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Nærværende halvårsrapport for 2013 for Investeringsforeningen Multi Manager Invest indeholder forventninger om fremtiden, som
foreningens ledelse og rådgivere havde ultimo august 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske
udvikling og markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med
stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i halvårsrapporten må således ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvårsrapporten for 2013 for Investe-

ringsforeningen Multi Manager Invest.

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

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,

finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2013.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redegørelse for

udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og økonomiske forhold samt en beskrivelse af de væsentligste

risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan påvirkes af.

København, den 27. august 2013

Direktion

Nykredit Portefølje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen Jim Isager Larsen

Bestyrelse

Kjeld Øberg Bjørn Bogason Kim Esben Stenild Høibye

Formand

Mads Jensen Erik Højberg Nielsen
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Ledelsesberetning

Halvårsrapporten 2013 i hovedtræk

 Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. halvår 2013 præget af stigende renter samt posi-

tive aktiemarkeder i den udviklede verden. Troen på begyndende økonomisk vækst især i USA

skabte optimisme på aktiemarkederne, men signaler fra den amerikanske centralbank i juni måned

igangsatte spekulationer om en normalisering af den amerikanske pengepolitik med rentestigning til

følge. Udviklingen i emerging markets viste derimod en anderledes udvikling, idet kurser på værdi-

papirer og valutakurser faldt i værdi som følge af nervøsitet for en hård opbremsning i Kina.

 Foreningens aktieafdelinger med undtagelse af de to afdelinger med emerging markets aktier gav

som følge af markedsudviklingen afkast i 1. halvår 2013, der var højere end ventet primo året. Af-

kastene i foreningens afdelinger med emerging markets værdipapirer og europæiske erhvervsobli-

gationer var derimod lavere end ventet. Relativt til afdelingernes respektive benchmark gav afdelin-

gerne med europæiske aktier, emerging markets aktier og amerikanske small og midcap aktier et

merafkast i 1. halvår. De øvrige afdelinger gav et lavere afkast end benchmark. Samlet finder fore-

ningens ledelse ikke afkastudviklingen tilfredsstillende.

 Foreningens samlede formue steg med 3% i 1. halvår til 12.631 mio. kr. ultimo juni 2013 som følge

af kursstigninger og emissionsaktivitet.

 Foreningen igangsatte to nye afdelinger i maj med nordamerikanske small og midcap aktier som in-

vesteringsområde. Afdelingerne rådgives af Pembroke Management Ltd.

 På forårets generalforsamling blev Mads Jensen indvalgt i bestyrelsen som nyt bestyrelsesmedlem.

 På generalforsamlingen blev det endvidere besluttet at afvikle afdelingerne Health Care, Health Care

Akk., Teknologi, Teknologi Akk., Pacific og Pacific Akk. pga. for lav formue i afdelingerne. Afviklingen

gennemførtes i juni måned.

 De ledende indikatorer tegner et billede af moderat positiv vækst i det kommende halvår i de udvik-

lede økonomier. Især USA ventes at trække den globale økonomiske vækst, mens Europa kun for-

ventes at vise behersket og langsom fremgang ud af den nuværende recession. Centralbankerne i

USA og Europa ventes derfor at fastholde styringsrenterne på et lavt niveau i en lang periode endnu.

 De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i den kommende periode. Derimod kan mar-

kedets forventninger om normalisering af pengepolitikken i fremtiden påvirke de lange renter i

opadgående retning i det kommende halvår.

 Den spirende optimisme forventes at understøtte en moderat indtjeningsfremgang i virksomheder

globalt. På den baggrund forventes aktiemarkederne at udvikle sig positivt i det kommende halve

år.

 På basis af disse forventninger skønner foreningens ledelse beskedne positive afkast i foreningens

obligationsafdelinger og positive afkast i foreningens aktieafdelinger. Ledelsens forventninger til

resten af 2013 er imidlertid forbundet med stor usikkerhed.
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Udviklingen i foreningen i halvåret 

Afkastudviklingen 

Afkastudviklingen i foreningens afdelinger blev i 1. 

halvår 2013 præget af stigende renter samt positive 

aktiemarkeder i den udviklede verden. Troen på be-

gyndende økonomisk vækst især i USA skabte opti-

misme på aktiemarkederne, men signaler fra den ame-

rikanske centralbank i juni måned igangsatte spekula-

tioner om en normalisering af den amerikanske penge-

politik med rentestigning til følge.

Afkast af aktier og obligationer i udviklingslandene blev 

derimod negative, da nervøsitet for en vækstopbrems-

ning i Kina og lavere råvarepriser fik de internationale 

investorer til at trække penge ud af disse lande, hvilket 

forårsagede kursfald for relaterede værdipapirer og va-

lutaer. 

