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OM FORENINGERNE

Om foreningerne

Investeringsforeningen Lan & Spar Invest blev stifteti 1971 og
er dermed en af landets zeldste. Foreningen ejes af investorerne.

Investeringsforeningen er til for at ggre det enklere for dig at
investere. Frem for selv at skulle udvalge de rette vaerdipapi-
rer, og lgbende holde gje med markederne samt sammensaet-
ningen af investeringen, far du eksperterne til at Igse opgaven
ved at investere gennem foreningens afdelinger.

Faktisk er der dog tale om tre foreninger:

| Lan & Spar Invest kan du vaelge mellem afdelinger, der alene
investerer i obligationer med forskellige lgbetider og risici, og
afdelinger, der investerer i aktier fra forskellige geografiske
omrader.

| Lan & Spar MixInvest, der seerligt retter sig mod din pen-
sionsopsparing og opsparing i selskabsform eller under
virksomhedsordningen, kan du veaelge forskellige typer af
balancerede investeringer i bade obligationer og aktier. Her far
du altsa en stor spredning af risikoen.

| Gudme Raaschou kan du fa fire specialafdelinger for
erhvervsobligationer og vaerdipapirer i emerging markets.

Balanceret investering i bade aktier og obligationer gar inve-
steringen mere robust end en placering alene i én aktivtype.
Du kan endvidere vaelge alene at placere din opsparing i én
fondskode frem for at skulle administrere mange forskellige.

Begge foreninger har som mal at opna attraktive afkast pa
investeringerne inden for rammerne af afdelingernes investe-
ringsomrade og fastlagte risikospredning.
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Etik i investeringerne

| tilretteleeggelsen af investeringerne indgar et overordnet
hensyn til etiske forhold. Udgangspunktet er, at investerin-
gerne sker i respekt af de love og etiske rammer, der gaelder i
Danmark og gvrige lande, der investeres i. Der kagbes eksem-
pelvis ikke aktier i selskaber, der bevidst og gentagende gange
har brudt etiske regler, der er fastsat af nationale myndigheder,
pa de markeder, hvor selskabet arbejder, eller af internationale
organisationer med Danmarks tiltraedelse. De naermere etiske
regelsaet findes pa foreningernes hjemmesider.

Din investeringsprofil

Nar du investerer, er det vigtigt, at dine investeringer bliver
sammensat ud fra dine behov og forventninger. Derfor anbe-
faler vi, at du i samarbejde med din investeringsradgiver far
fastlagt din personlige investeringsprofil, inden du investerer.

Find mere information

Pa foreningernes hjemmesider www.lsinvest.dk,

www.Ismi.dk og www.gudme-invest.dk kan du finde flere oplys-
ninger, som f.eks. foreningernes vedtaegter, prospekter og rap-
porter samt afdelingernes faktaark og investorinformationer.
Af prospekterne fremgar de rammer, som de enkelte afdelinger
investerer efter samt andre praktiske oplysninger.

Administrator/forvalter
Foreningerne administreres/forvaltes af Invest Administration
A/S, Badstuestraede 20, 1209 Kagbenhavn K, tlIf. 38 14 66 00.
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De finansielle markederi 2. kvartal 2019

Udviklingen det seneste kvartal

2. kvartal 2019 har generelt vaeret noget blandet for bade ak-
tier og obligationer. Aktierne, der over en bred kam genvandt
det tabte fra 2018 i 1. kvartal, har givet et mere normalt afkast
paca. 2 pct.i 2. kvartal. USD er igen blevet svaekket i forhold til
EUR og DKK, hvilket har taget lidt af afkastet pa globale aktier.
Danske aktier er i Igbet af 1. halvar 2019 steget en smule min-
dre end de globale aktiemarkeder.

De lange renter fortsatte med at falde i 2. kvartal. Renten pa
den 10-arige danske statsobligation faldt med 0,27 pct.-point
til minus 0,25 pct. Den 10-arige tyske rente faldt med 0,26
pct.-point til minus 0,32 pct.

Usikkerheden om Italien er stort set glemt, og den italienske
rente faldt med 0,39 pct.-pointi 2. kvartal. Det italienske
renteniveau er dog fortsat 2,5 pct.-point hgjere end det tyske.
Den spanske rente er faldet med 0,71 pct.-point, hvilket er
noget mere end den generelle tendens.

Den 10-arige amerikanske statsrente faldt med 0,42 pct.-point
til omkring 2 pct. En veesentlig faktor bag rentefaldene er den
amerikanske centralbanks nye signaler om mulige rentened-
saettelser i fremtiden.

Amerikansk gkonomi viser en generelt positiv udvikling med
rekordlav arbejdslgshed, stigende beskaftigelse og paent
privatforbrug. Centralbanken signalerer dog, at nar den lave
ledighed ikke har omsat sig i stigende lgnninger og inflation, sa
er der maske tale om et paradigmeskift i gkonomien, og derfor
ikke samme behov for stramning af pengepolitikken som i tidli-
gere tider. Hertil kommer, at der fortsat er usikkerhed omkring
mange forhold, ikke mindst den fremtidige frihandel.

Europa oplever usikkerhed i forbindelse med Storbritanniens
exit fra EU-samarbejdet, som synes at blive mere og mere ka-
otisk. Hertil kommer virkningerne af mulige handelssanktioner
som fglge af handelskrigen mellem USA og Kina.

Europa har som helhed nu en ledighed pa et niveau, hvor
gkonomer hidtil har forventet, at yderligere fald ville vaere
inflationsskabende. Ledigheden i Tyskland er samtidig svagt
stigende, og der ses flere og flere tegn p3, at gkonomierne
bremser op.

Europa har som USA indledt en debat om et paradigmeskift

i skonomien, hvor lav ledighed ikke ngdvendigvis farer til
Ignstigninger og inflation. For Danmarks vedkommende har
Nationalbanken papeget, at den strukturelle naturlige rente de
seneste ar er faldet med omkring 4 pct.-point, og at den nok

pt. er negativ, hvorfor pengepolitikken slet ikke er ekspansiv.

Forventninger til kommende kvartal

Den generelle forventning er, at vaeksten i den globale gkonomi
fortsaetter i afdeempet tempo. Verden har oplevet virkninger

af den nye amerikanske handelspolitik. Europa synes i stigende
grad at blive klemt, selv om der indgés aftaler mellem USA og
Kina. Forhandlingerne mellem de to lande synes at udvikle sig
positivt, men vi har endnu ikke set et endeligt resultat.

