
H E D G E F O R E N I N G E N

Halvårsrapport 2008



INDHOLD

Ledelsens beretning
Side 	 4 	� Sådan gik det de finansielle markeder i  

1. halvår 2008 

Side	 10 	 Halvårets resultater og formueudvikling

Side 	 11	 Forventninger til resten af 2008

Side	 12	 Væsentlige aftaler

Side	 13	 Vigtig information

Beretninger og regnskaber for afdelingerne

Side	 14	 Aktie & ObligationsMix l

Side	 16	 Aktie & ObligationsMix lI

Side	 18	 Virksomhedslån

halvÅrsrapport2



Peberlyk 4, 6200 Aabenraa

tlf. 74 36 33 00

reg. nr. 19003 i Finanstilsynet

CVr-nummer 29412340 

H E D G E F O R E N I N G E N

bestYreLse

Advokat Hans Lindum Møller 

(Formand)

Direktør niels therkelsen 

(næstformand)

Vicedirektør Hanne Harmsen

Direktør Peter Christian Jørgensen

Direktør Svend erik Kriby

administration

Sydinvest Administration A/S

dagLig LedeLse

Direktør eskild Bak Kristensen

Afdelingsdirektør, Investering

niels Skovvart

Afdelingsdirektør, Investor relations

tine Lawaetz Lund

Afdelingsdirektør, Administration

Bettina Petersen

regnskabschef

tonny Mortensen

depotseLskab

Sydbank A/S, Central Depot

Peberlyk 4, 6200 Aabenraa

reVision

Deloitte

Statsaut. revisionsaktieselskab

Sønderjyllands revision

Statsaut. revisionsaktieselskab

HaLvÅrsrappOrt 3



 Ledelsens beretning  Ledelsens beretning

Ledelsens beretning gælder for 
hele Hedgeforeningen sydinvest 
og for alle afdelingerne i for-
eningen. Ledelsens beretning 
omfatter desuden alle kommen-
tarer om ændringer i porteføl-
jerne, som kan læses ved hver 
enkelt afdeling på afdelings-
oversigterne sammen med regn-
skabstallene. Hoved- og nøgle-
tallene, som fremgår af de 
enkelte halvårsregnskaber, skal 
også betragtes som en integre-
ret del af ledelsesberetningen.

kort fortalt
•  Vanskelige tider for fi nans-

markederne
•  Lavere vækst i verdensøkono-

mien
•  Høje olie- og råvarepriser 

giver infl ationspres
•  Centralbankerne nedsatte sty-

ringsrenterne, men nu forven-
tes højere renter

•  Højere obligationsrenter i 
1. halvår

•  Højere renter på højrentelan-
deobligationer og især på 
virksomhedsobligationer

•  Store kursfald på virksom-
hedslån

•  Dollaren igen under pres
•  Kursfald på aktiemarkederne 

med få undtagelser

•  Finansaktier igen de store ta-
bere 

Vanskelige tider 
for fi nansmarkederne
1. halvår 2008 var en svær perio-
de for fi nansmarkederne. Finans-
krisen, der begyndte tilbage i 
2007, fortsatte med at præge 
markederne, og der er nu tyde-
lige tegn på, at den vil føre til la-
vere vækst i verdensøkonomien. 
Udviklingen var ventet, men den 
er blevet yderligere forværret af 
de stigende fødevare-, olie- og 
råvarepriser, der fører til højere 
omkostninger i virksomhederne 
og mindsker forbrugsmulighe-
derne hos lønmodtagerne. Da 
det samtidig giver et opadgåen-

de pres på infl ationen, er det en 
dårlig cocktail for aktie- og obli-
gationsmarkederne.

Lavere vækst 
i verdensøkonomien
realvæksten i verdensøkonomien 
ser ud til at falde fra omkring 4 % 
i 2007 til ca. 3 % i 2008. Vækst-
skønnene varierer lidt, men alle 
analytikere er stort set enige om, 
at det vil gå ned ad bakke for ver-
densøkonomien i 2008, og at næ-
sten alle lande i mere eller min-
dre grad vil få lavere vækst.
I USA venter man, at væksten i 
2008 vil blive mere end halveret 
i forhold til de opnåede 2,5 % i 
2007. en del analytikere mener 
ligefrem, at amerikanerne skal 

sådan gik det de fi nansielle markeder i 
1. halvår 2008 
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være glade, hvis de opnår høje-
re vækst end den realiserede på 
1,0 % i 1. kvartal 2008. Der er in-
gen tvivl om, at hele 1. halvår 
var svagt for USA. Det fremgår 
tydeligt af den svage udvikling 
på boligmarkedet og på udvik-
lingen i ledigheden, der siden 
nytår er steget fra 5,0 % til 5,5 %. 
I 2. halvår er der håb om, at den 
lave amerikanske styringsrente, 
den svage dollarkurs og skatte-
lettelser kan stimulere økono-
mien. Men analytikerne er ikke 
specielt optimistiske, da de 
fremadskuende tillidsindeks for 
både forbrugerne og virksom-
hederne tyder på, at disse vil 
være tilbageholdende.

I europa har konjunkturerne 
været overraskende robuste, 
når man tager i betragtning, at 
euroen også er steget betyde-
ligt i kurs over for dollar og yen 
det seneste år – foruden de sti-
gende fødevare-, olie- og råva-
repriser. De europæiske virk-
somheder har imidlertid nydt 
godt af en høj efterspørgsel ef-
ter kapitalgoder fra Østeuropa 
og Fjernøsten. Samlet set ven-
tes væksten i eurozonen dog at 
falde fra ca. 2,5 % i 2007 til ca. 
1,5 % i 2008.

I Asien er det fortsat Kina, der er 
vækstlokomotivet med vækstra-
ter på mere end 10 %. De kinesi-
ske myndigheder har gennem-

ført tiltag for at hindre, at infl a-
tionen, der er omkring 8 %, bliver 
ved med at stige. Det kan føre 
til en nedgang i væksten i 2008.