På den baggrund har foreningens afdelinger med und-

tagelse af afdelinger med virksomhedsobligationer 

samt emerging markets aktier eller obligationer i 1. 

halvår leveret positive afkast på niveau med eller over 

ledelsens forventninger primo året. 

Afkastene i foreningens afdelinger med amerikanske 

aktier har været positive på 10½% i årets første seks 

måneder. Afkastudviklingen var imidlertid lavere end 

afdelingernes benchmark som følge af aktievalget. Af-

delingens kontrære investeringsstil fungerede ikke i det

marked, som var i 1. halvår. Afkastudviklingen i afde-

ling USA og USA Akk. findes utilfredsstillende. 

Afdelingerne med europæiske aktier gav afkast højere 

end forventet og højere end afdelingernes respektive 

benchmark. Foreningens ledelse finder afkastudviklin-

gen i disse afdelinger tilfredsstillende.

Afdelinger med japanske aktier har givet et afkast på 

ca. 13% i 1. halvår, hvilket er noget højere end ventet, 

men lavere end afdelingernes benchmark. Afkastene

findes derfor ikke tilfredsstillende. 

Nye Obligationsmarkeder og Nye Obligationsmarkeder

Akk. gav i 1. halvår afkast på ca. -6½%. Stigende ren-

ter i mange emerging markets lande, stigende rente-

spænd samt faldende valutakurser medførte en afkast-

udvikling noget lavere end ventet primo året. Afkaste-

ne i afdelingerne var samtidig lidt lavere end bench-

mark, hvorfor ledelsen ikke finder afkastudviklingen i 

afdelingerne helt tilfredsstillende. 

Afdelingerne Nye Aktiemarkeder og Nye Aktiemarkeder

Akk. leverede i 1. halvår et afkast på ca. -5%, hvilket 

var lavere end vente, men højere end benchmark. In-

vesteringsstilen med fokus på kvalitetsselskaber klare-

de sig som ventet godt i det negative marked i udvik-

lingslandene i 1. halvår. De relative afkast findes til-

fredsstillende. 

Afdeling Virksomhedsobligationer leverede et afkast li-

ge under 0 procent i 1. halvår, hvilket var lavere end 

ventet primo året og også lidt lavere end afdelingens 

benchmark i perioden. Afkastet findes tilfredsstillende 

markedsudviklingen taget i betragtning. 

Afkastudviklingen i de to afdelinger med globale aktier 

leverede afkast på lidt under 5%, hvilket var som for-

ventet, men lavere end afdelingernes benchmark. Af-

kastene i disse afdelinger findes derfor ikke tilfredsstil-

lende.

I de nystartede afdelinger med nordamerikanske small 

og midcap selskaber blev afkastudviklingen positiv, 

trods markedsuroen i juni måned.  

På den følgende side findes en oversigt over afkastud-

viklingen i foreningens afdelinger samt de respektive 

benchmark. 

Regnskabsresultat og formueudvikling 

Det samlede regnskabsmæssige resultat for foreningen 

blev på 522 mio. kr. i 1. halvår 2013 mod 679 mio. kr. 

i samme periode i 2012.  

Den samlede formue i foreningen steg fra 12.212 mio. 

kr. ultimo 2012 til 12.631 mio. kr. ultimo juni 2013. 

Formuetilvæksten kan udover kursstigninger tilskrives 

nettoemissioner på 204 mio. kr.  

En oversigt over resultat, formue og indre værdi pr. 

andel for den enkelte afdeling i foreningen er angivet 

på side 7. 

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 

98,1 mio. kr. i 1. halvår 2013 (85,1 mio. kr. i 1. halvår 

2012). Omkostningerne målt i procent af den gennem-

snitlige formue var 0,74% i 1. halvår 2013 mod 0,78% 

i 1. halvår 2012.  

En oversigt over omkostningsprocenten for den enkelte 

afdeling i foreningen er angivet på side 8. 
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Afkastudvikling i 1. halvår 2013 

Afdeling Afkast Benchmark 

USA 10,5% 14,9% 

USA Akk. 10,5% 14,9% 

Europa 6,0% 3,6% 

Europa Akk. 6,2% 3,6% 

Japan 12,8% 18,2% 

Japan Akk. 13,2% 18,2% 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -6,6% -5,9% 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -6,7% -5,9%

Nye Aktiemarkeder -5,3% -8,3%

Nye Aktiemarkeder Akk. -5,1% -8,3% 

Virksomhedsobligationer  -0,1% 0,2% 

Globale Aktier 4,8% 7,5% 

Globale Aktier Akk. 4,8% 7,5% 

USA Small/Mid Cap 1) 1,0% -0,8% 

USA Small/Mid Cap Akk. 1) 0,9% -0,8% 

Note: 1) Afdelingerne startede den 14. maj 2013. 
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Resultat og formue i 1. halvår 2013 