Inflationen synes ikke rigtigt at ville forlade et niveau pa 2 pct.,
pa trods af et stramt amerikansk arbejdsmarked, og tilsvaren-
de tendenser ses pa en del af det europaeiske arbejdsmarked.
Den amerikanske centralbanks nye steerkere signaler om en
afventende tilgang til udviklingen i den amerikanske gkonomi
har materialiseret sig i lavere lange renter. Signalerne er blevet
forsteerket af en stigning i antallet af styrelsesmedlemmer,
som ser behov for lavere renter i den kommende tid. Det har
betydet lavere lange renter generelt i Igbet af 2. kvartal.

Med en klarere forventning til, at de amerikanske renter vil bli-
ve saenket, er der ogsa opstaet forventninger om, at ogsa den
europeeiske centralbank vil seenke renten. De lange statsrenter
er generelt i Europa faldet siden slutningen af 2018.

De europzeiske statsrenter er generelt negative ud til mindst
10-arige fordringer og dermed vaesentligt under, hvad man
hidtil har kunnet forvente med den aktuelle gkonomiske
aktivitet og beskaeftigelse. Risikoen for de danske obligationer
findes primaert i udviklingen pa de internationale markeder og
i den internationale gkonomi.

Aktiemarkedet

Pa aktiemarkedet har den naesten synkrone stigning i aktiekur-
sernei 1. halvar afspejlet, at kurserne i 4. kvartal 2018 overalt
blev trukket ned af usikkerhed om den fremtidige gkonomiske
vaekst.

Med en hgj vaerdifastsaettelse er aktiemarkedet i stigende grad
afhaengigt af lave renter. Hvis centralbankerne ikke lemper
pengepolitikken sa hurtigt som indregnet, kan det fa en nega-
tivindflydelse pa kursdannelsen.
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o e AFDELING OBLIGATIONER

Afdeling Obligationer

Profil

Afdelingens midler investeres i danske og udenlandske bgrs-
noterede obligationer f.eks. stats- og realkreditobligationer.
Afdelingen kan herudover investere i erhvervsobligationer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingens investeringsstrategi sigter mod at sammensatte
en portefglje med en lav til mellem renterisiko. Rente-
fglsomheden, malt som portefgljens samlede korrigerede
varighed, skal sdledes ligge i intervallet 2-6 ar. Ved udgan-
gen af 2. kvartal havde afdelingens portefglje en korrigeret
varighed pa 2,1 ar. Benchmark er 50% Nordea Constant

Gvt. 3 years og 50% Nordea Constant Gvt. 5 years og har en
konstant varighed pa 4 ar.

Afdelingen er velegnet for investorer med kort samt middel
investeringshorisont og anbefales til savel fri opsparing som
pensionsmidler, hvor der er nogle ar til, at udbetalingen skal
finde sted.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Obligationer gav i 2. kvartal et afkast pa 0,5 pct.
Afkastet for 1. halvar var pa 1,8 pct., hvilket er noget mere
end forventet. | Igbet af 1. halvar har renteniveauet naet nye
bundrekorder. Ved udgangen af halvaret var der negative
renter pa statsobligationer helt ud til Igbetider forbi 10 ar.
Det er centralbankernes nye indikationer, at styringsrenterne
snart bliver sat ned igen. Rentefaldet har ogsa betydet, at

der nuigen er forhgjet konverteringsaktivitet pa de danske
realkreditobligationer, der udger 15 pct. af beholdningen.
Portefaljens varighed ligger ved kvartalets afslutning pa 2,1
ar, hvilket er 0,3 ar lavere end ved udgangen af forrige kvartal.

Forventninger

Renteniveauet er rekordlavt, hvilket begraenser afkastforvent-
ningerne. Der er allerede indregnet i de aktuelle kurser, at ECB
snart saetter renten ned. Renten pa den danske 2-arige stats-
obligation er faldet til -0,7 pct., hvilket kan sammenholdes med
Nationalbankens styringsrente pa-0,6 pct., mens ECB’s er -0,4
pct. Realkredit- og erhvervsobligationer er i sammenligning
hermed attraktive. Det er dog vurderingen, at afkastpoten-
tialet resten af aret er meget begraenset. Herudover pavirkes
afkastforventningen ogsa negativt af den store konverterings-
bglge. De stgrste risici for danske obligationer er rentestignin-
ger som fglge af f.eks. tiltagende inflationsforventninger, og
hvis de udenlandske investorer pabegynder et tilbagesalg.
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FAKTA

Bgrsnoteret/Stiftet 1991
Udbyttebetalende

Investerer i obligationer

ISIN-kode DK0015686554
Risikokategori 2
Benchmark 50% Nordea GOV 3Y og 50% Nordea GOV 5Y
Afkast i % (ATD 2019) 1,76
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 1,57
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,70
AOPi% (2019) 0,54
Indirekte handelsomkostninger 0,02

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Gudme Raaschou European High Yield 5,53%
2 1% Nordea 2022 4,74%
3  1,75% Danske Stat 2025 4,31%
4 1% Realkredit Danmark 2023 4,01%
5  1,5% Jyske Realkredit 2040 3,44%
6 1% Jyske Realkredit 2022 2,86%
7 1% DLR 2022 2,74%
8  0,335% DK Skib SK Var21 2,68%
9  0,0375% Nykredit 2021 2,65%
10 Gudme Raaschou US High Yield 2,35%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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Afdeling MixObligationer

Profil

Afdelingen investerer i et mix af danske og udenlandske
stats- og realkreditobligationer samt via investeringsfor-
eningsbeviser i erhvervsobligationer og emerging markets
obligationer. Risikoen forventes ikke at vaere vaesentligt
stgrre end ved investering alene i danske obligationer, men
afkastmuligheden forventes at vaere starre.

Mindst 40 pct. af formuen skal vaere placeret i danske stats-,
indeks- eller realkreditobligationer. Generelt tilstraebes der
i afdelingen stor spredning pa segmenter og udstedere.

Ved udgangen af 2. kvartal havde afdelingens portefgijle

en korrigeret varighed pa 2,0 ar. Afdelingen havde indtil

31. december 2017 intet benchmark. Pr. 1. januar 2018

fik afdelingen 50% Nordea Constant Gvt. 3 years og 50%
Nordea Constant Gvt. 5 years som benchmark. Rammerne
er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er velegnet for investorer med frie midler eller
pensionsopsparing, som gnsker et attraktivt afkast og er
villige til at lgbe en lidt stgrre risiko end ved stats- og real-
kredit-obligationer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling MixObligationer gav i 2. kvartal et afkast pa 0,9 pct.
og for halvaret 2019 et afkast pa 3,5 pct. Afkastet har vaeret
vaesentligt bedre end forventet. Bade portefgljens andel

af danske realkreditobligationer samt udenlandske er-
hvervsobligationer bidrog positivt. Centralbankernes nye in-
dikationer om, at styringsrenterne snart bliver sat ned igen,
gav savel rentefald som en indsnaevring af kreditspaendene.
Det er den svagere udvikling i de gkonomiske nggletal og en
inflation, der holder sig pa et lavt niveau, der understgtter
den nye, lempeligere pengepolitik. De danske realkreditobli-
gationer nad ogsa godt af en fortsat steerk kabsinteresse fra
udenlandske investorer.