I Japan, som fortsat er den stør-
ste økonomiske magt i Asien, 
regner man med, at væksten 
falder fra ca. 2 % i 2007 til ca. 
1,3 % i 2008. Heller ikke her er 
der megen optimisme at spore, 
da ledigheden ligeledes er be-
gyndt at stige.

Høje olie- og råvarepriser 
giver infl ationspres
Isoleret set burde tendensen til 
lavere vækst i verdensøkonomi-
en medføre et lavere internatio-
nalt renteniveau. Men de sti-
gende fødevare-, olie- og råva-
repriser medfører, jvf. tabel 1, 
at infl ationen i verden er stigen-
de, og det har i 1. halvår ført til 
et opadgående pres på det in-
ternationale renteniveau.

tabel 1: udvikling i 
råvarepriser i dollar

Kurs Ændring

 
30.06.08 

siden 
31.12.07

Brent 
olie pr. 
tønde

139,3 48,4 %

CrB 
råvareIn-
deks

462,74 29,0 %

Guld pr. 
once 930,59 11,6 %

Olieprisen fortsatte ikke uven-
tet sin himmelfl ugt i 1. halvår, 
og mange har forsøgt at forkla-
re årsagerne hertil:
•   Den høje vækst i de nye øko-

nomier, f.eks. i Indien og Ki-
na, øger efterspørgslen efter 
olie.

•   Spekulanter presser prisen op.
•   Udbuddet af olie stiger min-

dre end efterspørgslen.

•   Frygt for krige i Mellemøsten 
og andre konfl ikter truer for-
syningerne.

Den sande forklaring er givetvis 
en kombination af alle de oven-
nævnte, men det er imidlertid 
sikkert, at de stigende olie- og 
råvarepriser dæmper væksten 
og øger infl ationen i verdens-
økonomien. 

Som det fremgår af fi gur 1, 
side 6, er infl ationen i Danmark, 
eurozonen og USA steget bety-
deligt i 2008. I Danmark skal 
man 18 år tilbage for at fi nde en 
lige så høj infl ation. renser man 
tallene for energi- og fødevare-
priser, er udviklingen mere be-
hersket. I eurozonen og i USA 
var den underliggende infl ation 
i maj på henholdsvis 1,7 % og 2,3 
%, og det er ikke alarmerende.

Centralbankerne nedsatte 
styringsrenterne, men nu
forventes højere renter
Den amerikanske (FeD) og Den 
europæiske Centralbank (eCB) 
er på vagt over for infl ationen 
og søger at undgå, at stignin-
gen bider sig fast i de fremtidi-
ge infl ationsforventninger.

tabel 2: udvikling i centralban-
kernes styringsrenter 

30.06.08 31.12.07

USA 2,0 % 4,25 %

euroland 4,0 % 4,00 %

Japan 0,5 % 0,50 %

england 5,0 % 5,25 %

Sverige 4,25 % 4,00 %

Danmark 4,35 % 4,25 %

Som det fremgår af tabel 2, har 
FeD ellers som ventet nedsat 
styringsrenten markant i 1. halv-
år for at imødegå de negative 
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vækstpåvirkninger af fi nanskri-
sen. Men de seneste udmeldin-
ger fra FeD viser, at man nu er 
mere bekymret for infl ationsud-
viklingen, f.eks. ved at importe-
re infl ation fra udlandet pga. 
den svage dollarkurs, end man 
er for yderligere nedgang i øko-
nomien. Derfor forventer fi -
nansmarkederne nu, at FeD vil 
forhøje styringsrenten i løbet af 
2. halvår.

Den europæiske Centralbank har 
udvist stor bekymring for infl ati-
onen og har klart indikeret, at 
man er parat til at forhøje ren-
ten måske allerede på rådsmø-
det den 3. juli. Infl ationen er be-
tydeligt højere end de 2 %, som 
er centralbankens maksimum på 
mellemlang sigt. Der er endvide-
re risiko for, at infl ationen i 
europa fører til krav om højere 
lønninger. Lønstigningstakten 
nåede i 1. kvartal op på 3,3 % – 
den højeste i 5 år.

Selv om den danske økonomi er 
meget sund, valgte Danmarks 
nationalbank i maj at forhøje 
den danske styringsrente med 
0,1 %-point for at sikre, at kro-
nen fortsat er stabil over for 
euroen.

Højere obligationsrenter 
i 1. halvår
De internationale obligations-
markeder har været præget af 
to modsatrettede faktorer i 1. 
halvår. I første del var det fi -
nanskrisen og udsigt til lavere 
vækst i verdensøkonomien samt 
lavere amerikanske styringsren-
ter, der prægede obligations-
markedet og førte til et lavere 
internationalt renteniveau. Men 
i slutningen af marts vendte ud-
viklingen. en af USA’s største in-
vesteringsbanker, Bear Stearns, 
kom i meget alvorlige økonomi-
ske problemer. Kun en koordi-
neret redningsaktion mellem en 
anden investeringsbank, JP 
Morgan, og USA’s centralbank 

forhindrede en konkurs. Det 
blev startskuddet til stigende 
aktiekurser og mindre efter-
spørgsel efter de sikre ameri-
kanske statsobligationer. Siden 
har udsigten til stigende infl ati-
on øget det opadgående pres 
på obligationsrenterne. 

Samlet set er renten på 10-årige 
obligationer steget i 1. halvår, 
jvf. tabel 3. rentestigningen har 
været størst i europa, hvor man 
ikke ligesom i USA har nydt 
godt af en lavere styringsrente. 
tværtimod er de korte og mel-
lemlange renter faktisk steget 
mere end den 10-årige rente i 
europa pga. forventninger om, 
at Den europæiske Centralbank 
snart vil forhøje styringsrenten.
 
tabel 3: renten på 
10-årige statsobligationer 

30.06.08 31.12.07

Danmark 4,9 % 4,4 %

Sverige 4,5 % 4,3 %

england 5,1 % 4,5 %

tyskland 4,6 % 4,3 %

USA 4,0 % 4,0 %

Canada 3,7 % 4,0 %

Australien 6,4 % 6,3 %

Japan 1,6 % 1,5 %

Polen 6,6 % 5,9 %

Sydkorea i $ 6,0 % 5,7 %

Brasilien i $ 5,7 % 5,7 %

Mexico i $ 5,4 % 5,4 %

Højere renter på højrentelande-
obligationer og især på 
virksomhedsobligationer
Generelt har obligationsmarke-
derne i højrentelandene klaret 
sig nogenlunde i 1. halvår. ren-
teforskellen til amerikanske 

statsobligationer er blevet udvi-
det med ca. 0,5 %-point til ca. 
3,2 %. Men når man tager hen-
syn til det højere løbende afkast 
på disse markeder, så har mar-
kederne indfriet vores forvent-
ninger om, at de ville klare sig 
bedre end almindelige obligati-
oner. Som man kan se af tabel 
3, er renten ikke steget i enkelte 
lande som f.eks. Brasilien og 
Mexico.