Afdeling Resultat i mio. kr. Formue i mio. kr. Indre værdi pr. andel 

USA 113,0 960 105,90 

USA Akk. 332,1 2.622 111,28

Europa 33,9 602 76,35 

Europa Akk. 97,4 1.701 88,89 

Japan 22,4 184 70,64 

Japan Akk. 56,5 488 73,12 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -33,9 439 98,17 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -91,2 1.266 105,87 

Nye Aktiemarkeder -14,2 251 99,28 

Nye Aktiemarkeder Akk. -58,3 1.079 99,33 

Virksomhedsobligationer 1) -1,3 827 108,48

Globale Aktier 14,4 371 105,45

Globale Aktier Akk. 44,3 1.125 105,61

USA Small/Mid Cap 1)
0,3 168 101,02

USA Small/Mid Cap Akk. 1)
4,4 549 100,93

Note: 1) Afdelingerne startede den 14. maj 2013. 
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Omkostninger i 1. halvår 2013 

Afdeling 
Omkostningsprocent 

1. halvår 2013 

Omkostningsprocent 

1. halvår 2012 

Aktuel ÅOP 

USA 0,77 0,75 1,90 

USA Akk. 0,75 0,74 1,86 

Europa 0,84 0,84 2,57 

Europa Akk. 0,82 0,80 2,46 

Japan 0,94 0,93 2,35 

Japan Akk. 0,90 0,91 2,24 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 0,67 0,67 1,79 

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 0,68 0,67 1,79 

Nye Aktiemarkeder 0,95 0,92 2,38 

Nye Aktiemarkeder Akk. 0,91 0,94 2,25 

Virksomhedsobligationer 2) 0,45 0,47 1,20 

Globale Aktier 0,88 - 2,16 

Globale Aktier Akk. 0,86 - 2,09 

USA Small/Mid Cap 1)
0,19 - 0,80 

USA Small/Mid Cap Akk. 1)
0,16 - 0,36 

Noter:  

1) Afdelingerne USA Small/Mid Cap og USA Small/Mid Cap Akk. startede deres aktivitet den 14. maj 2013. 

2) Afdelingen Virksomhedsobligationer startede den 17. januar 2012. 
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Ændring i ledelsen 

På forårets generalforsamling indvalgtes Mads Jensen 

som nyt bestyrelsesmedlem i foreningen. 

Afvikling af afdelinger 

Som følge af lav formue foreslog foreningens bestyrel-

se at afvikle afdelingerne Health Care, Health Care 

Akk., Teknologi, Teknologi Akk., Pacific og Pacific Akk. 

på forårets generalforsamling. Forslaget blev vedtaget, 

og afdelingerne blev afviklet i juni måned.

Oprettelse af nye afdelinger 

I maj 2013 besluttede bestyrelsen at lancere to nye af-

delinger med nordamerikanske small og mid cap aktier 

– USA Small/Mid Cap og USA Small/Mid Cap Akk. Som 

porteføljeforvalter for afdelingerne blev valgt den ca-

nadiske forvalter Pembroke Management Ltd. Afdelin-

gerne startede deres aktiviteter den 14. maj 2013. Ul-

timo juni havde afdelingerne en samlet formue på 717

mio. kr. 

Efter udløb af halvåret er de to afdelinger blevet opta-

get til handel på NASDAQ OMX Copenhagen A/S. 
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Den økonomiske udvikling i 1. halvår 

Begrænset vækst i den globale økonomi 

Den internationale økonomi udviste kun begrænset 

fremgang i årets første seks måneder. Alligevel tegne-

de halvåret et lidt lysere billede af den fremtidige ud-

vikling, hvor især den amerikanske økonomi er i bed-

ring. Den europæiske økonomi forventes på samme 

måde langsomt at bevæge sig ud af den nuværende 

recession. I Kina derimod viste de økonomiske nøgletal 

og de politiske signaler i halvåret tegn på, at landet er i 

en omstillingsproces med lavere vækstrater end tidlige-

re set. 

Moderat vækst i USA 

Den amerikanske økonomi blev i 1. halvår præget af 

skatteforhøjelser og automatiske budgetnedskæringer.

Trods en stram udgiftspolitik i den offentlige sektor har 

den amerikanske økonomi formået at vise moderat 

vækst i årets første seks måneder, idet den private 

sektor har vist stigende aktivitet båret af både øgede 

erhvervsinvesteringer og stigende privatforbrug. Pri-

vatforbruget blev i 1. halvår understøttet af væksten i 

beskæftigelsen, stigende ejendomspriser og stigende 

formuer pga. højere aktiekurser. 