Forventninger

Renteniveauet er rekordlavt og kreditspaendene er inds-
naevret. Afkastpotentialet herfra er derfor blevet mindre,
og det forventede afkast er i absolutte termer meget lavt.
Realkredit- og erhvervsobligationer er dog attraktive til
f.eks. statsobligationerne, hvor renterne er negative helt ud
forbi Igbetider pa 10 ar. Rentestigninger som fglge af f.eks.
tiltagende inflationsforventninger kan i Igbet af 2. halvar
pavirke afdelingens afkast negativt. Kreditspeendene kan
blive negativt pavirket af darlige nggletal.
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FAKTA

Bgrsnoteret/Stiftet 2012
Udbyttebetalende

Investerer i danske og udenlandske obligationer

ISIN-kode DKO0060461341
Risikokategori 2
Benchmark 50% Nordea GOV3Y og 50% Nordea GOV 5Y
Afkast i % (ATD 2019) 3,47
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 1,57
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 3,90
AOPi% (2019) 0,92
Indirekte handelsomkostninger 0,02

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Gudme Raaschou US High Yield 15,32%
2  Gudme Raaschou European High Yield 15,32%
3  Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 9,32%
4 1,5% Realkredit Danmark 2037 7,45%
5 1% Nordea 2022 7,20%
6 1% Realkredit Danmark 2040 4,77%
7 1% Realkredit Danmark 2023 2,90%
8  1,5% Nordea Kredit 2037 2,46%
9  0,0375% Nykredit 2021 2,06%
10 1,5% Danske Stat 2023 1,95%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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Afdeling Danske Aktier

Profil

Afdelingen investerer i aktier optaget til handel pa en fonds-
bars. Portefgljen bestar primaert af store og mellemstore
virksomheder.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen har OMX Kgbenhavn Totalindeks cap indeks inkl.
udbytte som benchmark.

Afdelingen er velegnet for investorer, der gnsker en aktie-
portefglje og kan acceptere en risiko, der ma anses for at
vaere hgj. Risikoprofilen sgges fastholdt ved investering i en
diversificeret portefglje, der er spredt pa en raekke sektorer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Danske Aktier gavii 2. kvartal et afkast pd 1,3

pct., hvorved afkastet for 1. halvar var pa 13,2 pct. Danske
aktier har trods den positive udvikling ikke helt kunnet fglge
de globale aktier, der er trukket op af dels dollarstigningen
og dels de amerikanske IT-aktier. | de seneste maneder har
kursdannelsen veeret praeget af store kursudsving. Starten af
kvartalet var stadig preeget af optimisme omkring central-
bankernes signaler om lempeligere pengepolitik. Men i maj
blussede handelskrigen op igen, hvilket mindede investorer-
ne om, at den geopolitiske risiko ikke er ubetydelig. | slut-
ningen af juni blev praesidenterne i USA og Kina dog enige
om en aftale, hvorved investorerne igen kunne fokusere pa,
hvornar centralbankerne lemper pengepolitikken.

Forventninger

Udviklingen pa aktiemarkederne i 1. halvar har med stor
tydelighed vist, hvor afggrende renteudviklingen pt. er

for aktiemarkedet. Der er udpraegede forventninger til, at
centralbankerne snart begynder at lempe pengepolitikken
men henvisning til, at vaeksten aftager, og fordi inflationen
har overrasket ved ikke at stige. Men der er kun forsigtigt
optimistiske forventninger, sa laeenge vaekstindikatorerne
ikke viser en fremgang, og virksomhederne ikke leverer
bedre end forventet udvikling i indtjeningen. Risikoen er
dels, at investorerne har indregnet for positive forventninger
til renteudviklingen, dels at gkonomien og virksomhedernes
indtjening svaekkes. Handelskrig og Brexit er ogsa potentiel-
le negative faktorer for afkastudviklingen.
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FAKTA

Bgrsnoteret/Stiftet 1989
Udbyttebetalende

Investerer i danske aktier

ISIN-kode DK0060101996
Risikokategori 6
Benchmark OMX Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. udbytte
Afkast i % (ATD 2019) 13,24
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 14,64
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,00
AOPi% (2019) 1,39
Indirekte handelsomkostninger 0,02

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Novo Nordisk 9,75%
2 Qrsted 9,23%
3 DSV 6,77%
4 AP Mgller - Maersk A 6,46%
5 Coloplast B 5,03%
6  Danske Bank 4,92%
7 Carlsberg B 4,72%
8  Vestas 4,61%
9  William Demant Holding 4,01%
10 GN Store Nord 3,53%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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Afdeling Europa Classics

Profil

Afdelingen investerer i aktier optaget til handel pa en fonds-
bars. Portefgljen bestar primaert af store og mellemstore
virksomheder.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.
Afdelingen har MSCI Europe inkl. udbytte som benchmark.
Afdelingen er velegnet for investorer, der gnsker en aktie-
portefglje og kan acceptere en risiko, der ma anses for at

vaere hgj. Risikoprofilen sgges fastholdt ved investering i en
diversificeret portefglje, der er spredt pa en raekke sektorer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Europa Classics gav i 2. kvartal et afkast pa 1,1 pct.
Afkastet i 1. halvar var dermed 12,2 pct. De seneste maneder
har kursdannelsen vaeret praeget af store udsving som fglge
af skiftende tweets fra praesident Trump om handelskrigen
med Kina og handelstrusler mod Europa. Understgttende for
kursudviklingen var de stadigt mere udpraegede forventnin-
ger om rentenedsaettelser i EU og USA. Momentum i vaeksten
i verdensgkonomien tager af, hvilket giver sig udslag i darli-
gere gkonomiske nggletal fra bl.a. Tyskland, der traditionelt
har vaeret Europas vaekstmotor. En handelsaftale mellem
USA og Kina blev ikke indgaet pa G20-topmgdet i juni, om
end forhandlingerne fortsat finder sted. Det er vurderingen,
at det allerede er indregnet i de aktuelle aktiekurser, at der
snart kommer rentenedsaettelser i USA og Europa.