Højere infl ation i fl ere højrente-
lande har betydet stigende ren-
teniveauer på lokalmarkederne, 
og da fl ere valutaer f.eks. den 
tyrkiske lira og den sydafrikan-
ske rand er blevet svækket i 
kurs, har det ført til en generelt 
skuffende afkastudvikling på 
disse markeder. 

Markedet for virksomhedsobli-
gationer har haft det svært i 1. 
halvår. Finanskrisen og de lavere 
vækstudsigter for verdensøko-
nomien samt fl ere nedjusterin-
ger af indtjeningsforventninger 
i virksomhederne har skabt tvivl 
om, hvorvidt selskaberne kan 
opretholde den gode evne til at 
forrente og afdrage deres gæld, 
og det har ført til kursfald og et 
højere renteniveau på virksom-
hedsobligationerne generelt.

store kursfald på 
virksomhedslån
Kurserne på virksomhedslån tog 
et ordentlig dyk i februar fra et 
niveau på ca. 95 ved årets start 
til ca. 85. Det er et markant 
større fald end fra subprime-
krisens udbrud i juli 2007 og 
frem til årsskiftet. Kursfaldet 

figur 1: udVikLing i infLationen i proCent
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blev udløst primært af tekniske 
faktorer, hvor et stort udbud af 
virksomhedslån kun kunne mat-
ches af en efterspørgsel til bety-
deligt lavere kurser. efterføl-
gende har markedet for virk-
somhedslån stabiliseret sig. 
Man har kunnet notere sig, at 
afviklingen af udbudspukkelen 

af virksomhedslån fra sidste år, 
som der er givet tilsagn til, men 
som endnu ikke er placeret i 
markedet, foregår i et tilfreds-
stillende tempo. 

Afmatningen i amerikansk øko-
nomi vil betyde, at de funda-
mentale forhold vedrørende 

virksomhedslånene bliver for-
værret, men det er der mere 
end rigeligt taget højde for i de 
aktuelle kurser. På globalt plan 
forventer Moody’s, at mislighol-
delsesprocenten stiger til 5 % 
ved årets udgang og til 6,1 % 
om et år. I USA, som er mest re-
levant i denne sammenhæng, 

forventer Moody’s en stigning 
til 5,7 % ved årets udgang – 
altså en smule højere end på 
globalt plan.  
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dollaren igen under pres
På valutamarkedet fortsatte 
tendensen fra 2007 i 1. halvår. 
en endnu lavere amerikansk 
styringsrente og udsigt til en 
højere europæisk styringsrente 
har igen svækket den ameri-
kanske dollar, jvf. tabel 4. I slut-
ningen af halvåret har der dog 
været en vis stabilisering i dol-
larkursen, og fl ere markedsdel-
tagere venter en stærkere dol-
lar i 2. halvår.

tabel 4: Valutakursudviklingen 
mod dkk 31.12.07 – 30.06.08:

 Kurs Ændring

 30.06.2008 siden 
31.12.07

norske kro-
ner

92,93 -1,1 %

Svenske 
kroner

78,69 -0,3 %

engelske 
pund

942,03 -7,2 %

euro 745,78 0,0 %

Schweizer-
franc

464,70 3,2 %

US-dollar 473,35 -7,2 %

Mexicanske 
peso

45,94 -1,7 %

Brasilianske 
real

297,61 3,9 %

Canadiske 
dollar

466,56 -9,7 %

Japanske 
yen

4,47 -2,2 %

Hong Kong-
dollar

60,71 -7,2 %

Australske 
dollar

454,25 1,4 %

kursfald på aktiemarkederne 
med få undtagelser
Den makroøkonomiske udvikling 
med lavere vækst, stigende ren-
ter og høje oliepriser gav svære 
betingelser for aktiemarkederne 
i 1. halvår, og som man kan se af 
tabel 5, har det medført kurs-
fald på næsten alle aktiemarke-
derne. Det globale verdensindeks 
faldt med 17,0 % i 1. halvår.
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tabel 5: udvikling på aktiemar-
kederne 31.12.07 – 30.06.08 (1):

Ændring i % i lokal 
valuta

i kroner

Danmark (2) -12,1 % -12,1 %

Sverige -19,3 % -19,5 %

england -11,2 % -17,6 %

tyskland -20,1 % -20,1 %

Frankrig -18,3 % -18,3 %

Holland -21,0 % -21,0 %

Italien -22,5 % -22,5 %

Spanien -19,9 % -19,9 %

Schweiz -16,9 % -14,3 %

rusland -2,9 % -9,0 %

USA -11,5 % -17,9 %

Mexico -5,3 % -6,9 %

Brasilien 0,4 % 4,3 %

Japan -10,4 % -12,4 %

Hong Kong -22,1 % -27,7 %

Kina -26,3 % -31,6 %

Indien -36,0 % -45,6 %

Singapore -13,4 % -14,8 %

europa -18,7 %

euroland -22,5 %

Verden  -17,0 %

(1) MSCI indeks (inkl. nettoudbytte)
(2) OMXC Capped (totalafkast)

Generelt er det gået bedst på 
aktiemarkederne i Latinameri-
ka, da disse markeder nyder 
godt af de stigende priser på 
fødevarer, råvarer og olie. De 
latinamerikanske lande har som 
følge af deres store naturres-
sourcer mange virksomheder 
relateret til basisindustri, og 
derfor har vækstnedgangen 
her ikke været særlig mærkbar. 
I Brasilien var det endvidere 
meget positivt, at det delvis 
statsejede olieselskab Petrobras 
har gjort et kæmpe oliefund, 
der måske gør Brasilien selvfor-
synende med olie i løbet af 
nogle år.  