Den økonomiske udvikling i USA blev i halvåret desu-

den fremmet af et bemærkelsesværdigt opsving i ud-

vindingen af skiferolie og skifergas, der ikke blot har

gavnet den indenlandske vækst, men også forbedret 

udviklingen i den amerikanske nettoeksport betydeligt. 

Recession i Europa 

I de fleste eurolande blev halvåret præget af faldende 

aktivitet, hvor alene Tyskland blandt de større lande vi-

ste en positiv udvikling. Drivkraften i Tyskland har væ-

ret øget forbrug som følge af en positiv lønudvikling. 

De øvrige eurolande kæmpede fortsat med håndterin-

gen af for store underskud på de offentlige budgetter, 

hvilket sammen med manglende reformer dæmpede 

den økonomiske vækst i Europa. Halvåret viste, at den 

økonomiske krise fortsat eksisterer, idet Cypern måtte 

have en redningspakke til håndtering af den nødlidende 

cypriotiske finansielle sektor.  

Halvåret viste, at reformerne i visse lande i Sydeuropa 

er begyndt at fungere. I Spanien er produktiviteten så-

ledes øget, og enhedsomkostningerne er faldet, hvilket 

har givet en anseelig eksportvækst. Derimod har valget 

i Italien medført manglende politisk handlekraft til at 

gennemføre nødvendige reformer. Samme problemstil-

ling findes i Frankrig, hvor præsident François Hollande

vægrer sig ved at gennemføre store reformer og kun 

har foretaget små justeringer med henblik på at redu-

cere budgetunderskuddet og øge konkurrenceevnen.

Faldende vækstrater i udviklingslandene 

Den økonomiske vækst i en række udviklingslande har 

i 1. halvår været dæmpet af både globale og inden-

landske forhold.  

I Kina er økonomien ved at omstille sig fra investerin-

ger og eksport til indenlandsk forbrug og tjenesteydel-

ser. Samtidig har den nye kinesiske ledelse ikke stimu-

leret økonomien som ventet set i lyset af svækkelsen 

af den økonomiske vækst i de seneste kvartaler. Fokus 

har været på oprydning i den finansielle sektor og

bremsning af kreditvæksten for bl.a. at dæmpe prisud-

viklingen på boligmarkedet. 

De øvrige BRIK-lande – Brasilien, Rusland og Indien – 

har også oplevet faldende vækst og svage erhvervstil-

lidsindikatorer i den forgangne del af 2013. Indenland-

ske politiske udfordringer og utidssvarende infrastruk-

turforhold har sammen med lave olie- og gaspriser 

dæmpet den økonomiske vækst. 

Udviklingen har sammen med den begrænsede vækst i 

de udviklede lande givet et fald i råvarepriserne. Da en 

række udviklingslande er afhængige af råvaremarke-

det, har efterspørgselsændringen medført nervøsitet 

for udviklingen i udviklingslandene generelt. Effekten 

har været en flugt af kapital ud af disse lande, hvilket 

har ført til anseelige aktiekursfald, rentestigninger 

samt valutakursfald i 1. halvår 2013.

Nulvækst i Danmark 

Den danske økonomi udviste nulvækst i 1. halvår på 

trods af skattelettelser og rekordlave renter. Både pri-

vate husholdninger og erhvervslivet øgede fortsat op-

sparingen på grund af hhv. høj gældsætning og be-

kymring om situationen på eksportmarkederne, der har

været præget af lav vækst i især Europa.  

Udviklingen i boligmarkedet understøttede kun i be-

grænset omfang den økonomiske aktivitet, idet bolig-

priserne alene viste fremgang i Københavnsområdet, 

mens tendensen i resten af landet har været stilstand

eller fortsat tilbagegang.

Det offentlige forbrug udviklede sig også svagt, selvom 

de offentlige investeringsprojekter nu er synlige i den 

økonomiske aktivitet. 
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Fortsat lempelig pengepolitik

Den Europæiske Centralbank (ECB) fortsatte i 1. halvår 

med at føre en lempelig pengepolitik og stabilisere ob-

ligationsmarkederne i Europa. Således sikrede ECB en

positiv udvikling i kurserne for især sydeuropæiske 

statsobligationer. For yderligere at understøtte økono-

mien sænkede ECB udlånsrenten fra 0,75% til 0,50% 

primo maj. 

Danmarks Nationalbank fastholdt ligeledes i 1. halvår 

en lempelig pengepolitik, hvor hensynet til fastkurspoli-

tikken overfor euroen samtidig blev fastholdt. Således 

hævede Nationalbanken udlånsrenten med 0,1 pro-

centpoint i januar, men sænkede udlånsrenten igen 

med 0,1 procentpoint til 0,2% primo maj samtidig med 

Den Europæiske Centralbanks rentesænkning. 