Forventninger

Den positive start pa aret, iseer i 1. kvartal, samt en gene-
relt hgj veerdifastsaettelse pa aktier, medfarer afdeempede
forventninger til afkastet for 2. halvar 2019. Makrobilledet
viser, at sandsynligheden for en svaekkelse af veeksten i ver-
densgkonomien i 2. halvar er gget. Imidlertid understattes
aktiemarkedet af en forventning om yderligere rentesaenk-
ninger fra centralbankerne, idet aktier i forhold til obligati-
oner med begraenset afkast fortsat vil vaere attraktive. Med
en hgj vaerdifastsaettelse er aktiemarkedet i stigende grad
afhaengigt af lave renter. Hvis centralbankerne ikke lemper
sa hurtig som indregnet, kan de fa en negativ indflydelse pa
kursdannelsen.
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FAKTA

Bgrsnoteret/Stiftet 1985
Udbyttebetalende

Investerer i europaeiske aktier

ISIN-kode DK0010235431
Risikokategori 5
Benchmark MSCI Europe inkl. udbytte
Afkast i % (ATD 2019) 12,15
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 16,40
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,00
AOPi% (2019) 1,94
Indirekte handelsomkostninger 0,04

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Nestle SA 6,80%
2 SAP 4,90%
3 Unilever 4,58%
4 Roche Holding 4,44%
5 BP 3,74%
6  Siemens 3,70%
7 Reckitt Benckiser Group 3,68%
8  Total 3,61%
9  HSBC Holdings 3,35%
10 Burford Capital Ltd. 3,24%
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o e AFDELING VERDEN SELECTION

Afdeling Verden Selection

Profil

Afdelingens midler anbringes i globale aktier, der er optaget
til handel pa en fondsbgrs. Portefgljen bestar primaert af
stgrre virksomheder.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingens benchmark er MSCI World Index inkl. udbytte
(DKK).

Afdelingen er velegnet for investorer, der gnsker en aktie-
portefglje og kan acceptere en risiko, der ma anses for at
vaere hgj. Risikoprofilen sgges fastholdt ved investering i en
diversificeret portefglje, der er spredt pa en raekke lande og
sektorer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Verden Selection gav i 2. kvartal et afkast pa 2,0
pct., hvorved afkastet i 1. halvar var 16,1 pct. Kursudviklin-
geni 2. kvartal skete med baggrund i praesident Trumps skif-
tende tweets om handelskrigen med Kina og handelstrusler
mod Europa. Kvartalet bgd ogsa pa store kursudsving i takt
med fornyede forventninger om rentefald, en fortsat hgj
veerdifastsaettelse i aktiemarkedet, samt darligere gkonomi-
ske nggletal fra navnlig Europa. | Europa medvirkede svaek-
kede gkonomiske nggletal for bl.a. tysk industri til faldende
renter. Z£ndret retorik fra den amerikanske centralbank blev
tolket som et tegn pa, at der er amerikanske rentenedsaettel-
seriventei 2. halvar af 2019.

Forventninger

Den positive start pa aret, iseer i 1. kvartal, samt en gene-
relt hgj veerdifastsaettelse af aktier, medfgrer afdeempede
forventninger til afkastet for 2. halvar 2019. Makrobilledet
viser, at sandsynligheden for en svaekkelse af veeksten i ver-
densgkonomien i 2. halvar er gget. Imidlertid understattes
aktiemarkedet af en forventning om yderligere rentesaenk-
ninger fra centralbankerne, idet aktier i forhold til obligatio-
ner med begraenset afkast fortsat vil veere attraktive for den
langsigtede investor. Pa kort sigt kan afkastet blive negativt
pavirket af centralbankerne, hvis de forventede rentesaenk-
ninger udebliver. Hertil kommer risici, hvis handelskrigen
blusser op igen, eller hvis Brexit ender i kaos.

KVARTALSRAPPORT JULI 2019 10

FAKTA

Bgrsnoteret/Stiftet 1986
Udbyttebetalende

Investerer i udenlandske aktier

ISIN-kode DK0010274760
Risikokategori 5
Benchmark MSCI World Index inkl. udbytte
Afkast i % (ATD 2019) 16,08
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 17,58
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,00
AOPi% (2019) 1,89
Indirekte handelsomkostninger 0,03

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Microsoft 3,46%
2 Johnson & Johnson 2,87%
3  Adobe Systems 2,74%
4  SAP 2,68%
5 Progressive Corporation 2,47%
6 Roche Holding 2,47%
7  Total 2,46%
8  Goldman Sachs 2,43%
9 CocaCola 2,36%
10 Apple 2,35%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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o e AFDELING BALANCE 20

Afdeling Balance 20

Profil

Afdeling Balance 20 tilsigter at have en andel af risikoaktiver
(aktier samt erhvervs- og emerging markets obligationer) pa
omkring 20 pct. Konkret kan andelen ga ned til O pct. og ma
ikke overstige 40 pct.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er malrettet til investorer, der har pensions-
opsparing eller opsparing i selskabsform hhv. under virksom-
hedsordningen, og som gnsker en lav risiko i en balanceret
portefglje med bade aktier og obligationer.

Afdelingen er en sdkaldt "funds of funds”, der investerer i
afdelinger fra andre investeringsforeninger.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Balance 20 gav et afkast pd 0,9 pct. i 2. kvartal.
Afkastet i 1. halvar var derved 5,1 pct., hvilket er bedre end
forventet. Der har vaeret et positivt afkastbidrag fra alle
aktiver, dvs. almindelige obligationer, erhvervsobligationer
og aktier. Den meget positive start pa aret betad, at risiko-
eksponeringen i portefgljen er blevet reduceret ved salg af
aktier, der nu udggr 19 pct. mod 23 pct. ved indgangen til
kvartalet. Andelen af kreditobligationer er gget fra 7 pct.
til 12 pct., mens obligationsandelen har vaeret uforandret
pa knap 70 pct. Det har primaert veaeret forventningen om
rentenedsaettelser, der har drevet den positive kursudvikling
pa obligationer, kredit og aktier.

Forventninger

Der forventes meget begransede afkastbidrag fra obligatio-
ner. Danske obligationer har hos udenlandske investorer en
status som sikker havn, hvilket er steerkt medvirkende til, at
renteniveauet pa stats- og realkreditobligationer formentlig
forbliver lavt i de kommende maneder. Samtidig indikerer de
gkonomiske nggletal faldende vaekst i verdensgkonomien.
Udviklingen pa aktier og kreditobligationer forventes i hgj
grad at veere pavirket af forventningerne til vaekstforlgbet.
Forventningen er ogsa, at kursdannelsen fortsat vil vaere
praeget af relativt store udsving, selvom det primaere scena-
rio er, at der ikke er en dyb recession pa vej.