For en gangs skyld har det væ-
ret de fjernøstlige aktiemarke-
der, der har klaret sig dårligst. 
Som det fremgår af tabel 5, er 
aktiemarkederne i Indien og 
Hongkong faldet med hen-
holdsvis 46 % og 28 %. De sti-
gende fødevare- og oliepriser 
har ført til en stor stigning i in-
fl ationen i fl ere lande i Fjern-
østen, da disse varegrupper 
vægter tungt i deres infl ations-
indeks. Det har ført til stigende 
renter og øget risikoen for en 
mere langvarig økonomisk ned-
gang. Aktiemarkedet i taiwan 
var et af de bedre markeder i 1. 
halvår, da det politiske klima 
mellem Kina og taiwan blev for-
bedret.

De europæiske aktiemarkeder 
har heller ikke klaret sig specielt 
godt i 1. halvår med kursfald på 
ca. 20 % i gennemsnit. Det er fi -
nans- og bilaktier, der er faldet 
mest i kurs. Paradoksalt nok har 
mange af de europæiske banker 
haft mindst lige så store tab re-
lateret til ”subprimelån” i USA 
som de amerikanske banker. 
Bilaktierne har også haft det 
svært pga. den generelle øko-
nomiske afmatning og som føl-
ge af de høje benzin- og oliepri-
ser. Det danske aktiemarked har 
igen klaret sig relativt godt, da 
nogle af de indekstunge aktier 
såsom AP Møller-Mærsk og 
Vestas er steget i kurs i 1. halvår.
Det amerikanske aktiemarked 
har klaret sig lidt bedre end ver-
densindekset målt i lokalvaluta, 
men målt i danske kroner har 
dollarfaldet medført, at udvik-
lingen stort set er ens. I USA har 
det hjulpet på stemningen, at 
centralbanken foreløbig har 
holdt styringsrenten på et lavt 
niveau og har vist sin vilje til at 

være livredder, hvis nogle af de 
store fi nansielle virksomheder 
skulle få alvorlige problemer.

finansaktier igen 
de store tabere 
Finanskrisen satte igen sine spor 
på aktiemarkederne i 1. halvår, 
og det var årsagen til, som det 
fremgår af tabel 6, at det lige-
som i 2007 var fi nansaktierne, 
der klarede sig dårligst. Mange 
af de store internationale ban-
ker har meddelt, at deres tab på 
fi nansielle aktiver var større end 
først antaget, og at de derfor 
har måttet hensætte yderligere 
på denne konto.

Ser man bort fra de fi nansielle 
aktier, så har de fl este andre 
virksomheder præsteret pæne 
regnskabsresultater i 1. kvartal. 
Indtjeningen har levet op til for-
ventningerne, og der er fortsat 
god vækst i indtjeningen. Men 
det har ikke været nok til at til-
fredsstille aktiemarkederne, 
idet der har været tocifrede 
kursfald i alle brancher på nær 
inden for energi og basisindu-
stri. Mange investorer frygter, 
at virksomhederne ikke kan le-
vere samme vækst i indtjenin-
gen i de kommende kvartaler. 
energi og basisindustri har lige-
som i 2007 nydt godt af de sti-
gende energi- og råvarepriser.

tabel 6: brancheudvikling 
31.12.07 – 30.06.08 

Branche i Dkk.

energi 0,5 %

Basis Industri -1,3 %

Kapitalgoder -18,6 %

Cyklisk forbrug -23,3 %

Stabilt forbrug -17,5 %

Sundhed -16,8 %

Finans -29,8 %

It -18,6 %

telekommunikation -24,2 %

Forsyning -13,2 %
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Halvårets resultater og formueudvikling
1. halvår 2008 har ikke været en 
god periode for investeringer, 
heller ikke for medlemmerne i 
Hedgeforeningen Sydinvest, da 
alle foreningens afdelinger gav 
negative afkast. Det gik værst 
for afdeling Virksomhedslån. 

Det samlede regnskabsmæssige 
resultat for 1. halvår 2008 blev 
-136 mio. kr.

markedsudviklingen 
bestemmer afkastene
Den negative udvikling på aktie- 
og obligationsmarkederne samt 
markedet for virksomhedslån 
var naturligvis årsagen til den 
kedelige afkastudvikling i afde-
lingerne i Hedgeforeningen Syd-
invest i 1. halvår.

Den internationale fi nanskrise, 
de stigende fødevare-, olie- og 
råvarepriser samt strammere 
kreditvilkår på lånemarkederne 
har skabt frygt for en længere-
varende opbremsning i verdens-
økonomien, og samtidig stiger 
infl ationen. Det har givet kurs-
fald på både aktier, obligationer 
og virksomhedslån i 1. halvår og 
dermed også på afdelingerne i 
Hedgeforeningen Sydinvest.

formueudvikling
i 1. halvår 2008
Der har været meget stor inte-
resse for at investere gennem 
Hedgeforeningen Sydinvest i 1. 
halvår 2008. Foreningen kunne 
byde ca. 1.700 nye medlemmer 

velkommen, så det samlede an-
tal investorer ved udgangen af 
halvåret nåede op på mere end 
2.800. Hedgeforeningens for-
mue steg med 382 mio. kr. til 
930 mio. kr. Afkastet på afdelin-
gerne har bidraget negativt til 
formueudviklingen. etablerin-
gen af afdeling Aktie & Obliga-
tionsMix I og afdeling Aktie & 
ObligationsMix II i april resulte-
rede i et samlet salg på 0,1 mia. 
kr. i hver af afdelingerne. Her-
udover er der solgt nye beviser i 
afdeling Virksomhedslån for 0,3 
mia. kr., hvoraf hovedparten 
fandt sted efter afdelingens 
store kursfald i februar. 