Regeringsskiftet i Japan i december 2012 medførte en 

ændring i den japanske centralbanks pengepolitik i 1. 

halvår som en udløber af den nye regerings økonomi-

ske politik kaldet ’Abenomics’ efter premierministeren 

Shinzo Abe. Pengepolitikken blev lempet med det mål 

at øge den økonomiske vækst og at øge inflationen til 

2% for dermed at afslutte den lange periode med de-

flation i Japan. Effekten af politikken har været en kraf-

tig stigning i aktiekurserne samt et væsentligt fald i 

yen-kursen overfor de øvrige betydende valutaer. Så-

ledes faldt den japanske yen med ca. 11% overfor

danske kroner i 1. halvår 2013. 

Den amerikanske centralbank førte ligeledes en lempe-

lig pengepolitik i 1. halvår med opkøb af amerikanske

stats- og realkreditobligationer. I juni indikerede cen-

tralbanken, at opkøb af obligationer kunne stoppe, når 

den amerikanske økonomi var stærk nok til ikke at ha-

ve behov for yderligere stimuli. Signalet skabte en del

turbulens i de finansielle markeder mod slutningen af 

halvåret, idet markedsdeltagerne begyndte at inddi-

skontere en normalisering af pengepolitikken i USA. 
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Markedsudviklingen i 1. halvår 2013

Skiftende stemning på obligationsmarkedet 

Udviklingen i de internationale obligationsmarkeder 

blev i 1. halvår 2013 præget af centralbankernes age-

ren samt af en begyndende nervøsitet for en normali-

sering af pengepolitikken. Konsekvensen heraf blev sti-

gende renter. 

I Europa sikrede ECB stabilitet på obligationsmarke-

derne i især Sydeuropa. Kombineret med EU-politiske 

krav om reformer i Sydeuropa medførte det, at inve-

storerne i begyndelsen af året genvandt tilliden til de 

sydeuropæiske statsobligationer. Det fik de korte ren-

ter til at stige i Nordeuropa og herunder også i Dan-

mark. Befolkningsmæssig uro samt politisk vægring 

mod gennemførelse af reformer og budgetnedskæ-

ringer i Sydeuropa øgede usikkerheden i de finansielle 

markeder i perioden marts-maj. De korte renter faldt 

derfor igen i Nordeuropa. 

I juni gav den amerikanske centralbank udtryk for, at 

den lempelige pengepolitik med rigelig og gratis likvidi-

tet ikke ville vare evigt. Dette var et signal til markedet 

om, at pengepolitikken i USA stille og roligt var på vej 

mod en normalisering. Et ophør af den pengepolitiske 

lempelse QE3 skabte i første omgang høj volatilitet og

rentestigninger på obligationsmarkederne i såvel USA 

som Europa. 

Effekten af ovennævnte har samlet været stigende ren-

ter i 1. halvår 2013.  

Over halvåret steg den 10-årige rente på statsobligati-

oner i USA således fra 1,8% til 2,5%. Renten på de 10-

årige tyske euro-statsobligationer steg fra 1,3% til 

1,9% ultimo halvåret. Renten på den 2-årige ameri-

kanske statsobligation steg fra 0,3% til 0,4% i 1. halv-

år 2013, mens renten på en 2-årig tysk euro-stats-

obligation steg fra lige under 0,0% til 0,2%. 

Positiv udvikling på aktiemarkederne 

Aktiemarkederne har i 1. halvår været præget af en

positiv kursudvikling med store forskelle mellem de en-

kelte regioner. Troen på en vending i især den ameri-

kanske økonomi skabte optimismen på aktiemarkeder-

ne. 

Verdensmarkedsindekset (MSCI All Country World) gav 

målt i danske kroner et afkast på 7,5% i 1. halvår

2013, mens MSCI USA, MSCI Europa og MSCI Japan 

gav et afkast på henholdsvis 14,9%, 3,6% og 18,2% i 

samme periode. Afkastudviklingen i emerging markets 

landene var imidlertid negativ i 1. halvår, idet MSCI 

Emerging Markets Free indekset faldt med 8,3% i peri-

oden som følge af usikkerhed om den kinesiske øko-

nomiske vækst og dermed efterspørgslen efter råvarer. 
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Øvrige forhold 

Samfundsansvar 

Foreningens investeringer sker med inddragelse af 

hensynet til miljø, social ansvarlighed og god selskabs-

ledelse. I samarbejde med Nykredit koncernen har for-

eningen formuleret en politik for bæredygtige investe-

ringer (SRI/Socially Responsible Investments). Politik-

ken er beskrevet i afsnittet ”Bæredygtige investerin-

ger” i Årsrapporten 2012. 