KVARTALSRAPPORT JULI 2019 11

FAKTA
Barsnoteret

Akkumulerende

Investerer i andre investeringsforeninger/afdelinger

ISIN-kode DK0010301241
Stiftet 2003
Risikokategori 3
Benchmark Intet
Afkast i % (ATD 2019) 5,14
AOPi%(2019) 0,91
Indirekte handelsomkostninger 0,00

PORTEF@LJENS POSITIONER:

1  Lan &Spar Invest Obligationer 66,62%
2 Lan & Spar Invest Verden Selection 19,42%
3  Gudme Raaschou European High Yield 10,69%
4 Gudme Raaschou Europaiske Ejendomme 1,12%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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o e AFDELING BALANCE 40

Afdeling Balance 40

Profil

Afdeling Balance 40 tilsigter at have en andel af risikoaktiver
(aktier samt erhvervs- og emerging markets obligationer) pa
omkring 40 pct. Konkret ma andelen ikke komme under 20
pct. og ikke over 60 pct.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er malrettet til investorer, der har pensions-
opsparing eller opsparing i selskabsform hhv. under
virksomhedsordningen, og som gnsker en middel risiko i en
balanceret portefglje med bade aktier og obligationer.

Afdelingen er en sdkaldt "funds of funds”, der investerer i
afdelinger fra andre investeringsforeninger.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Balance 40 gav et afkast pd 0,9 pct. i 2. kvartal. Af-
kastet i 1. halvar var derved 7,0 pct., hvilket er bedre end for-
ventet. Der har vaeret et positivt afkastbidrag fra alle aktiver,
dvs. almindelige obligationer, erhvervsobligationer og aktier.
Den meget positive start pa aret betad, at risikoeksponerin-
gen i portefgljen er blevet reduceret ved salg af emerging
markets aktier og kgb af kreditobligationer. Obligationsan-
delen har vaeret uforandret pa godt 53 pct. Det har primaert
vaeret forventningen om rentenedsaettelser, der har drevet
den positive kursudvikling pa obligationer, kredit og aktier.

Forventninger

Forventningerne til yderligere rentefald er ret begraenset, da
renterne er negative pa statsobligationer med Igbetider helt
ud forbi 10 ar. Derfor fastholdes en relativt lav renterisiko

i obligationsbeholdningen. De lave renter har ogsa veeret
med til at drive kurserne op pa kreditobligationer og aktier.
Kursstigningerne er sket med forventning om nye rentened-
saettelser fra centralbankerne, ligesom der spekuleres i, at
ECB genoptager sit opkagbsprogram. Risikoen for skuffelser
i forhold til de positive forventninger vil pavirke afkastet i
negativ retning.
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FAKTA
Barsnoteret

Akkumulerende

Investerer i andre investeringsforeninger/afdelinger

ISIN-kode DK0060448405
Stiftet 2012
Risikokategori 4
Benchmark Intet
Afkast i % (ATD 2019) 6,96
AOPi%(2019) 0,91
Indirekte handelsomkostninger 0,00

PORTEF@LJENS POSITIONER:

1  Lan &Spar Invest Obligationer 54,23%
2 Lan & Spar Invest Verden Selection 36,03%
3  Gudme Raaschou European High Yield 3,95%
4 Gudme Raaschou Europaiske Ejendomme 2,04%
5  Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 1,54%
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o e AFDELING BALANCE 60

Afdeling Balance 60

Profil

Afdeling Balance 60 tilsigter at have en andel af risikoaktiver
(aktier samt erhvervs- og emerging markets obligationer)

pa omkring 60 pct. Konkret ma andelen ikke komme under
40 pct. og ikke over 80 pct.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er malrettet til investorer, der har pensions-
opsparing eller opsparing i selskabsform hhv. under virk-
somhedsordningen, og som gnsker en middel til hgj risiko i
en balanceret portefglje med bade aktier og obligationer.

Afdelingen er en sdkaldt "funds-of-funds”, der investerer i
afdelinger fra andre investeringsforeninger.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Balance 60 gav et afkast pa 1,1 pct. i 2. kvartal.
Afkastet i 1. halvar var derved 10,0 pct., hvilket er bedre end
forventet. Der har varet et positivt afkastbidrag fra alle ak-
tiver, dvs. almindelige obligationer, erhvervsobligationer og
aktier. Den meget positive start pa aret betad, at risikoeks-
poneringen i portefgljen er blevet reduceret. Investeringer i
aktier blev reduceret fra godt 65 pct. af portefgljen til knap
58 pct. ved udgangen af 2. kvartal. Andelen af kreditobligati-
oner blev gget fra 3,6 pct. til knap 10 pct.

Forventninger

| de seneste kvartaler har der veeret store kursudsving pa de
finansielle markeder. De dominerende makrogkonomiske
temaer i kursdannelsen har vaeret, om verdensgkonomien

er pa vej i recession, og om centralbankerne kan forlaenge
det gkonomiske opsving med rentenedsaettelser. Sidst-
naevnte har givet nye rekordlave renteniveauer, hvilket har
drevet aktiekurserne til nye rekorder. Der er derfor allerede
indregnet et forholdsvis positivt udfald af de naevnte temaer.
Risikoen er dog skuffelser i forhold til forventningerne, og at
handelskrigen og Brexit ogsa bidrager med volatilitet. Derfor
forventes afkastet at vaere lavere i 2. halvar, og kursudsvin-
gene i de kommende kvartaler bliver naeppe mindre.
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FAKTA
Barsnoteret

Akkumulerende

Investerer i andre investeringsforeninger/afdelinger

ISIN-kode DK0016102361
Stiftet 2001
Risikokategori 4
Benchmark Intet
Afkast i % (ATD 2019) 10,00
AOPi%(2019) 0,81
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS POSITIONER:

Lan & Spar Invest Verden Selection 54,77%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 30,79%
3  Gudme Raaschou European High Yield 4,73%
4 Gudme Raaschou Europaiske Ejendomme 3,02%
5  Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,40%
6 Gudme Raaschou US High Yield 0,92%
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o e AFDELING BALANCE 80

Afdeling Balance 80

Profil

Afdeling Balance 80 tilsigter at have en andel af risikoaktiver
(aktier samt erhvervs- og emerging markets obligationer) pa
omkring 80 pct. Konkret ma andelen ikke komme under 60
pct., og den kan ga op til 100 pct.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er malrettet investorer, der har pensions-
opsparing eller opsparing i selskabsform hhv. under viksom-
hedsordningen, og som gnsker en hgj risiko i en balanceret
portefglje med bade aktier og obligtioner.

