 

30.06.  31.12.  31.12.  31.12.  31.12. 
 2007  2006  2005  2004  2003 

Pension 2030          
Formueopgørelse (Hele tkr.):          
Medlemmernes formue primo 14.805 

 
 14.719 

 
 12.606  12.258  0 

Emissioner  9  15  0  0  11.500 
Indløsninger  0  0  0  0  0 
Emissionstillæg 
 

0  0  0  0  39 
Indløsningsfradrag 
 

0  0  0  0  0 
Udlodningsopgørelse -202  -373  0  0  0 
Nettoresultat 591  444  2.113  348  719 
Medlemmernes formue ultimo 15.203  14.805  14.719  12.606  12.258 

          
Cirkulerende andele (Hele tkr.) 11.519  11.512  11.500  11.500  11.500 
Indre værdi 131,98  128,60  127,99  109,62  106,59 
Udlodning i procent  0,00  1,75  3,25  0,00  0,00 
Afkast i procent 4,0  3,0  16,8  2,8  6,6 1 
Sharpe Ratio 0,7  0,9  -  -  - 
Standardafvigelse 6,2  6,1  -  -  - 
Omkostningsprocent 1,1  1,9  2,2  2,1  1,7 1 
Omsætningshastighed 0,0  0,2  0,2  0,3  0,4 

          
Nøgletal for benchmark (Benchmark er           
75,0% MSCI World og 25,0% EFFAS alle*, dansk 
statsobligationsindeks) 

         

Afkast i procent 4,5  5,6  20,8  6,6  18,8 
Sharpe Ratio 1,3  1,4  -  -  - 
Standardafvigelse 6,4  6,8  -  -  - 

1) I opstartsåret er afkastet/omkostningerne det/de faktisk afholdte i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

* Benchmark er ændret pr. 1. januar 2007 fra Handelsbanken Markets dansk statsobligationsindeks. 
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Delårsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om 
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v., bekendtgørelser fra Fi-
nanstilsynet, danske regnskabsvejledninger, Københavns 
Fondsbørs’ krav til regnskabsaflæggelse samt vejledninger 
fra InvesteringsForeningsRådet. 

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til 2006.  

Resultatopgørelsen 

Indtægter og omkostninger er periodiseret og indeholder 
således de beløb, der kan henføres til regnskabsperioden. 

Renter omfatter renter af obligationer og indestående i de-
potselskab. 

Udbytter omfatter deklarerede danske og udenlandske aktie-
udbytter. 

Kursgevinster og -tab indeholder såvel realiserede som 
urealiserede gevinster og tab på værdipapirer. 

Realiserede kursgevinster og -tab er opgjort som salgsværdi-
en fratrukket markedsværdien ved regnskabsperiodens be-
gyndelse eller anskaffelsesværdien ved erhvervelse i regn-
skabsperioden.  

Urealiserede kursreguleringer er opgjort som værdien på 
statustidspunktet fratrukket markedsværdien ved regnskabs-
periodens begyndelse eller anskaffelsesværdien ved erhver-
velse i regnskabsperioden. 

Posten indeholder også handelsomkostninger, som alene 
består af købs- og salgsomkostninger i forbindelse med den 
løbende handel med finansielle instrumenter (porteføljepleje). 

Handelsudgifter ved køb og salg af finansielle instrumenter i 
forbindelse med emission og indløsning føres ikke under 
denne post, men er modregnet i ”Medlemmernes formue”. 

Administrationsomkostninger består af afdelingernes di-
rekte omkostninger og afdelingernes andel af fællesomkost-
ninger.  

Direkte omkostninger er de omkostninger, der kan henføres 
direkte til de enkelte afdelinger. De øvrige omkostninger er 
fællesomkostninger. 

Fællesomkostningerne ved foreningens virksomhed er fordelt 
mellem afdelingerne i henhold til vedtægterne og aftale med 
selskabet under hensyntagen til såvel de enkelte afdelingers 
investerings- og administrationsmæssige ressourceforbrug 
som deres formue.  

Skat indeholder den i udlandet tilbageholdte udbytte- og 
renteskat, som ikke kan refunderes. 

Udlodning foretages i overensstemmelse med ligningslovens 
§ 16 C (minimumsudlodningen). Rådighedsbeløbet til udlod-
ning består af de i regnskabsåret indtjente renter og udbytter, 
årlig gevinst på afledte finansielle instrumenter, realiserede 
nettokursgevinster på obligationer samt realiserede netto-
kursgevinster på aktier ejet mindre end tre år med fradrag af 
administrationsomkostninger. 

Der beregnes herudover en udlodningsregulering således, at 
udbytteprocenten er af samme størrelse før og efter emissio-
ner og indløsninger. 

Udlodningsprocenten beregnes som rådighedsbeløbet i pro-
cent i forhold til de cirkulerende andele på statustidspunktet. 
Udlodningsprocenten nedrundes til nærmeste kvarte procent. 
Såfremt udlodningsprocenten er under 1 overføres rådig-
hedsbeløbet til året efter. 

Fremmed valuta i forbindelse med transaktioner sker til 
transaktionsdagens valutakurser. 