Foreningen administreres af Nykredit Portefølje Admini-

stration A/S, der indgår i Nykredit koncernen. Admini-

strationen af foreningen foregår indenfor rammerne af 

Nykredit koncernens politik for samfundsmæssigt an-

svar, hvortil der henvises på Nykredits hjemmeside 

”nykredit.dk”. 

Politik for udøvelse af stemmerettigheder 

Foreningens opgave er at sikre et optimalt afkast af 

foreningens investeringer med inddragelse af hensynet 

til miljø, social ansvarlighed og god selskabsledelse. 

Dette er formuleret i foreningens politik for bæredygti-

ge investeringer, hvor aktivt ejerskab er en væsentlig 

del af investeringspolitikken. 

Det er bestyrelsens holdning, at foreningen, i det om-

fang foreningens stemmeret på en generalforsamling

kan være med til at sikre opfyldelsen af målet med ak-

tivt ejerskab, skal benytte den stemmeret, der tilkom-

mer foreningen i henhold til de pågældende værdipapi-

rer. 

I hvilket omfang foreningen vil gøre brug af sine 

stemmerettigheder, afgøres ud fra en konkret vurde-

ring af, hvorvidt den nødvendige indsats – selvstændigt 

eller i samarbejde med andre investorer – vil kunne bi-

bringe den forventede virkning på afkastet eller bære-

dygtigheden i investeringen. Som udgangspunkt øn-

sker foreningens bestyrelse, at udøvelse af stemmeret-

ten sker over for virksomheder, der ikke lever op til 

foreningens bæredygtige og etiske investeringspolitik. 

Foreningen vil i sin stemmeafgivelse altid støtte virk-

somheder, som ledes med et formål om at tjene aktio-

nærernes og hermed foreningens interesser og investe-

ringspolitik.  

Usikkerhed ved indregning eller måling 

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes væ-

sentlig usikkerhed ved indregning eller måling af ba-

lanceposter. 

Usædvanlige forhold der kan have påvirket 

indregningen eller målingen 

Der er ikke konstateret usædvanlige forhold, der kan 

have påvirket indregningen eller målingen. 

Begivenheder efter halvårets udløb 

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrådt for-

hold, som forrykker vurderingen af halvårsrapporten. 
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Forventninger til 2. halvår 2013 

De ledende indikatorer tegner et billede af moderat po-

sitiv vækst i det kommende halvår i de udviklede øko-

nomier. Især USA ventes at trække den globale øko-

nomiske vækst, mens Europa kun forventes at vise be-

hersket og langsom fremgang ud af den nuværende re-

cession. 

Udviklingen i Europa forventes fortsat at møde udfor-

dringer som følge af høje statsgældsniveauer, budget-

underskud og arbejdsløshed. De gennemførte reformer 

i Sydeuropa forventes imidlertid at bære frugt, og med 

øget privat forbrug i Tyskland skønnes den europæiske 

økonomi langsomt at indlede en periode med svag 

fremgang i de kommende kvartaler.  

Den forventede moderate økonomiske vækst forventes 

at medføre, at centralbankerne i USA og Europa vil 

fastholde styringsrenterne på et lavt niveau i en lang 

periode endnu. Derimod må det forventes, at yderlige-

re kvantitative lempelser i den amerikanske pengepoli-

tik aftrappes. 

De korte markedsrenter ventes derfor at forblive lave i 

den kommende periode. Derimod kan markedets for-

ventninger om normalisering af pengepolitikken i frem-

tiden påvirke de lange renter i opadgående retning i 

det kommende halvår.  

Den spirende optimisme forventes at understøtte en 

moderat indtjeningsfremgang i virksomheder globalt. 

På den baggrund forventes aktiemarkederne at udvikle 

sig positivt i det kommende halve år. 

De største risikofaktorer for aktiemarkedsudviklingen 

vurderes at komme fra usikkerheden omkring den øko-

nomiske udvikling i Kina, ligesom en for hurtig aftrap-

ning af den lempelige pengepolitik i USA kan skabe 

nervøsitet i aktiemarkederne. 

På basis af disse forventninger skønner foreningens le-

delse beskedne positive afkast i foreningens obligati-

onsafdelinger og positive afkast i foreningens aktieaf-

delinger. Ledelsens forventninger til resten af 2013 er 

imidlertid forbundet med stor usikkerhed. 



USA

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af amerikanske selskaber eller

handlet på et amerikansk reguleret marked. Investe-

ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives

af RCM Capital Management, USA.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

amerikanske aktier målt ved afdelingens benchmark.

Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.

nettoudbytte målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,47%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på 14,92%. Afkastet er højere end ledelsens for-

ventning primo året, men findes ikke tilfredsstillende,

da afkastet er væsentligt lavere end benchmark.

Strategien i afdelingen er at investere i selskaber med

gode vækstudsigter, men som p.t. ikke er markedets

favoritter – en såkaldt kontrær investeringsstil. Denne

investeringsstil har imidlertid haft det svært i 1. halvår.

Afdelingens negative relative afkast i halvåret kan pri-

mært tilskrives aktievalget i afdelingen, men også

undervægt i finanssektoren og sektoren varige for-

brugsgoder har bidraget negativt til halvårets relative

afkast. Omvendt har afdelingen haft fordel af en

undervægt i forsyningssektoren og sektoren stabile

forbrugsgoder. 

Afdelingens nettoresultat blev 113,0 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

959,6 mio. kr. svarende til 105,90 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni

2013 udgjorde 18,6% p.a., svarende til risikoniveau 6

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko,

og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til USA,

anses afdelingens markedsrisiko som værende højere

end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-

kedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen. Selskabsspecifik risiko søges be-

grænset ved at sprede investeringerne i afdelingen på

et passende antal selskaber fordelt på mange

brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Den amerikanske økonomi ventes at udvise moderat

vækst i de kommende kvartaler, hvilket forventes at

understøtte det amerikanske aktiemarked i 2. halvår.

Markedet kan i de kommende måneder imidlertid blive

påvirket af nervøsitet vedrørende pengepolitikken i

USA.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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USA

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 18.274 12.272

Kursgevinster og -tab 104.462 59.374

Administrationsomkostninger -8.270 -7.434

Resultat før skat 114.466 64.212

Skat -1.442 -1.418

Halvårets nettoresultat 113.024 62.794

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 11.211 40.531

Kapitalandele 952.190 992.098

Andre aktiver 2.134 1.092

Aktiver i alt 965.535 1.033.721

Passiver

Medlemmernes formue 959.552 1.029.408

Anden gæld 5.983 4.313

Passiver i alt 965.535 1.033.721

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 98,0 95,6

Øvrige finansielle instrumenter 2,0 4,4

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 10,47 7,65 6,83 -3,29 8,84 -1,84

Indre værdi pr. andel 105,90 96,77 96,03 85,64 78,45 61,92

A conto udlodning pr. andel - 1,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,77 1,48 0,75 0,81 0,85 0,80

Sharpe ratio 0,27 -0,13 -0,23 0,01 -0,41 -1,00

Periodens nettoresultat 113.024 70.430 62.794 -42.073 22.252 -4.331

Medlemmernes formue ultimo 959.552 1.029.408 1.005.756 1.132.970 799.080 290.603

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 9.061 10.637 10.473 13.230 10.186 4.694
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USA Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af amerikanske selskaber eller

handlet på et amerikansk reguleret marked. Investe-

ringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives

af RCM Capital Management, USA.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

amerikanske aktier målt ved afdelingens benchmark.

Benchmark for afdelingen er MSCI Daily TR USA inkl.

nettoudbytte målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 10,46%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på 14,92%. Afkastet er højere end ledelsens for-

ventning primo året, men findes ikke tilfredsstillende,

da afkastet er væsentligt lavere end benchmark.

Strategien i afdelingen er at investere i selskaber med

gode vækstudsigter, men som p.t. ikke er markedets

favoritter – en såkaldt kontrær investeringsstil. Denne

investeringsstil har imidlertid haft det svært i 1. halvår.

Afdelingens negative relative afkast i halvåret kan pri-

mært tilskrives aktievalget i afdelingen, men også un-

dervægt i finanssektoren og sektoren varige forbrugs-

goder har bidraget negativt til halvårets relative afkast.

Omvendt har afdelingen haft fordel af en undervægt i

forsyningssektoren og sektoren stabile forbrugsgoder.

Afdelingens nettoresultat blev 332,1 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

2.622,4 mio. kr. svarende til 111,28 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni

2013 udgjorde 18,5% p.a., svarende til risikoniveau 6

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko,

og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til USA,

anses afdelingens markedsrisiko som værende højere

end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-

kedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen. Selskabsspecifik risiko søges

begrænset ved at sprede investeringerne i afdelingen

på et passende antal selskaber fordelt på mange

brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Den amerikanske økonomi ventes at udvise moderat

vækst i de kommende kvartaler, hvilket forventes at

understøtte det amerikanske aktiemarked i 2. halvår.