Ved udgangen af 1. halvår 2008 
udgjorde afdeling Virksomheds-
lån 80 % af den samlede for-
mue i hedgeforeningen. De to 
øvrige afdelinger udgør hver 
især 10 % af den samlede for-
mue, jvf. fi gur 1.

anvendt regnskabspraksis
Den anvendte regnskabspraksis 
i halvårsrapporten er uændret i 
forhold til den anvendte regn-
skabspraksis i seneste afl agte 
årsrapport.

sammenligningstal
Der er inden for resultatopgø-
relsen i visse afdelinger foreta-
get tilpasninger som følge af 
systemmæssige korrektioner. 
tilpasningen har ingen effekt 
på resultat, balance og formue 
pr. 30. juni 2007.

Afdeling Virksomhedslån
Afdeling Aktie & 
Obligations Mix I
Afdeling Aktie & 
Obligations Mix II

10 %
10 %

80 %

figur 1: formuen fordelt på 
afdelinger halvår 2008
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 Ledelsens beretning  Ledelsens beretning

Forventninger til resten af 2008

Ved udgangen af 1. halvår af 
2008 er fi nansmarkederne præ-
get af pessimisme. Olieprisen  
passerede de 140 $ pr. tønde, 
og Den europæiske Centralbank 
meldte klart ud, at en stigning i 
styringsrenten var en mulighed. 
Begge forhold vil være med til 
at dæmpe væksten i verdens-
økonomien yderligere. Da infl a-
tionen samtidig stiger, giver det 
et opadgående pres på det in-
ternationale renteniveau.

Verdens centralbanker er i et 
vanskeligt dilemma. På den ene 
side er der behov for at forhøje 
styringsrenterne for at dæmme 
op for infl ationen. På den an-
den side kan der være behov for 
at nedsætte styringsrenten for 
at stimulere væksten i verdens-
økonomien. Dilemmaet er størst 
for USA’s centralbank, da den 
har som opgave både at styre 
vækst og infl ation. Problemet er 
mindre for Den europæiske 
Centralbank, da dens opgave 
først og fremmest er at kontrol-
lere infl ationen.

normalt vil lavere vækst i sig 
selv føre til aftagende infl ati-
onspres, men centralbankerne 

har ytret bekymring for, at de 
stigende priser kan øge infl ati-
onsforventningerne og dermed 
føre til krav om højere lønnin-
ger. Derfor vil centralbankerne 
givetvis ikke føre en særlig 
vækststimulerende pengepoli-
tik i den kommende periode, 
med mindre fi nanskrisen eskale-
rer yderligere og fordrer hjælp 
fra centralbankerne.

Man kan dog sige, at udgangs-
punktet for verdensøkonomi-
en fortsat er relativt godt. Vi 
har haft en lang periode med 
høj vækst i verdensøkonomien, 
og derfor er arbejdsløsheden i 
verdensøkonomien lav. I fl ere 
af de nye økonomier er væk-
sten fortsat høj og i stigende 
grad drevet af indenlandsk ef-
terspørgsel, men de er dog 
fortsat sårbare over for en ge-
nerel opbremsning i verdens-
økonomien.

For aktiemarkederne er det po-
sitivt, at indtjeningen i virksom-
hederne uden for fi nanssekto-
ren fortsat viser pæne vækstra-
ter, og at aktiemarkederne 
generelt ikke er dyrt prisfastsat.

Fremadrettet er udfordringen 
for markedet for virksomheds-
lån fortsat at få gnavet sig igen-
nem udbudspukkelen fra 2007 
og håndteret de negative nyhe-
der i form af misligholdelse af 
betalinger, som kan opstå som 
følge af afmatningen i den 
amerikanske økonomi. 

Sammenfattende forventer vi, at:
•  tendensen mod lavere vækst i 

verdensøkonomien fortsætter
•  de nye økonomier fortsat vil 

have høje vækstrater
•  centralbankerne vil være tilba-

geholdende med at stramme 
pengepolitikken

•  olie- og råvarepriser vil forbli-
ve på et højt niveau.

For fi nansmarkederne vil det 
sandsynligvis betyde, at:
•  aktiemarkederne vil have det 

svært, men det kan give gode 
investeringsmuligheder i 2. 
halvår

•  de nye markeder ikke vil være 
immune over for kursfald på 
de modne aktiemarkeder, 
men det langsigtede potentia-
le er fortsat størst på disse 
markeder

•  obligationsmarkederne på de 
modne markeder vil give bed-
re afkast end i 1. halvår

•  højrentemarkederne efter 
spændudvidelserne i 1. halvår 
vil give et bedre afkast end de 
modne obligationsmarkeder i 
2. halvår

•  markedet for virksomhedslån 
vil udvise en mere stabil udvik-
ling efter et meget turbulent 
1. halvår.  

Hvis nedturen i verdensøkono-
mien bliver værre end ventet, vil 
nedturen på aktiemarkederne 
kunne blive af længerevarende 
karakter, og obligationerne vil 
da være at foretrække. Virk-
somhedslånene vil gå en svær 
tid i møde i dette scenario.  
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Aftale om 

depotbankfunktion

Foreningen har indgået aftale 

med Sydbank A/S om, at denne 

som depotbank forvalter og op-

bevarer værdipapirer og likvide 

midler for hver af foreningens 

afdelinger i overensstemmelse 

med Lov om investeringsfor-

eninger og specialforeninger 

samt andre kollektive investe-

ringsordninger mv. samt Finans-

tilsynets bestemmelser og 

påtager sig de heri fastlagte 

kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftale om markedsføring 

og formidling 

Foreningen har indgået aftale 

med Sydbank A/S om, at banken 

til enhver tid med udgangs-

punkt i kundernes behov for-

midler salg af investeringsbevi-

ser i foreningens afdelinger 

samt opbevarer investeringsbe-

viserne. Banken fastlægger selv 

sine markedsføringstiltag med 

henblik på at fremme salg af 

foreningens investeringsbeviser, 

og foreningen kan sideløbende 

med banken iværksætte egen 

markedsføring af investerings-

beviser. 