Balancen 

Børsnoterede finansielle instrumenter er målt til de note-
rede børs- og valutakurser ultimo regnskabsperioden. Ud-
trukne obligationer er dog målt til indfrielsesværdien. Værdi-
papirer indgår og udtages af afdelingernes portefølje på han-
delsdagen. 

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for 
offentlig børsnotering, ansættes til en beregnet handelsværdi 
på baggrund af de underliggende finansielle instrumenters 
officielt noterede kurser. 

Tilgodehavende renter og udbytter består af periodiserede 
renter på statusdagen og udbytter deklareret før balanceda-
gen med afregning efter statusdagen. 

Mellemværende vedrørende handelsafvikling består af 
provenuet fra køb (passivpost) eller salg (aktivpost) af finan-
sielle instrumenter samt fra emissioner eller indløsninger før 
statusdagen, men hvor betalingsafviklingen sker efter status-
dagen. 

Emissionstillæg overføres til medlemmernes formue i det 
omfang, det ikke bruges til markedsføring, herunder teg-
ningsprovision eller handelsomkostninger. 

Indløsningsfradrag overføres til medlemmernes formue i det 
omfang det ikke bruges til handelsomkostninger. 

Fremmed valuta omregnes til balancedagens GMT 1600 
valutakurser.
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Nøgletal 

Nøgletallene er opgjort i overensstemmelse med bekendtgø-
relsen om investeringsforeninger og specialforeningers regn-
skaber samt InvesteringsForeningsRådets etiske retningslini-
er. 

Afkast beregnes inklusiv geninvesteret udlodning for regn-
skabsperioden. Udlodningen betragtes som geninvesteret 
umiddelbart efter udlodningen (tidspunktet for generalforsam-
lingen). 

Afkastet beregnes således: 

(((Indre værdi ultimo perioden + Geninvesteret udlodning) / 
Indre værdi primo perioden) – 1) x 100. 

Geninvesteret udlodning beregnes således: 

Udlodning i kr. pr. andel x indre værdi ultimo året / indre værdi 
umiddelbart efter udlodningen. 

Medlemmernes formue er opgjort jf. vedtægternes regler og 
er inklusiv udlodning for regnskabsperioden. 

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes samle-
de formue divideret med cirkulerende andele ultimo regn-
skabsperioden. 

Omkostningsprocenten er opgjort som de samlede admini-
strationsomkostninger divideret med medlemmernes gen-
nemsnitlige formue gange 100. 

Medlemmernes gennemsnitlige formue er opgjort som et 
simpelt gennemsnit af formuens værdi ved udgangen af hver 
måned i regnskabsperioden. 

Omsætningshastigheden er beregnet som summen af 
kursværdien ved køb og salg i forbindelse med almindelig 
porteføljepleje divideret med to sat i forhold til gennemsnits-
formuen. Tallet viser, hvor mange gange porteføljen omsæt-
tes i løbet af regnskabsperioden. 

Standardafvigelsen er et risikomål, som viser hvor meget 
afkastet svinger omkring det gennemsnitlige historiske afkast. 
Jo højere standardafvigelse, jo højere har udsvingene histo-
risk været. De historiske standardafvigelser giver et fingerpeg 
om de fremtidige udsving i afkastet.  

Standardafvigelse beregnes for femårige perioder. De afde-
linger, der har eksisteret mellem tre og fem år, får nøgletallet 
beregnet på basis af udviklingen i længst mulige periode. De 
afdelinger, der ikke har eksisteret i tre år, får ikke nøgletallet 
beregnet, og angives med ”-”. 

Sharpe Ratio er et matematisk udtryk, som sætter afkastet i 
forhold til risikoen på en investering. Nøgletallet beregnes 

som det historiske afkast minus den risikofri rente divideret 
med standardafvigelsen. Jo højere Sharpe Ratio desto bedre. 

Sharpe Ratio beregnes for femårige perioder. De afdelinger, 
der har eksisteret mellem tre og fem år, får nøgletallet bereg-
net på basis af udviklingen i længst mulige periode. De afde-
linger, der ikke har eksisteret i tre år, får ikke nøgletallet be-
regnet, og angives med ”-”. Eventuelt negativ Sharpe Ratio 
angives med ”0”, da tallet ikke kan fortolkes.  
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
kort restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk for, hvor 
meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, må mak-
simalt være 3 år. Investeringerne optimeres med henblik på at skabe et 
godt afkast efter skat. 

MARKEDET 

Stærkere vækst i Euroland har bevirket, at den europæiske Centralbank i 
første halvår af to omgange har hævet renten med hver 0,25 procentpoint 
til nu 4,0%. Danmarks Nationalbank har tro mod fastkurspolitikken hævet 
parallelt hermed, således at den danske indskudsbevis-rente er på 4,25%.  
Renteforhøjelserne har bevirket obligationskursfald. Korte Danske Obligati-
oners rentefølsomhed har over halvåret ligget tæt op af benchmarkvarighe-
den. 2% obligationer har kortvarigt været påvirket af spekulationer om ænd-
ret lovgivning omkring skattefritagelsen af obligationskursgevinster. En 
ændret lovgivning vil næppe ske med tilbagevirkende kraft, og segmentet 
vil derfor indtil videre udgøre hovedparten af porteføljen i afdelingen. Sam-
let opnåede afdelingen et afkast på 0,4% for første halvår. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renteindtægter 2.602  3.993 
Kursreguleringer -757  -1.909 