Afdelingen er en sdkaldt "funds-of-funds”, der investerer i
afdelinger fra andre investeringsforeninger.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Balance 80 gav i 2. kvartal et afkast pa 1,1 pct. Afka-
steti 1. halvar har derved vaeret pa hele 11,1 pct., hvilket er
bedre end forventet. Der har vaeret et positivt afkastbidrag
fra alle aktiver, dvs. almindelige obligationer, erhvervsobli-
gationer og aktier. Den meget positive start pa aret betad,

at risikoeksponeringen i portefgljen er blevet reduceret.
Eksponeringen til aktier blev reduceret fra 71 pct. til godt

65 pct. af portefgljen ved udgangen af 2. kvartal. Andelen af
kreditobligationer blev gget fra 3 pct. til 5 pct.

Forventninger

| de seneste kvartaler har der veeret store kursudsving pa de
finansielle markeder. De dominerende makrogkonomiske
temaer i kursdannelsen har vaeret, om verdensgkonomien

er pa vej i recession, og om centralbankerne kan forlaenge
det gkonomiske opsving med rentenedsaettelser. Sidst-
naevnte har givet nye rekordlave renteniveauer, hvilket har
drevet aktiekurserne til nye rekorder. Der er derfor allerede
indregnet et forholdsvis positivt udfald af de naevnte temaer.
Risikoen er dog skuffelser i forhold til forventningerne, og at
handelskrigen og Brexit ogsa bidrager med volatilitet. Derfor
forventes afkastet at vaere lavere i 2. halvar, og kursudsvin-
gene i de kommende kvartaler bliver naeppe mindre.
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FAKTA
Barsnoteret

Akkumulerende

Investerer i andre investeringsforeninger/afdelinger

ISIN-kode DK0010301167
Stiftet 2003
Risikokategori 4
Benchmark Intet
Afkast i % (ATD 2019) 11,13
AOPi%(2019) 1,41
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS POSITIONER:

1  Lan &Spar Invest Verden Selection 61,60%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 23,22%
3  Gudme Raaschou Europeiske Ejendomme 3,58%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,07%
5  Gudme Raaschou European High Yield 1,84%
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o e EUROPEAN HIGH YIELD

European High Yield

Profil

Afdeling European High Yield investerer i europeeiske er-
hvervsobligationer med en rating under investment grade pa
investeringstidspunktet.

Afdelingen kan tillige investere i erhvervsobligationer uden

rating, som vurderes at have en tilsvarende kreditvaerdighed.

Obligationerne skal veere noteret pa en fondsbgrs eller
et andet reguleret marked. Endvidere kan der investeres i
likvide bankindskud.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er mélrettet investorer, der gnsker eksponering
til markedet for kreditobligationer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling European High Yield gav i 2. kvartal et afkast pa
2,8 pct. Afkastet var vaesentligt bedre end forventet. Den
positive stemning pa det europaeiske erhvervsobligations-
marked fra arets start fortsatte i 2. kvartal. Den europaeiske
high yield kreditpreemie blev indsnaevret med 1,4 pct.-point
i lgbet af 1. halvar, og ved udgangen af juni var preemien i
forhold til statsobligationer pa 3,8 pct.-point. Efter afslut-
ningen af opkgbsprogrammet for obligationer ved udgangen
af 2018, var det forventet, at ECB ville fortsaette norma-
liseringen af pengepolitikken henimod ultimo 2019, eller
primo 2020, via renteforhgjelser. Men ECB har foretaget
en U-vending, og indikeret en lempeligere pengepolitik,
dvs. rentenedsaettelser af den i forvejen negative styrings-
rente pa minus 0,40. Selvom det bl.a. er veekstbekymringer,
som ligger til grund for ECB’s kursaendring, pavirkede det
erhvervsobligationsmarkedet positivt.

Forventninger

Afkastpotentialet pa de europeeiske high yield obligationer
vil i den kommende periode veere begranset af, at kredit-
spaendet er indsnaevret markant og renteniveauet ogsa er
lavt. Den direkte rente pa high yield obligationer er dog 3,2
pct., hvilket gar aktivklassen attraktiv i forhold til alminde-
lige stats- og realkreditobligationer. Investorerne er ogsa
begyndt at indregne, at ECB’s opkabsprogram kan blive
genoptaget, hvilket i vid udstraekning allerede er indregnet
i de aktuelle kurser. Absolut set vurderes afkastpotentia-
let derfor at veere lavt. Rentestigninger som fglge af f.eks.
tiltagende inflationsforventninger eller zendrede forventnin-
ger til ECB’s kvantitative lempelser af pengepolitikken kan i
Igbet af 2. halvar pavirke afdelingens afkast negativt.

KVARTALSRAPPORT JULI 2019 15

FAKTA
Bgrsnoteret/Stiftet 2002
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0016205255
Risikokategori 3
Benchmark Barclays Pan-European High Yield Index,
2,5% Issuer constraint - Hedged (EUR)
Afkast i % (ATD 2019) 7,62
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 7,80
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 3,70
AOPi% (2019) 1,34
Indirekte handelsomkostninger 0,14

PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:

1 TIM 1,31%
2 MPT Oper Partner 1,25%
3  Schaeffler Verwaltung 1,24%
4 LKQ Euro Holdings 1,23%
5  Telefonica Europe 1,23%
6  Smurfit Kappa Acquisitio 1,21%
7  Equinix 1,14%
8 Banco de Sabadell SA 1,09%
9  Wind Tre Spa 1,09%
10 Deutche Bank AG 1,07%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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o e USHIGH YIELD

US High Yield

Profil

Afdeling US High Yield investerer i amerikanske erhvervsob-
ligationer med en rating under investment grade pa investe-
ringstidspunktet.

Afdelingen kan tillige investere i erhvervsobligationer uden
rating, som vurderes at have en tilsvarende kreditveerdig-
hed. Obligationerne skal vaere noteret pa en fondsbers eller
et andet reguleret marked.

Valutarisikoen afdaekkes, og der kan investeres i bank-
indskud.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er malrettet investorer, der gnsker eksponering
til markedet for kreditobligationer.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling US High Yield gav i 2. kvartal et afkast pa 1,7 pct., og
for 1. halvar var afkastet pa 7,4 pct. Afkastet har vaeret vae-
sentligt bedre end forventet. Den positive stemning pa det
amerikanske erhvervsobligationsmarked var primaert drevet
af en langt bladere retorik fra den amerikanske centralbank,
FED. Den nye centralbankchef Jerome Powell kommunike-
rede farst, at pengepolitikken var teet pa neutral, og at der
maske alligevel ikke var brug for flere renteforhgjelser. Nu
har centralbanken fuldendt kovendingen og meldt ud, at det
vil veere passende med rentenedszaettelser senere pa aret.
Dette fik de amerikanske obligationsrenter til at styrtdykke,
og kreditspaendene blev indsnaevret med 1,3 pct-point i
Igbet af 1. halvar og var ved udgangen af juni pa 4 pct.-point.