Aftale om  

investeringsrådgivning 

Foreningen har indgået aftale 

med Sydbank A/S om investe-

ringsrådgivning. Dette indebæ-

rer, at Sydbank A/S udarbejder 

makroøkonomiske analyser og 

investeringsforslag, der anven-

des som input, når administrati-

onsselskabets investeringsafde-

ling udarbejder investeringsstra-

tegien og efterfølgende fører 

den ud i livet.

Aftale om administration 

Foreningen har indgået aftale 

med Sydinvest Administration 

A/S om, at selskabet udfører 

foreningens administrative og 

investeringsmæssige opgaver i 

overensstemmelse med Lov om 

investeringsforeninger og spe-

cialforeninger samt andre kol-

lektive investeringsordninger 

mv., samt foreningens vedtæg-

ter og anvisninger fra forenin-

gens bestyrelse, herunder inve-

steringsrammer for de enkelte 

afdelinger. Desuden udfører  

selskabet informations- og  

markedsføringsopgaver for  

foreningen. 

Prisfastsættelsesmetode

Prisen for tilkøbte ydelser fast-

sættes efter forhandling mellem 

Sydinvest Administration A/S og 

udbyderen af den enkelte ydelse. 

I henhold til vedtægterne for-

deles omkostningerne i Syd- 

invest Administration A/S for-

holdsmæssigt ud på de admini-

strerede foreningers afdelinger.

Væsentlige aftaler
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Denne halvårsrapport er i over-

ensstemmelse med gældende 

praksis ikke revideret af forenin-

gens revisorer. Regnskabet er 

udarbejdet i overensstemmelse 

med almindeligt anerkendte 

regnskabsprincipper. Rapporten 

har karakter af en halvårsinfor-

mation til foreningens investo-

rer. Foreningen har således ind-

berettet supplerende regn-

skabsoplysninger til det danske 

Finanstilsyn. Medlemmerne kan 

rekvirere oplysningerne på for-

eningens kontor.

Vigtig
information
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afdeLingens data pr. 30.06.2008
ISIn DK0060131639
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Børsnoteret Ja
Valuta DKK
Akkumulerende ja

Saml. indeks Sydbanks  indeks for Aktie 
og ObligationsMix I

ÅOP 2,79 %
Afdelingens formue 93,7 mio. DKK
Indre værdi 94,23
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -
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udVikLing i Værdien af en 

inVestering på 100 dkk

(fra 17.04.2008 til 30.06.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

1. halvår 2008 -5,8 %
2007 -
2006 -
2005 -

Historiske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -

aktiVer

andel ændring i % i indeværende år
Danske obligationer 44,2 %
Virksomhedsobligationer 6,0 %
emerging Markets-obligationer 4,1 %
Valutaterminsforretninger 24,8 %
Kontanter 0,7 %
Obligationer i alt 79,7 %
emerging Markets- aktier 3,4 %
Globale Aktier 10,9 %
aktier i alt 14,3 %
Øvrige aktiver 6,0 %

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

passiVer

andel ændring i % i indeværende år
egenkapital 43,4 %
eUr-lån 14,9 %
USD-lån 0,0 %
DKK-lån 1,3 %
CHF-lån 0,0 %
Valutaterminsforretninger 25,2 %
Øvrige passiver 15,1 %

-60 -40 -20 0 20 40 60

inVesteringsprofiL
Aktie & ObligationsMix I investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra 
både de modne markeder og fra emerging Markets. Sekundært investerer afdelingen 
også i afl edte fi nansielle instrumenter. 

Investeringerne sker på gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forsøger at øge 
afkastet ved at investere for lånte midler. Som udgangspunkt vil afdelingen låne det 
samme beløb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der skydes 100 kr. 
ind i afdelingen, optages der et lån svarende til 100 kr. Belåningen kan variere, men 
må på intet tidspunkt overstige mere end 200 kroner for hver 100 kroner i egenkapital.

ændringer i porteføLJen
Afdelingen blev etableret i april 2008. Afdelingen investerer aktivt med både egen-
kapital og fremmedkapital i en blandet portefølje af primært aktier og obligationer 
samt afl edte fi nansielle instrumenter. Den grundlæggende idé bag afdelingen er, at der 
opnås et bedre afkast/risikoforhold ved at sprede investerings- og fi nansieringsrisikoen. 
Den langsigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt i en fordeling på 35 % aktier 
og 65 % obligationer. Den typiske gearing vil ligge på én gang egenkapitalen. 
 
Pga. uroen på de fi nansielle markeder er investeringerne i aktier, virksomheds- og høj-
rentelandeobligationer først foretaget medio juni og kun for knap 50 % af den lang-
sigtede portefølje. Porteføljen af danske obligationer er fuldt etableret. Afhængigt af 
de fi nansielle markeder forventes den langsigtede portefølje inklusive låneoptagelse 
tilendebragt i løbet af sommeren.  

7 største positioner

Investerings-
område aktiv Navn andel af aktiver

Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 6,1 %
emerging Markets Obligationer engros emerging Market Bonds 1,8 %
emerging Markets Obligationer engros emerging Market Local Currency Bonds 1,7 %
Bermuda Aktier renaissancere Holdings 0,3 %
Finland Aktier Wartsila 0,3 %
norge Aktier Petroleum Geo-Services 0,3 %
Danmark Aktier AP Møller – Mærsk 0,3 %
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HALVÅRSREGNSKAB FOR 2008

BALANCE PR. 30. JUNI 2008 (I 1.000 DKK)
30.06.2008

AKTIVER  
Likvide midler  
Indestående i depotselskab 1.446
I alt likvide midler 1.446
Obligationer  
Noterede obligationer fra danske udstedere 95.367
Noterede obligationer fra udl. udstedere 1.195
I alt obligationer 96.562
Kapitalandele  
Noterede aktier i danske selskaber 1.117
Noterede aktier i udl. selskaber 28.963
Andre ejerandele 20.952
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 332
I alt kapitalandele 51.364
Andre aktiver  
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.169
Mellemværende vedr. handelsafvikling 11.752
I alt andre aktiver 12.921
AKTIVER I ALT 162.293

 
PASSIVER   
Medlemmernes formue 93.693
Optagne lån 35.126
Afledte finansielle instrumenter 912
Anden gæld  
Skyldige omkostninger 254
Mellemværende vedr. handelsafvikling 32.308
I alt anden gæld 32.562
PASSIVER I ALT 162.293

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING  
30.06.2008

Cirkulerende andele  
Nominelt (i 1.000 kr.) 99.432
Antal stk. 994.318
Opdeling af finansielle instrumenter på  
Noterede aktier og obligationer 104,67 %
Unoterede aktier og aktier i 
investeringsforvaltningsselskab 25,85 %

Øvrige finansielle instrumenter -30,52 %
I alt 100,00 %
Specifikation af finansielle instrumenter 
(værdipapirer)  

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen få 
fremsendt spcifikationen af afdelingens finansielle 
instrumenter. Specifikationen er endvidere lagt ud på 
foreningens hjemmeside.