Administrationsomkostninger -986  -1.438 

Nettoresultat 859  646 

    
Balance   pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 454  448 
Obligationer 179.362  227.489 

Andre ejerandele 555  555 

Tilgodehavender 2.270  3.861 

Uafviklede handler 0  0 

Aktiver i alt 182.641  232.353 

Medlemmernes formue 182.627  232.332 
Skyldige omkostninger 14  21 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 182.641  232.353 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
2,00% Realkredit Danmark INK. 2008 22,45 

2,00% HSH Nordbank 2008 12,63 

5,00% Nykredit CF OA 2017 10,85 

2,00% Nykredit INK 2009  9,62 

2,00% BRFkredit 2009 7,96 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
mellemlang restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk 
for, hvor meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, 
holdes i intervallet 3-5 år. Investeringerne optimeres med henblik på at 
skabe et godt afkast efter skat. 

MARKEDET 

Tiltagende global vækst har trukket renterne højere. Efter en midlertidig 
amerikansk vækstnedgang i første kvartal, vurderes andet kvartal igen at 
udvise pæne vækstrater. Dermed har markedet været igennem en fase, 
hvor forventninger om op til tre amerikanske rentenedsættelser skulle 
elimineres. Dette har bevirket massive kursfald på obligationer med de 
største kursfald på obligationer med lange løbetider. Afdelingen er tungt 
vægtet i obligationer med kuponrente på 2%. Spekulationer vedrørende 
ændret lovgivning omkring skattefriheden af obligationskursgevinster har 
kortvarigt påvirket kursdannelsen negativt. En ændret lovgivning vil næppe 
ske med tilbagevirkende kraft, og lavt forrentede obligationer vil derfor 
fortsat udgøre hovedparten af afdelingens portefølje. Afdelingen opnåede 
et afkast på -0,9%. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renteindtægter 5.646  9.236 
Kursreguleringer -7.073  -13.800 

Administrationsomkostninger -1.908  -2.854 

Nettoresultat -3.335  -7.418 

    
Balance   pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 322  89 
Obligationer 341.655  433.247 

Andre ejerandele 991  991 

Tilgodehavender 4.715  4.994 

Uafviklede handler 0  0 

Aktiver i alt 347.683  439.321 

Medlemmernes formue 347.673  439.301 
Skyldige omkostninger 10  20 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 347.683  439.321 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
2,00% HSH Nordbank 2008 15,00 

3,00% Realk. Danmark 2015 8,61 

2,00% DK Skibskreditfond INK 2015 7,06 

2,00% DK Skibskreditfond INK 2008 7,05 

2,00% Nykredit INK 2011 4,76 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
lang restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk for, hvor 
meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, skal være 
minimum 5 år. Investeringerne optimeres med henblik på at skabe et godt 
afkast efter skat. 

MARKEDET 

Tiltagende global vækst har trukket renterne højere. Efter en midlertidig 
amerikansk vækstnedgang i første kvartal, vurderes andet kvartal igen at 
udvise pæne vækstrater. Markedet har været igennem en fase, hvor for-
ventninger om op til tre amerikanske rentenedsættelser er blevet elimine-
ret. Dette har bevirket massive kursfald på obligationer med de største 
kursfald på obligationer med lange løbetider. Afdelingen er tungt vægtet i 
obligationer med kuponrente på 2%. Spekulationer vedrørende ændret 
lovgivning omkring skattefriheden af obligationskursgevinster har kortvarigt 
påvirket kursdannelsen negativt. En ændret lovgivning vil næppe ske med 
tilbagevirkende kraft, og obligationer med lav kuponrente vil derfor fortsat 
udgøre hovedparten af porteføljen i afdelingen. Afkastet for første halvår 
blev – 2,8%. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renteindtægter 1.407  1.942 
Kursreguleringer -3.349  -4.591 

Administrationsomkostninger -465  -592 

Nettoresultat -2.407  -3.241 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 664  71 
Obligationer 79.063  97.331 

Andre ejerandele 238  238 

Tilgodehavender 1.345  862 

Uafviklede handler 2.780  0 

Aktiver i alt 84.090  98.502 

Medlemmernes formue 81.352  98.481 
Skyldige omkostninger 11  21 

Uafviklede handler 2.727  0 

Passiver i alt 84.090  98.502 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
4,00% Dansk Stat INK 2015 18,64 

2,00% HSH Nordbank 2008 10,96 

2,00% DK Skibskreditfond INK 2015 10,95 

2,00% Kommunekredit INK 2013 9,68 

2,00% DK Skibskreditfond 2013 9,57 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
kort restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk for, hvor 
meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, må mak-
simalt være 3 år. Investeringerne optimeres med henblik på at skabe et 
godt afkast før skat.  