Forventninger

Renteniveauet i USA er noget hgjere end i Europa, men fordi
dollar-risikoen afdaekkes til danske kroner, bliver afkastpo-
tentialet reduceret med forskellen mellem det danske og
amerikanske renteniveau, der pt. er 3 pct.-point. | forhold til
statsobligationer er de amerikanske high yield-obligationer
dog mere attraktive, om end det absolutte forventede afkast
i et historisk perspektiv er ret begraenset. Der er i det aktu-
elle renteniveau ogsa indregnet, at FED snart saetter renten
ned. £ndringer i forventningerne hertil eller nggletal, der
f.eks. viser stigende inflation, kan i Igbet af 2. halvar pavirke
afdelingens afkast negativt.

KVARTALSRAPPORT JULI 2019 16

FAKTA
Bgrsnoteret/Stiftet 2006
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
1S1S-kode DKO0060477859
Risikokategori 3
Benchmark Merrill Lynch US High Yield
Marster lIConstrained Index
Afkast i % (ATD 2019) 7,39
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 8,31
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,00
AOPi% (2019) 1,01
Indirekte handelsomkostninger 0,30

PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:

Regionalcare Hospital PR 2,26%
2  Change Health/FinInc 2,00%
3 Financial & Risk US 1,93%
4 Hughes Satellite Systems 1,89%
5  Acrisure 1,82%
6  ZAYO Group LCC/Zayo Cap 1,63%
7  Sophia 1,61%
8 Ladder Cap 1,60%
9  Davitalnc 1,56%
10 NFPCorp 1,56%
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o e EMERGING MARKETS AKTIER

Emerging Markets Aktier

Profil

Afdeling Emerging Markets Aktier investerer i bgrsnotere-
de virksomheder, som er baseret i eller har deres primzere
aktiviteter i emerging markets landene. Endvidere kan der
investeres i likvide bankindskud. Investering kan ske direkte
eller gennem andele i andre investeringsforeninger. Aktie-
udveelgelsen fokuserer pa selskaber udvalgt efter en grundig
analyse og finder sted indenfor rammerne af foreningens
etiske regler. Afdelingen er aktivt forvaltet, og dens investe-
ringer er diversificeret pa lande og sektorer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er mélrettet investorer, der gnsker at investere i
gkonomier i udviklingslande.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Emerging Markets Aktier gavi 2. kvartal et afkast
pa 0,7 pct. Ar-til-dato har afkastet veeret pa 14,4 pct. Den
positive udvikling fra starten af aret fortsatte i april, men i
maj maned blev emerging markets aktierne ramt af, at han-
delskrigen blev intensiveret, og aktierne faldt i maj med godt
7 pct. | juni var det dog stzerkt stigende forventninger om
amerikanske rentenedsattelser, og ikke mindst en vabenhvi-
le i handelskrigen, der igen skabte stigende kurser. Emerging
markets aktierne har dog i forhold til de globale aktiemar-
keder ikke helt kunnet fglge den mere positive udvikling,
hvilket afspejler den ggede usikkerhed om konsekvenserne
af handelskrigen.

Forventninger

Lige nu stimuleres kursdannelsen pa aktiemarkederne

af forventninger om rentenedsaettelser i USA og Europa,
ligesom det er konsensus i forventningerne, at vabenhvilen

i handelskrigen bliver aflgst af en handelsaftale og ikke en

ny opblussen af uenighederne. Disse geopolitiske risici bar
alt andet lige @ge risikopraemien, hvilket reducerer afkast-
potentialet. Samlet set er afkastforventningerne aktuelt nu
mere afdaempede, og pa kort sigt kan afkastudviklingen blive
negativt pavirket af, at centralbankerne maske ikke lemper
sa meget som forventet. Endelig kan de gkonomiske nggletal
vise en svagere gkonomisk udvikling end pt. indregnet i for-
ventningerne, ligesom handelskrigen kan blusse op igen.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2009

Akkumulerende

Investerer i andre investeringsforeninger/afdelinger

ISIN-kode DK0060184083
Risikokategori 6
Benchmark MSCI Emerging Markets inkl. udbytte
Afkast i % (ATD 2019) 14,40
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 11,15
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 7,90
AOPi% (2019) 2,08
Indirekte handelsomkostninger 0,14

PORTEF@LJENS 10 STGRSTE POSITIONER:

Alibaba Group Holding 5,47%
2  Tencent Holdings 4,83%
3  Taiwan Semiconductor Manufac 4,80%
4 Pingan Insurance Group 3,48%
5 Housing Development Finance 3,23%
6  Samsung Electronics 2,81%
7 Sberbankonsored 2,55%
8 AIAGroup 2,46%
9  HDFCBank 1,96%
10 Itau Unibanco holding 1,89%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2019
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o e EMERGING MARKETS DEBT

Emerging Markets Debt

Profil

Afdeling Emerging Markets Debt investerer overvejende i
obligationer udstedt i USD og hjemmehgrende i udviklings-
lande, primaert i omraderne Latin- og Mellemamerika, @st-
og Centraleuropa, Asien, Afrika og Mellemgsten. Investering
kan ske i erhvervsobligationer, statsobligationer eller obli-
gationer, udstedt af regioner eller af supranationale organer.
Valutarisikoen afdeekkes, og der kan investeres i bank-
indskud. Afdelingen er aktivt forvaltet, og dens investeringer
er diversificeret pa lande og sektorer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingen er mélrettet investorer, der gnsker at investere i
gkonomier i udviklingslande.

Udviklingeni 2. kvartal 2019

Afdeling Emerging Markets Debt gav i 2. kvartal et afkast

pa 2,3 pct., og for halvaret 2019 et afkast pa 6,6 pct. Afka-
stet var vaesentligt bedre end forventet. Emerging markets
obligationerne ngd godt af de tiltagende forventninger til,

at centralbanken i USA snart kommer med en rentenedsaet-
telse. Afkastudviklingen har vaeret bemaerkelsesveerdigt lidt
pavirket af den noget vaklende gkonomiske udvikling blandt
flere emerging markets lande, geopolitisk uro og handelskrigen
mellem Kina og USA. Den blussede op i starten af kvartalet,
men efterfglgende indgik praesident Trump og praesident Xi i
faelleskab en aftale. Derfor var der alene i juni et afkast pa 1,7
pct. Kreditpraemien for emerging markets erhvervsobligati-
oner blev indsnaevret med 0,6 pct. i Igbet af 1. halvar, og ved
udgangen af juni var praemien i forhold til statsobligationer pa
2,8 pct.