 

NØGLETAL PR. 30. JUNI  
Indre værdi pr. andel 94,23
Afkast -5,77 %

RESULTATOPGØRELSE FOR HALVÅRET 2008 (I 1.000 DKK)
18.04.-

30.06.2008
Renter og udbytter  
Renter og udbytter 795
I alt renter og udbytter 795
Kursgevinster og -tab  
Kursreguleringer -7.000
I alt kursgevinster og -tab -7.000
I alt indtægter -6.205
Administrationsomkostninger -271
HALVÅRETS NETTORESULTAT -6.476
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RISIKOPROFIL

aKtIe & OBLIgatIONsMIX IIHeDGeFOrenInGen

inVesteringsprofiL
Aktie & ObligationsMix I investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra 
både de modne markeder og fra emerging Markets. Sekundært investerer afdelingen 
også i afl edte fi nansielle instrumenter. 

Investeringerne sker på gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forsøger at øge 
afkastet ved at investere for lånte midler. Som udgangspunkt vil afdelingen låne det 
dobbelte af det beløb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der sky-
des 100 kr. ind i afdelingen, optages der et lån svarende til 200 kr. Belåningen kan vari-
ere, men må på intet tidspunkt overstige mere end 400 kroner for hver 100 kroner i 
egenkapital.

ændringer i porteføLJen
Afdelingen blev etableret i april 2008. Afdelingen investerer aktivt med både egen-
kapital og fremmedkapital i en blandet portefølje af primært aktier og obligationer 
samt afl edte fi nansielle instrumenter. Idéen bag afdelingen er, at der opnås et bedre 
afkast/risikoforhold ved at sprede investerings- og fi nansieringsrisikoen. Den lang-
sigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt i en fordeling på 35 % aktier og 65 % 
obligationer. Den typiske gearing vil ligge på to gange egenkapitalen. 

Pga. uroen på de fi nansielle markeder er investeringerne i aktier, virksomheds- og høj-
rentelandeobligationer først foretaget medio juni og kun for knap 50 % af den lang-
sigtede portefølje. Porteføljen af danske realkreditobligationer er fuldt etableret. 
Afhængigt af de fi nansielle markeder forventes den langsigtede portefølje inklusiv 
låneoptagelse tilendebragt i løbet af sommeren.  

aktiVer

andel ændring i % i indeværende år
Danske obligationer 30,7 %
Virksomhedsobligationer 9,8 %
emerging Markets-obligationer 8,6 %
Valutaterminsforretninger 32,3 %
Kontanter 0,6 %
Obligationer i alt 82,0 %
emerging Markets- aktier 5,2 %
Globale Aktier 8,9 %
aktier i alt 14,0 %
Øvrige aktiver 4,0 %

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80

passiVer

andel ændring i % i indeværende år
egenkapital 28,1 %
eUr-lån 19,1 %
USD-lån 0,0 %
DKK-lån 9,2 %
CHF-lån 0,0 %
Valutaterminsforretninger 32,7 %
Øvrige passiver 10,8 %

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

7 største fonde og aktiepositioner
Investerings-
område aktiv Navn andel af aktiver

Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 9,8 %
emerging Markets Obligationer engros emerging Market Local Currency Bonds 3,8 %
emerging Markets Obligationer engros emerging Market Bonds 3,7 %
Hongkong Aktier Hong Kong exchanges & Clear 0,4 %
Finland Aktier Wartsila 0,4 %
Bermuda Aktier renaissancere Holdings 0,3 %
emerging Markets Aktier Sydinvest Afrika & Mellemøsten 0,3 %

afdeLingens data pr. 30.06.2008
ISIn DK0060131712
etableringsdato 18.04.2008
Børsnoteret Ja
Valuta DKK
Akkumulerende ja

Saml. indeks Sydbanks  indeks for Aktie 
og ObligationsMix II

ÅOP 2,89 %
Afdelingens formue 92,5 mio. DKK
Indre værdi 91,18
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -
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udVikLing i Værdien af en 

inVestering på 100 dkk

(fra 17.04.2008 til 30.06.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

1. halvår 2008 -8,8 %
2007 -
2006 -
2005 -

Historiske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -
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ÅRSREGNSKAB FOR 2008

BALANCE PR. 30. JUNI 2008 (I 1.000 DKK)
30.06.2008

AKTIVER  
Likvide midler  
Indestående i depotselskab 0
I alt likvide midler 0
Obligationer  
Noterede obligationer fra danske udstedere 101.058
Noterede obligationer fra udl. udstedere 3.493
I alt obligationer 104.551
Kapitalandele  
Noterede aktier i danske selskaber 1.425
Noterede aktier i udl. selskaber 43.484
Andre ejerandele 57.900
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 345
I alt kapitalandele 103.154
Andre aktiver  
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.257
Mellemværende vedr. handelsafvikling 11.879
I alt andre aktiver 13.136
AKTIVER I ALT 220.841

 
PASSIVER   
Medlemmernes formue 92.528
Optagne lån 91.323
Afledte finansielle instrumenter 1.754
Anden gæld  
Skyldige omkostninger 221
Mellemværende vedr. handelsafvikling 35.015
I alt anden gæld 35.236
PASSIVER I ALT 220.841

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING  
30.06.2008

Cirkulerende andele  
Nominelt (i 1.000 kr.) 101.474
Antal stk. 1.014.735
Opdeling af finansielle instrumenter på  
Noterede aktier og obligationer 130,39 %
Unoterede aktier og aktier i 
investeringsforvaltningsselskab 50,81 %

Øvrige finansielle instrumenter -81,20 %
I alt 100,00 %
Specifikation af finansielle instrumenter 
(værdipapirer)  

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen få 
fremsendt spcifikationen af afdelingens finansielle 
instrumenter. Specifikationen er endvidere lagt ud på 
foreningens hjemmeside.