MARKEDET 

Stærkere vækst i Euroland har bevirket, at Den Europæiske Centralbank i 
første halvår af to omgange har hævet renten med hver 0,25 procentpoint 
til nu 4,0%. Danmarks Nationalbank har tro mod fastkurspolitikken også 
hævet renten og den danske indskudsbevis-rente er nu 4,25%. Renteforhø-
jelserne har bevirket obligationskursfald. Kursfaldene har bevirket, at be-
holdningen af konverterbare obligationer er blevet mere rentefølsom. I et 
faldende marked er det negativt. Afdelingen har af flere omgange reduceret 
beholdningen af konverterbare obligationer for at mindske renterisikoen. 
Afdelingen opnåede et afkast på – 0,2%. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 * 

Hele tkr. 

Renteindtægter 705  724 
Kursreguleringer -494  -138 

Administrationsomkostninger -249  -257 

Nettoresultat -38  329 

    
Balance   pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 114  191 
Obligationer 28.677  35.429 

Andre ejerandele 84  84 

Tilgodehavender 585  584 

Uafviklede handler 3.023  0 

Aktiver i alt 32.483  36.288 

Medlemmernes formue 29.483  36.267 
Skyldige omkostninger 11  21 

Uafviklede handler 2.989  0 

Passiver i alt 32.483  36.288 

* Resultatet er det faktisk opnåede i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
4,00% BRFkredit INK 2008 14,49 

3,00% DK Skibskreditfond INK 2007 14,44 

2,00% HSH Nordbank 2008 12,25 

4,00% Nykredit 2015 10,60 

4,00% Dansk Stat INK 2010 7,52 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
mellemlang restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk 
for, hvor meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, 
holdes i intervallet 3–5 år. Investeringerne optimeres med henblik på at 
skabe et godt afkast før skat. 

MARKEDET 

Tiltagende global vækst har trukket renterne højere. Efter en midlertidig 
amerikansk vækstnedgang i første kvartal, vurderes andet kvartal igen at 
udvise pæne vækstrater. Dermed har markedet været igennem en fase, 
hvor forventninger om op til tre amerikanske rentenedsættelser er blevet 
elimineret. Det har bevirket massive kursfald på obligationer, værst er det 
gået ud over obligationer med lange løbetider. Kursfaldene har bevirket, at 
beholdningen af konverterbare obligationer er blevet mere rentefølsom, 
hvilket er negativt i et faldende marked. Afdelingen har flere gange solgt 
konverterbare obligationer for at mindske rentefølsomheden. For første 
halvår blev afkastet på – 0,9%. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 * 

Hele tkr. 

Renteindtægter 2.908  631 
Kursreguleringer -3.357  -363 

Administrationsomkostninger -794  -188 

Nettoresultat -1.243  80 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 325  10 
Obligationer 118.611  143.591 

Andre ejerandele 337  337 

Tilgodehavender 2.310  1.740 

Uafviklede handler 7.610  0 

Aktiver i alt 129.193  145.678 

Medlemmernes formue 121.276  145.656 
Skyldige omkostninger 11  22 

Uafviklede handler 7.906  0 

Passiver i alt 129.193  145.678 

* Resultatet er det faktisk opnåede i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
4,00% Dansk Stat 2008 18,51 

3,00% DK Skibskreditfond INK 2007 9,70 

4,00% Dansk Stat INK 2010 9,48 

6,00% Realk. Danmark CF OA 2038 8,28 

4,00% Realk. Danmark 2025 6,79 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske obligationer på Københavns Fondsbørs med 
lang restløbetid. Den optionsjusterede varighed, som er et udtryk for, hvor 
meget kursen ændrer sig ved en renteændring på 1 procentpoint, skal være 
minimum 5 år. Investeringerne optimeres med henblik på at skabe et godt 
afkast før skat. 

MARKEDET 

Tiltagende global vækst har trukket renterne højere. Efter en midlertidig 
amerikansk vækstnedgang i første kvartal, vurderes andet kvartal igen at 
udvise pæne vækstrater. Dermed har markedet været igennem en fase, 
hvor forventninger om op til tre amerikanske rentenedsættelser skulle 
elimineres. Dette har bevirket massive kursfald på obligationer, med de 
største kursfald på obligationer med lange løbetider. Obligationskursfalde-
ne har bevirket, at beholdningen af konverterbare obligationer er blevet 
mere rentefølsomme. Givet markedsudviklingen har dette været negativt. 
Afdelingen er af flere omgange blevet justeret for denne obligationstypes 
øgede rentefølsomhed ved frasalg. Afkastet for første halvår blev - 2,3%. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renteindtægter 1.303  1.587 
Kursreguleringer -2.298  -3.589 

Administrationsomkostninger -324  -362 

Nettoresultat -1.319  -2.364 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 511  83 
Obligationer 50.796  61.258 

Andre ejerandele 145  145 

Tilgodehavender 1.011  897 

Uafviklede handler 3.703  0 

Aktiver i alt 56.166  62.383 

Medlemmernes formue 52.366  62.362 
Skyldige omkostninger 11  21 

Uafviklede handler 3.789  0 

Passiver i alt 56.166  62.383 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
5,00% Dansk Stat 2013 16,08 

6,00% Realk. Danmark CF OA 2038 10,55 

4,00% BRFkredit 2025 8,07 

4,00% Dansk Stat INK 2017 6,15 

4,00% Realk. Danmark INK 2013 5,99 

 



HØJRENTELANDE 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i udenlandske obligationer, der er udstedt af eller 
relateret til lande, der er under udvikling til industrinationer. Landene beteg-
nes Emerging Markets (EM). Disse lande findes i Latinamerika, Afrika, 
Østeuropa, Mellemøsten og Asien. Investeringerne kan foretages i lokalva-
luta, dollar eller euro. 

