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Halvarsrapport 2011 - Hedgeforeningen Jyske Invest

Bestyrelsen for Hedgeforeningen Jyske Invest har godkendt halvarsrap-
porten for 2011 pa sit mgde den 24. august 2011.

Overskud pa 7,6 mio. kr.

Afkast pa 0,65% i Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Aktier
Afkast pa 3,94% i Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Obliga-
tioner

Afkast pa -0,64% i Jyske Invest Hedge Valuta

Formue pa 399 mio. kr.

Nettoindlgsning pa 99 mio. kr.

Forventninger om fortsat ekstraordinaere udsving pa marke-
derne resten af 2011.

Overskud pa 7,6 mio. kr.

Hedgeforeningen Jyske Invests 3 afdelinger fik i 1. halvar 2011 et
samlet regnskabsresultat pa 7,6 mio. kr. mod 33,0 mio. kr.i 1.
halvar 2010.

Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Aktier

Den bgrsnoterede afdeling Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Aktier
har givet et afkast p4 0,65% i 1. halvar 2011, hvilket ikke er tilfreds-
stillende i forhold til afkastmalsaetningen. Afdelingens afkast er
uafhaengigt af retningen pa aktiemarkedet, idet den markedsneutra-
le tilgang betyder, at vi kgber enkeltaktier og afdeekker markedsrisi-
koen med solgte futures. Afdelingens afkast afhaenger alene af,
hvorvidt vi kan udveelge aktier, der klarer sig bedre end markedet.
Det er ikke lykkedes i 1. halvar.
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Jyske Invest Hedge Markedsneutral — Obligationer

Den unoterede afdeling Jyske Invest Hedge Markedsneutral - Obligati-
oner har givet et afkast pa 3,94% i 1. halvar 2011 hvilket er fuldt
tilfredsstillende set i forhold til afkastmalsaetningen for hele 2011
pa 4,30%.

Afdelingen tjener lebende afkast pa renteforskellen mellem behold-
ningen af variabelt forrentede obligationer og finansieringsrenten
Afkastpotentialet pges ved anvendelse af gearing jf. afdelingens
risikorammer. Ved udgangen af 1. halvar af 2011 var den aktuelle
portefplje gearet godt 8 gange egenkapitalen.

Jyske Invest Hedge Valuta

Den unoterede afdeling Jyske Invest Hedge Valuta har givet et afkast
pa-0,64%i 1. halvar 2011, hvilket ikke lever op til den arlige af-
kastmalsaetning pa ca. 4,30%

Afdelingen fokuserer pa gearet investering pa det globale valuta-
marked jf. afdelingens prospekt og risikorammer.. Der er foretaget
valutahandler i en lang raekke valutaer i fgrste halvar 2011. Fokus
har veeret pa de nordiske valutaer, samt USD , EUR, GBP, CHF og CAD.
I alle tilfeelde er der gennemfert en disciplineret strategi, hvor der
ved hver handels indgdelse er defineret et konkret niveau, hvor tab
eller gevinst realiseres, sa afdelingen ikke eksponeres mod markant
kursfald.

Formuen faldet til 399 mio. kr.
Foreningens samlede formue er i regnskabsperioden faldet med
18,63% til i alt 399 mio. kr.

Der er i regnskabsperioden nettoindlgst 99 mio. kr. Nettoindlgsnin-
gen har stort set fundet sted i afdelingen Jyske Invest Hedge Mar-

kedsneutral — Aktier. Nysalget har dermed ikke veeret tilfredsstillen-
de.

@vrige begivenhederi 1. halvar

Udover det i ledelsesberetningen naevnte er der ikke i halvaret ind-
truffet gvrige begivenheder, der pavirker foreningens drift og resul-
tat.

Vores forventninger til resten af aret

Hedgeforeningen Jyske Invest Markedsneutral — Aktier

Vi vurderer, at verdens aktiemarkeder er fornuftigt prisfastsatte, og
samtidig kalkulerer analytikerne med en indtjeningsfremgang bade i
ar og neeste ar.

Vi forventer ikke, at gkonomierne ender i en fornyet recession, idet
de toneangivende centralbanker og regeringer er meget opmaerk-
somme pa de potentielt katastrofale fglger heraf.



Vi forventer dog ogsa, at udsvingene pa markederne fortsat vil vaere
ekstraordineert store som fplge af vaesentlige usikkerhedsmomen-
ter.

Afdelingen vil lgbende besta af omkring 100 lange positioner afdaek-
ket via solgte futures pa aktieindeks eller korte positioner i enkeltak-
tier, som er sammensat pa en balanceret made. Dermed bliver afka-
stet uafheengigt af, om aktiemarkedet generelt stiger eller falder.
Afdelingen er sdledes neutral pa de ti hovedsektorer, men inden for
undersektorerne har vi forskellige eksponeringer, der udger en risiko
for afdelingen.

Hedgeforeningen Jyske Invest Markedsneutral — Obligationer

Den nuveaerende strategi med kgb af variabelt forrentede realkredit-
obligationer ventes viderefgrt i den resterende del af 2011. Forskel-
len mellem obligationsrenten og finansieringsrenten ventes

at skabe et afkast, som overstiger afkastmalsaetningen pa 4,30% for
2011. Usikkerheden omkring kreditvurderingen af danske realkre-
ditobligationer ventes at blive afklaret i 2. halvar af 2011. Vi er me-
get komfortable med sikkerheden i det danske realkreditsystem.
Renteniveauet ventes at veeret let stigende.

Hedgeforeningen Jyske Invest Valuta

Den eksisterende investeringsstrategi ventes fastholdt i 2011, hvor
det er hensigten at skabe et afkast, som overstiger afkastmalsaet-
ningen pa ca. 4,3% efter omkostninger.

Afdelingens risiko vil fortsat veaere hgj, hvorfor investorerne ma ime-
dese vaesentlige udsving i afkastet, specielt i perioder med uro pa
valutamarkedet. Afdelingens risiko styres aktivt inden for de opstil-
lede risikorammer, og der vil vaere fokus pa en disciplineret investe-
ringsproces, hvor der ssettes konkrete stop-profit og stop-loss ni-
veauer for alle valutahandler.

Vi understreger, at forventningerne er udtryk for vores bedste skgn
og ingen garanti for den faktiske udvikling.

Uaendret regnskabspraksis
Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til regnskabs-
aret 2010.

Vi vedlaegger halvarsrapport.

Venlig hilsen

Svend Hylleberg Hans Jgrgen Larsen

Bestyrelsesformand Direktor
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