 

NØGLETAL PR. 30. JUNI  
Indre værdi pr. andel 91,18
Afkast -8,82 %

RESULTATOPGØRELSE FOR HALVÅRET 2008 (I 1.000 DKK)
18.04.-

30.06.2008
Renter og udbytter  
Renter og udbytter 792
I alt renter og udbytter 792
Kursgevinster og -tab  
Kursreguleringer -10.201
I alt kursgevinster og -tab -10.201
I alt indtægter -9.409
Administrationsomkostninger -248
HALVÅRETS NETTORESULTAT -9.657
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3 fonde og aktiepositioner

Fountain Court Fund 85,86%
Babson Credit Strategies 01.05.2007 5,14%
Babson Credit Strategies 29.06.2007 2,30%

inVesteringsprofiL
Afdeling Virksomhedslån giver adgang til lån til virksomheder, fortrinsvis i lån til ame-
rikanske virksomheder. Afdelingen investerer ikke direkte i virksomhedslånene, idet vi 
ikke selv optræder som køber og sælger i markedet. I stedet køber afdelingen op i 
fonde, der har som formål at investere i virksomhedslån på gearet basis. Det betyder 
også, at Hedgeforeningen Sydinvest ikke selv optager lån til at øge investeringerne 
med. Det sker i de fonde, afdelingen køber op i.

ændringer i porteføLJen
Afdelingen nåede et absolut lavpunkt i februar, hvor kurserne på virksomhedslån styrt-
dykkede. Det var primært tekniske faktorer, som udløste det store kursfald, idet fonde 
og visse CLO-konstruktioner, som tidligere havde været store efterspørgere efter virk-
somhedslån, blev tvunget til at sælge ud af deres beholdninger af virksomhedslån. 
Kombinationen af et stort udbud af virksomhedslån og en mangel på aftagere var en 
giftig cocktail for kursudviklingen for virksomhedslånene. Siden februar har virksomheds-
lånene generelt oplevet en stigende kurstrend som konsekvens af, at kurserne nok var 
kommet for langt ned.

Fremadrettet er udfordringen for markedet fortsat at få gnavet sig igennem udbuds-
pukkelen fra 2007 og håndteret de negative nyheder i form af den misligholdelse af 
betalinger, som kan opstå som følge af afmatningen i den amerikanske økonomi. 

afdeLingens data pr. 30.06.2008
ISIn DK0060078210
etableringsdato 27.04.2007
Børsnoteret nej
Valuta DKK
Akkumulerende ja

Saml. indeks S&P/LStA Performing 
Loans Index

ÅOP 1,11 %
Afdelingens formue 743,8 mio. DKK
Indre værdi 64,21
Standardafvigelse (5 år) -
Sharpe ratio (5 år) -

2007 2008 2009
50

60

70

80

90

100

110

udVikLing i Værdien af en 

inVestering på 100 dkk

(fra 01 .07.2007 til 30.06.2008)

afkast de sidste 4 år
Afkast

1. halvår 2008 -25,4 %
2007 -13,9 %
2006 -
2005 -

Historiske afkast akkumuLeret
Seneste 3 år -
Seneste 5 år -
Seneste 7 år -
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HALVÅRSREGNSKAB FOR 2008

BALANCE PR. 30. JUNI 2008 (I 1.000 DKK)
30.06.2008 31.12.2007

AKTIVER   
Likvide midler  
Indestående i depotselskab 46.424 17.324
I alt likvide midler 46.424 17.324
Kapitalandele  
Noterede aktier i udl. selskaber 693.878 523.089
Aktier i investeringsforvaltningsselskab 2.637 1.756
I alt kapitalandele 696.515 524.845
Afledte finansielle instrumenter 816 8.806
Andre aktiver  
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 152 110
Andre tilgodehavender 0 681
Mellemværende vedr. handelsafvikling 956 193
I alt andre aktiver 1.108 984
AKTIVER I ALT 744.863 551.959

 
PASSIVER   
Medlemmernes formue 743.762 547.890
Afledte finansielle instrumenter 0 1.363
Anden gæld  
Skyldige omkostninger 1.054 3
Mellemværende vedr. handelsafvikling 47 2.703
I alt anden gæld 1.101 2.706
PASSIVER I ALT 744.863 551.959

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING    
30.06.2008 31.12.2007

Cirkulerende andele  
Nominelt (i 1.000 kr.) 1.158.403 636.362
Antal stk. 11.584.025 6.363.623
Opdeling af finansielle instrumenter på  
Noterede aktier 93,29 % 95,17 %
Unoterede aktier og aktier i 
investeringsforvaltningsselskab 0,35 % 0,32 %

Øvrige finansielle instrumenter 6,36 % 4,51 %
I alt 100,00 % 100,00 %
Specifikation af finansielle instrumenter 
(værdipapirer)  
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen få 
fremsendt spcifikationen af afdelingens finansielle 
instrumenter. Specifikationen er endvidere lagt ud på 
foreningens hjemmeside.

 

NØGLETAL PR. 30. JUNI    
Indre værdi pr. andel 64,21 -
Afkast -25,42 % -

RESULTATOPGØRELSE FOR HALVÅRET 2008 (I 1.000 DKK)
01.01.- 

30.06.2008
27.04. -  

31.12.2007
Renter og udbytter  
Renter og udbytter 1.082 3.164
I alt renter og udbytter 1.082 3.164
Kursgevinster og -tab  
Kursreguleringer -119.513 -91.489
I alt kursgevinster og -tab -119.513 -91.489
I alt indtægter -118.431 -88.325
Administrationsomkostninger -2.156 -2.883
HALVÅRETS NETTORESULTAT -120.587 -91.208
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