MARKEDET 

Stigende global vækst og høj risikovillighed hos investorerne har medvirket 
til en gunstig udvikling i aktivklassen i første halvår. EM-landene er ofte 
karakteriseret ved store råvareforekomster. Kinas efterspørgsel på råvarer 
har bevirket fortsat høje råvarepriser til gavn for råvarelandendes offentlige 
budgetter, betalings- og handelsbalancer. Kursudviklingen på obligations-
udstedelser i dollar har været begrænset af de globalt højere renter. Fal-
dende risikovillighed i aktiemarkederne har periodevis kun i mindre omfang 
ramt Emerging Markets-obligationer. Største bidrag til afkastet er kommet 
fra en positiv kursudvikling i lokalvalutaerne, hvilket understreger at Midtin-
vest Højrentelande også er eksponeret mod valutakurser. Afkastet for 
første halvår var 2,5%.  

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06. 
2007 

Hele tkr. 
 

2006 * 

Hele tkr. 

Renteindtægter 4.156  5.445 
Kursreguleringer -571  -13.654 

Administrationsomkostninger -717  -718 

Nettoresultat 2.868  -8.927 

    
Balance   pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 1.037  550 
Obligationer 104.795  119.328 

Andre ejerandele 288  288 

Afledte finansielle instrumenter 2.528  4.550 

Tilgodehavender 3.153  3.727 

Uafviklede handler 0  0 

Aktiver i alt 111.801  128.443 

Medlemmernes formue 111.756  128.323 
Afledte finansielle instrumenter 34  99 

Skyldige omkostninger 11  21 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 111.801  128.443 

* Resultatet er det faktisk opnåede i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Obligationer  
12,50% Brasilien 2016 5,85 

9,00% Mexico 2011 5,80 

6,25% European Inv. Bank 2009, Polen 4,79 

10,63% Filippinerne 2025 4,25 

8,88% Brasilien 2019 3,75 

 



VERDEN 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i aktier på globalt plan. Investeringernes fordeling på 
lande og brancher tilstræbes at følge fordelingen i afdelingens benchmark. 
Formuen placeres i 200-250 aktier med henblik på at opnå en tilfredsstil-
lende risikospredning. 

MARKEDET 

Midtinvest Verden opnåede et flot afkast på 6,3% i første halvår 2007. Den 
positive stemning fra 2006 fortsatte ind i 2007, men blev dog brat afbrudt af 
bekymringer om den økonomiske udvikling i blandt andet USA. Samtidig 
opstod der tvivl, om de dårligst stillede amerikanske husejere kunne blive 
ved med at afdrage på huslånene. En situation, der kunne sprede sig som 
ringe i vandet. Dette gik ud over aktiemarkederne - ikke kun i USA – men 
kurserne rettede sig hurtigt igen, så første halvår 2007 har budt på pæne 
afkast på de globale aktiemarkeder. Især energi- og materialeaktierne har 
opnået flotte afkast, som følge af den generelt høje efterspørgsel efter 
råvarer. Derimod har aktier inden for finans og medicinal kun opnået be-
skedne afkast. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 2.274  2.626 
Kursreguleringer 9.959  -8.000 

Administrationsomkostninger -1.347  -1.563 

Resultat før skat 10.886  -6.937 

Skat -218  -257 

Nettoresultat 10.668  -7.194 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 822  767 
Kapitalandele 162.236  178.174 

Andre ejerandele 411  411 

Tilgodehavender 593  600 

Uafviklede handler 2.530  0 

Aktiver i alt 166.592  179.952 

Medlemmernes formue 164.045  179.931 
Skyldige omkostninger 11  21 

Uafviklede handler 2.536  0 

Passiver i alt 166.592  179.952 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT   
Aktier  
Exxon Mobil, USA 2,45 

General Electric, USA 1,54 

Citigroup, USA 1,10 

Toyota Motor, Japan 0,95 

AT & T, USA 0,93 

 



EUROPA 

 

              Midtinvest delårsrapport 2007                            28 

AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i europæiske aktier. Investeringernes fordeling på 
lande og brancher tilstræbes at følge fordelingen i afdelingens benchmark. 
Formuen placeres i 125-175 aktier med henblik på at opnå en tilfredsstil-
lende risikospredning. 