Forventninger

Selv om emerging markets obligationer giver et peent
merafkast, er afkastpotentialet alligevel mere begreenset fra
et dansk perspektiv, idet valutarisikoen afdaekkes til danske
kroner. Det lave renteniveau i Danmark i forhold til USA gar
valutaafdaekningen dyr. Selv om vaeksten i verdensgkonomi-
en, og herunder i emerging markets landene, er aftagende,
forventes virksomhederne stadig at have en positiv udvikling
iindtjeningen, og det understatter afkastudsigterne. Aktiv-
klassen vurderes derfor stadig som veerende attraktiv, men
ligesom for gvrige obligationstyper vil det lave renteniveau
og indsnaevringen af kreditspaendet bade reducere afkastud-
sigterne og gge risikoen.
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FAKTA
Bgrsnoteret/Stiftet 2010
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0060260602
Risikokategori 3
Benchmark BofA Merrill Lynch US
Emerging Markets Liquid Corporate Plus Index
Afkast i % (ATD 2019) 6,58
Benchmarkafkast i % (ATD 2019) 7,12
Udbytte i kr. pr. andel (2018) 0,00
AOPi% (2019) 1,59
Indirekte handelsomkostninger 0,06

PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:

Marb Bondco Plc 1,90%
2 SMC Global Power Holdings 1,52%
3 Saudilnt Bond 1,39%
4 JBS Investments GMBH 1,33%
5  Aeropuertos Dominicanos 1,28%
6 Cntl Amr Bottling 1,27%
7  lIsrael Electric 1,26%
8 Petroleos Mexicanos 1,26%
9  YPF Sociedad Anonima 1,24%
10 ChinalLifelIns 1,22%
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Disclaimer

Dette materiale er udarbejdet af Lan & Spar Bank. Materialet er udelukkende med henblik pa at orientere investorer og andre interesserede.
Neervaerende materiale er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfordring til at kabe eller szelge investeringsbeviser. Information, bereg-
ninger, vurderinger, skan og forventninger i dette materiale traeder ikke i stedet for laeserens eget skgn over, hvorledes der bgr disponeres.

Lan & Spar Bank har forsggt at sikre sig, at information i dette materiale er korrekt og retvisende. Lan & Spar Bank patager sig imidlertid ikke noget
ansvar for materialets ngjagtighed og fuldkommenhed, ligesom Lan & Spar Bank ikke patager sig noget ansvar for eventuelle tab, der matte fglge af
dispositioner foretaget pa baggrund af information i dette materiale. Det skal fremhaeves, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige
afkast. Materialet er beskyttet af lov om ophavsret, hvorfor materialet eller dele heraf ikke ma gengives uden tilladelse fra Lan & Spar Bank.



o e INVESTERINGSOVERVEJELSER

Investeringsovervejelser

INDEN DU HANDLER
Det er vigtigt, at du far den rette sammeszaetning af investeringerne, sa de kan opfylde de behov, du star med her og nu og et
stykke ind i fremtiden. Du kan benytte dig af Lan & Spar Banks radgivere til en drgftelse af din risikoprofil og investering.

Du kan fa investeringsbeviser helt ned til 100 kr., men det er almindeligvis fornuftigt at investere for mindste nogle tusinde kr.
Det er gratis, at fa investeringsbeviserne opbevaret i Lan & Spar Bank A/S. Nar du har besluttet dig for at kabe eller szlge inve-
steringsbeviser, er det enkelt, at fgre beslutningen ud i livet. Du kan handle i alle afdelinger af Lan & Spar Bank og via Lan & Spar
Banks netbank. Det er ogsa muligt at handle via andre pengeinstitutter.
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LABENDE REBALANCERING

Nar aktier og obligationer stiger og falder i veerdi, eendrer sammensatningen af dine investeringer sig, maske pa en made, sa det
ikke lzengere passer til din investeringsprofil og risikovillighed. For at kunne fastholde den gnskede profil, er det vigtigt at fa set pa
sine investeringer mindst en gang arligt og evt. foretage sendringer, eller som det hedder, rebalancere sine investeringer. Reba-
lancering handler om at genoprette balancen i sine investeringer, s der fortsat er overensstemmelse med den risikoprofil, der er

valgt.

AFKAST OG RISIKOKLASSE

ATD Risiko

Afkast  Afkast  Afkast indi-

Afdeling 2019 2018 2017 kator
Obligationer 1,76 -0,01 1,43 2
MixObligationer 3,47 -1,55 2,56 2
Danske Aktier 13,24 -14,31 8,71 6
Europa Classics 12,15 -13,58 6,41 5
Verden Selection 16,08 -8,09 1,32 5
Balance 20 5,14 -2,59 2,13 3
Balance 40 6,96 -3,89 2,78 4
Balance 60 10,00 -5,60 4,19 4
Balance 80 11,13 -7,00 3,82 4
European High Yield 7,62 -3,60 6,20 3
US High Yield 7,39 -4,98 3,31 3
Emerging Markets Aktier 14,40 -9,35 26,69 6
Emerging Markets Debt 6,58 -6,55 4,51 3

Der er forskellige risici knyttet til de enkelte afdelinger. Risikoen er
udtrykt ved enrisikoindikator, der er et tal mellem 1 og 7, hvor "1”
udtrykker laveste risiko og "7” hgjeste risiko. Kategorien "1” udtryk-
ker dog ikke en risikofri investering.

Afdelingens placering pa risikoindikatoren er bestemt af udsvingene
malt som standardafvigelse i afdelingens regnskabsmaessige indre
vaerdi de seneste fem ar og/eller repraesentative data.

AKTIEANDEL IFT. INVESTERINGSHORISONT
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Det er hensigtsmaessigt at begraense risikoen pa sin opsparing ved
at reducere aktieandelen, jo taettere man kommer pa at skulle bruge
sin opsparing. De angivne procenter for aktieandelen er vist for en
typisk investor med middel risiko.

VARDI AF 100 KR. INVESTERET SIDEN 1999

2000
1600 A Av‘
1200 J
800 /
400 AVM
=

T T T T T T
1999 2003 2007 2011 2015 2019

= Aktier = QObligationer Kontanter

Figuren viser hvordan veerdien af 100 kr. investeret i 1999 har
udviklet sig. Aktier har givet det stgrste afkast, men ogsa de stgrste
udsving - og i perioder store tab.
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