MARKEDET 

Midtinvest Europa opnåede et afkast på 8,5% i første halvår 2007. Gene-
relt fortsatte de europæiske aktier de flotte stigninger ind i 2007, men måtte 
bide i det sure æble sidst i februar, hvor der opstod tvivl om de amerikan-
ske husejeres evne til at afdrage på deres huslån. Krisen blev dog hurtigt 
fejet af bordet, og aktierne fortsatte den flotte udvikling. Aktier inden for 
materialer steg mest i første halvår, men også de europæiske industriaktier 
opnåede flotte afkast, især trukket af udviklingen i de nordiske industrisel-
skaber. Derimod indkasserede medicinalaktierne – som den eneste bran-
che - et negativt afkast i første halvår 2007. Finansaktierne haltede ligele-
des bagefter i perioden. Finland, Tyskland og Norge var blandt højdesprin-
gerne målt på landeafkast. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 3.371  3.220 
Kursreguleringer 9.009  2.778 

Administrationsomkostninger -1.075  -998 

Resultat før skat 11.305  5.000 

Skat -243  -193 

Nettoresultat 11.062  4.807 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 1.667  3.447 
Kapitalandele 131.695  131.922 

Andre ejerandele 303  303 

Tilgodehavender 1.035  870 

Uafviklede handler 1.474  0 

Aktiver i alt 136.174  136.542 

Medlemmernes formue 136.149  136.551 
Skyldige omkostninger 25  21 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 136.174  136.572 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
BP, England 2,34 

HSBC Holdings, England 2,30 

Total, Frankrig  2,17 

Vodafone Group, England 1,89 

GlaxoSmithKline, England 1,70 

 



FJERNØSTEN 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i fjernøstlige aktier på etablerede markeder såvel som 
nye markeder. Investeringernes fordeling på lande og brancher tilstræbes 
at følge fordelingen i afdelingens benchmark. Formuen placeres i 125-175 
aktier med henblik på at opnå en tilfredsstillende risikospredning. 

MARKEDET 

Japan udgør omkring halvdelen af Midtinvest Fjernøsten og dette er den 
indirekte årsag til at afkastet i årets først 6 måneder ikke er højere end 
5,4%. 

Aktierne i langt de fleste af de lande, der indgår i Midtinvest Fjernøsten, 
har leveret meget flotte afkast, mens udviklingen i de japanske aktier om-
regnet til danske kroner ligger forsvindende tæt på 0. En del af forklaringen 
til dette er, at den japanske valuta er faldet med 6% fra 4,74 til 4,46 i perio-
den. 

Som i resten af verden har sektorerne: energi, materialer og industri været 
de klart mest givtige, hvorimod sundhedspleje og forsyning har givet nega-
tive afkast. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 727  694 
Kursreguleringer 3.967  -3.670 

Administrationsomkostninger -628  -634 

Resultat før skat 4.066  -3.610 

Skat -47  -60 

Nettoresultat 4.019  -3.670 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 405  149 
Kapitalandele 72.745  76.592 

Andre ejerandele 171  171 

Tilgodehavender 86  51 

Uafviklede handler 168  0 

Aktiver i alt 73.575  76.963 

Medlemmernes formue 73.368  76.906 
Skyldige omkostninger 46  57 

Uafviklede handler 161  0 

Passiver i alt 73.575  76.963 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
Toyota, Motor, Japan 3,32 

BHP Billiton, Australien 1,87 

Mitsubishi UFJ Financial Group, Japan 1,74 

Samsung Electronic, Sydkorea 1,63 

Canon, Japan 1,34 

 



NORDEN 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i nordiske aktier. Investeringernes fordeling på lande, 
brancher og selskaber kan afvige fra benchmark. Dermed er der skabt 
mulighed for at opnå et afkast over benchmark. Formuen placeres i 40-60 
aktier med henblik på at opnå en tilfredsstillende risikospredning. 

MARKEDET 

Indledningsvis købte ca. 940 investorer andele i Midtinvest Norden for 72 
mio. kr. Efterfølgende er formuen mere end fordoblet til 160 mio. kr.! Den-
ne stigning i formuen skal ses dels i lyset af den flotte udvikling i kursen, 
dels har der også løbende været emissioner i afdelingen i de første 6 må-
neder af 2007, så produktet har vedvarende kunne fange investorernes 
interesse. Afkastet i Midtinvest Norden har været 14,7% i første halvår. Af 
de fire store nordiske lande har Finland givet det højeste afkast, mens 
Danmark og Sverige har haltet lidt bagefter. Island, som også er en del af 
Midtinvest Nordens investeringsunivers, har haft en flot udvikling på aktie-
markedet i perioden og den islandske krone er ydermere styrket med ca. 
10%. Vi har derfor investeret i Kaupthing Bank i Midtinvest Norden, da 
denne aktie følger udviklingen på det toneangivende indeks på Island. 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 * 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 3.991  0 
Kursreguleringer 14.892  0 

Administrationsomkostninger -1.045  0 

Resultat før skat 17.838  0 

Skat -552  0 

Nettoresultat 17.286  0 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 3.278  1.801 
Kapitalandele 156.790  97.129 

Andre ejerandele 191  191 

Tilgodehavender 39  99 

Uafviklede handler 2.618  1.720 

Aktiver i alt 162.916  100.940 

Medlemmernes formue 160.293  100.248 
Skyldige omkostninger 87  59 

Uafviklede handler 2.536  633 

Passiver i alt 162.916  100.940 

* Resultatet er det faktisk opnåede i perioden fra opstarten til statustidspunktet. 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
Nokia, Finland 9,56 

LM Ericsson B, Sverige 5,71 

Volvo B, Sverige 4,60 

Nordea Bank, Sverige 3,77 

Hennes & Mauritz B, Sverige 3,46 

 



DANMARK 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i danske aktier. Investeringernes branchefordeling 
tilstræbes at følge fordelingen i afdelingens benchmark. Formuen placeres i 
40-60 aktier med henblik på at opnå en tilfredsstillende risikospredning. 

MARKEDET 

Indekset for de 20 største aktier i Danmark, OMXC20, rundede i slutningen 
af maj for første gang 500. Kursstigningerne fra tidligere år er altså fortsat 
ind i 2007. I lighed med tidligere har der også været perioder, hvor investo-
rer med penge placeret i danske aktier har siddet uroligt på stolen. I slut-
ningen af februar/starten af marts og igen primo juni kom der et større 
salgspres på aktierne. Det største fald var det omkring 1. marts, men alle-
rede inden udgangen af april var det tabte tjent hjem igen.  

Midtinvest Danmark har givet et afkast på mere end 11% i årets første 6 
måneder, hovedsageligt trukket op af stigninger i industri- og materialeak-
tier. 

 
 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 3.905  4.084 
Kursreguleringer 27.936  11.238 

Administrationsomkostninger -2.022  -1.621 

Resultat før skat 29.819  13.701 

Skat -64  -53 

Nettoresultat 29.755  13.648 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 4.103  1.028 
Kapitalandele 275.240  271.184 

Andre ejerandele 593  593 

Tilgodehavender 189  95 

Uafviklede handler 584  0 

Aktiver i alt 280.709  272.900 

Medlemmernes formue 277.633  272.826 
Skyldige omkostninger 43  74 

Uafviklede handler 3.033  0 

Passiver i alt 280.709  272.900 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
Novo Nordisk 10,05 

A. P. Møller - Mærsk 9,70 

Danske Bank 8,14 

Vestas Wind Systems 6,82 

Carlsberg B 4,08 

 



TEKNOLOGI 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i teknologiaktier på globalt plan. Investeringernes 
fordeling på lande og brancher tilstræbes at følge fordelingen i afdelingens 
benchmark. Formuen placeres i 75-100 aktier med henblik på at opnå en 
tilfredsstillende risikospredning. 

MARKEDET 

Midtinvest Teknologi opnåede et flot afkast på 6,7% i første halvår 2007. 
Teknologiaktierne kunne ikke undgå at blive påvirket af den generelle uro 
på aktiemarkederne sidst i februar måned, hvor bekymringer om udviklin-
gen i blandt andet amerikansk økonomi gav panderynker. Stemningen 
vendte dog hurtigt, og teknologiaktierne tog revanche frem mod halvårs-
skiftet. Aktier inden for computere og kommunikationsudstyr trak læsset, 
mens aktier inden for software samt elektronisk udstyr har hængt mere i 
bremsen. Især de nordiske IT-selskaber har klaret sig flot, hvilket primært 
skyldes den flotte udvikling i Nokia.  

 

 

Resultatopgørelse for 1.1. – 30.6 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 117  122 
Kursreguleringer 1.729  -3.242 

Administrationsomkostninger -229  -280 

Resultat før skat 1.617  -3.400 

Skat -15  -17 

Nettoresultat 1.602  -3.417 

    
Balance  pr. 30.6.  pr. 31.12. 

Likvide midler 118  82 
Kapitalandele 24.471  25.328 

Andre ejerandele 58  58 

Tilgodehavender 14  26 

Uafviklede handler 280  0 

Aktiver i alt 24.941  25.494 

Medlemmernes formue 24.715  25.474 
Skyldige omkostninger 11  20 

Uafviklede handler 215  0 

Passiver i alt 24.941  25.494 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
Microsoft, USA 8,54 

Cisco Systems, USA 5,65 

IBM, USA 5,63 

Intel, USA 4,61 

Hewlett-Packard, USA 4,28 

 



KINA 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i kinesiske aktier eller aktier med hovedaktivitet i Kina. 
Investeringernes branchefordeling tilstræbes at følge fordelingen i afdelin-
gens benchmark. Formuen placeres i 55-75 aktier med henblik på at opnå 
en tilfredsstillende risikospredning. 

MARKEDET 

Gennem flere år har der været meget positiv omtale af udviklingen i den 
kinesiske økonomi. De seneste måneder er dette skiftet til et mere bekym-
ret fokus på, om økonomien overophedes. Dette skyldes, at nøgletallene 
fortsat ligger højt, på trods af at den kinesiske regerings tiltag med rente-
forhøjelser, stramninger af bankernes kapitalkrav og restriktioner på inve-
steringerne. Der er fortsat et stort langsigtet potentiale i den kinesiske 
økonomi, men det er vigtigt, at myndighederne vedvarende fører en politik, 
der skal sikre, at økonomien ikke løber løbsk.  

De kinesiske selskaber, der er noteret på børsen i Hong Kong fortsætter 
den flotte fremgang fra 2006. Midtinvest Kina har på trods af en svag start 
på året, givet et afkast på 16,3% i årets første 6 måneder. 

 

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 1.245  839 
Kursreguleringer 14.702  6.035 

Administrationsomkostninger -811  -499 

Resultat før skat 15.136  6.375 

Skat 0  0 

Nettoresultat 0  4.274 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 720  130 
Kapitalandele 108.361  97.607 

Andre ejerandele 185  185 

Tilgodehavender 311  34 

Uafviklede handler 0  2.125 

Aktiver i alt 109.577  100.081 

Medlemmernes formue 109.506  99.990 
Skyldige omkostninger 71  91 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 109.577  100.081 

 

DE FEM STØRSTE INVESTERINGER                       PROCENT 
Aktier  
China Mobile 9,89 

Petrochina 8,26 

China Life Insurance 7,32 

CNOOC 5,13 

China Petroleum and Chemical 5,06 

 



PENSION 2020 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i europæiske obligationer samt aktier på globalt plan. 
Sammensætning mellem obligationer og aktier tager udgangspunkt i afde-
lingens retningsgivende sluttidspunkt 2020.  

MARKEDET 

Midtinvest Pension 2020 opnåede et godt afkast på 2,7% for første halvår 
2007. Afkastet er opnået i aktiedelen af porteføljen, idet den danske obliga-
tionsdel er plaget af de stigende renter, som især slår igennem på obligati-
oner med lang restløbetid. Obligationskursfaldene har bevirket, at behold-
ningen af konverterbare obligationer er blevet mere rentefølsomme. Inve-
steringen i de udenlandske statsobligationer har trukket obligationsdelens 
afkast op. Den positive stemning på aktiemarkederne fortsatte ind i 2007, 
men blev dog brat afbrudt af bekymringer om den økonomiske udvikling i 
blandt andet USA. Kurserne rettede sig dog hurtigt igen, så første halvår 
2007 har budt på pæne afkast på de globale aktiemarkeder. Vi fastholder 
overvægten i aktierne.  

 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 596  501 
Kursreguleringer 618  -1.276 

Administrationsomkostninger -285  -263 

Resultat før skat 929  -1.038 

Skat -28  -29 

Nettoresultat 901  -1.067 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 338  348 
Obligationer 13.008  13.278 

Kapitalandele 20.270  19.810 

Andre ejerandele 77  77 

Tilgodehavender 347  285 

Uafviklede handler 0  0 

Aktiver i alt 34.040  33.798 

Medlemmernes formue 34.029  33.778 
Skyldige omkostninger 11  20 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 34.040  33.798 

 

DE STØRSTE INVESTERINGER                                PROCENT 
Obligationer i alt 39,06 
5,00% Totalkredit IO 2035 3,39 

4,00% BRFkredit 2035 2,53 

Aktier i alt  59,87 

Exxon Mobil, USA 1,22 

General Electric, USA 0,86 

 



PENSION 2030 
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AFDELINGENS PROFIL 

Afdelingen investerer i europæiske obligationer samt aktier på globalt plan. 
Sammensætning mellem obligationer og aktier tager udgangspunkt i afde-
lingens retningsgivende sluttidspunkt 2030.  

MARKEDET 

Midtinvest Pension 2030 opnåede et godt afkast på 4,0 procent for første 
halvår 2007. Afkastet er opnået i aktiedelen af porteføljen, idet den danske 
obligationsdel er plaget af de stigende renter, som især slår igennem på 
obligationer med lang restløbetid. Obligationskursfaldene har bevirket, at 
beholdningen af konverterbare obligationer er blevet mere rentefølsomme. 
Investeringen i de udenlandske statsobligationer har trukket obligationsde-
lens afkast op. Den positive stemning på aktiemarkederne fortsatte ind i 
2007, men blev dog brat afbrudt af bekymringer om den økonomiske ud-
vikling i blandt andet USA. Kurserne rettede sig dog hurtigt igen, så første 
halvår 2007 har budt på pæne afkast på de globale aktiemarkeder. Vi 
fastholder overvægten i aktierne. 

 

 
 

Resultatopgørelse for 01.01. – 30.06 
2007  

Hele tkr. 
 

2006 

Hele tkr. 

Renter og udbytter 242  205 
Kursreguleringer 529  -640 

Administrationsomkostninger -161  -137 

Resultat før skat 610  -572 

Skat -19  -17 

Nettoresultat 591  -589 

    
Balance  pr. 30.06.  pr. 31.12. 

Likvide midler 105  262 
Obligationer 3.026  2.841 

Kapitalandele 11.946  11.603 

Andre ejerandele 33  33 

Tilgodehavender 104  86 

Uafviklede handler 0  0 

Aktiver i alt 15.214  14.825 

Medlemmernes formue 15.203  14.805 
Skyldige omkostninger 11  20 

Uafviklede handler 0  0 

Passiver i alt 15.214  14.825 

 

 

 

 

 

 

 

DE STØRSTE INVESTERINGER                                PROCENT 

Obligationer i alt 20,41 
4,00% Dansk Stat INK 2010 1,99 

4,00% Realk. Danmark INK 2013 1,94 

Aktier i alt  78,87 

Exxon Mobil, USA 1,43 

Nintendo, Japan 1,32 
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 Pr. 30.06.2007   Pr. 31.12.2006  

 Nominelt 
Hele tkr.  Kurs  Kursværdi 

Hele tkr.  Nominelt 
Hele tkr.  Kurs  Kursværdi 
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 Pr. 30.06.2007   Pr. 31.12.2006  

 Nominelt 
Hele tkr.  Kurs  Kursværdi 

Hele tkr.  Nominelt 
Hele tkr.  Kurs  Kursværdi 
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