Markedet kan i de kommende måneder imidlertid blive

påvirket af nervøsitet vedrørende pengepolitikken i

USA.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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USA Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 52.647 32.945

Kursgevinster og -tab 307.051 152.563

Administrationsomkostninger -23.019 -20.013

Resultat før skat 336.679 165.495

Skat -4.606 -3.823

Halvårets nettoresultat 332.073 161.672

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 8.031 123.432

Kapitalandele 2.625.419 2.860.471

Andre aktiver 5.537 2.112

Aktiver i alt 2.638.987 2.986.015

Passiver

Medlemmernes formue 2.622.437 2.973.702

Anden gæld 16.550 12.313

Passiver i alt 2.638.987 2.986.015

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 98,9 95,4

Øvrige finansielle instrumenter 1,1 4,6

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 10,46 7,56 6,67 -3,45 8,77 -1,11

Indre værdi pr. andel 111,28 100,74 99,91 89,06 81,84 65,15

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,75 1,47 0,74 0,80 0,81 0,84

Sharpe ratio 0,28 -0,10 -0,21 -0,05 -0,40 -0,96

Periodens nettoresultat 332.073 181.283 161.672 -83.629 60.011 -7.336

Medlemmernes formue ultimo 2.622.437 2.973.702 2.770.848 2.454.863 1.804.614 698.225

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 23.567 29.518 27.735 27.563 22.050 10.717
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Europa

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af europæiske selskaber eller

handlet på et europæisk reguleret marked.

Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen

rådgives af BlackRock.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

europæiske aktier målt ved afdelingens benchmark.

Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl.

nettoudbytte målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 6,01%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på 3,60%. Afkastet er højere end ventet af ledelsen

primo året og findes tilfredsstillende.

Trods en negativ udvikling i juni måned opnåede afde-

lingen et tilfredsstillende positivt resultat i 1. halvår.

Fortsat lempelig pengepolitik og begyndende tegn på

en vending i den europæiske økonomi skabte en be-

hersket positiv stemning på de europæiske aktie-

markeder.

Afdelingens merafkast i forhold til benchmark kan pri-

mært tilskrives aktievalget i afdelingen, men også sek-

torallokeringen bidrog positivt. Overvægt i sektoren

varige forbrugsgoder kombineret med investeringer i

den franske bilproducent Renault og tyske dækprodu-

cent Continental i denne sektor øgede afkastet i afde-

lingen. Et bud på Kabel Deutschland fra Vodaphone

hjalp også afkastet i halvåret. Derudover var aktie-

valget indenfor finanssektoren tillige gavnlig for afde-

lingens afkast.

Ved udgangen af halvåret var afdelingen overvægtet i

sektorerne industri, varige forbrugsgoder, sundheds-

pleje, informationsteknologi og materialer/råvarer og

undervægtet i energi, stabile forbrugsgoder, forsy-

ningsvirksomhed, telekommunikation og finanssek-

toren.

Afdelingens nettoresultat blev 33,9 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 601,6

mio. kr. svarende til 76,35 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

ede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo juni

2013 udgjorde 20,6% p.a., svarende til risikoniveau 6

på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko,

og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingernes investeringsunivers er begrænset til

Europa, anses afdelingens markedsrisiko som værende

højere end for investeringer i det globale aktiemarked.

Markedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen,

idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter

til afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på

et minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen, men en stor andel af afdelingens

portefølje vil være placeret i euro. Selskabsspecifik

risiko søges begrænset ved at sprede investeringerne i

afdelingen på mange selskaber fordelt på mange lande

og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.
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Europa

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i

de kommende kvartaler. Selvom den europæiske øko-

nomi alene ventes at bevæge sig langsomt ud af re-

cessionen, forventes denne positive udvikling at under-

støtte de europæiske aktiemarkeder i 2. halvår. Marke-

derne kan i de kommende måneder imidlertid blive på-

virket af nervøsitet vedrørende pengepolitikken i USA

samt en eventuel genopblussen af gældskrisen i

Europa.

Da europæiske aktier anses som attraktivt værdi-

ansatte, skønnes afkastet i afdelingen at blive positivt i

2. halvår. Skønnet er dog omgærdet af usikkerhed.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Europa

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 12.854 12.353

Kursgevinster og -tab 27.757 31.802

Administrationsomkostninger -5.024 -4.797

Resultat før skat 35.587 39.358

Skat -1.644 -1.262

Halvårets nettoresultat 33.943 38.096

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 7.337 3.604

Kapitalandele 591.128 562.701

Andre aktiver 14.727 6.541

Aktiver i alt 613.192 572.846

Passiver

Medlemmernes formue 601.643 569.951

Anden gæld 11.549 2.895

Passiver i alt 613.192 572.846

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,6 97,7

Øvrige finansielle instrumenter 5,4 2,3

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 6,01 21,07 7,53 1,29 -3,01 -0,73

Indre værdi pr. andel 76,35 73,90 65,64 70,52 59,93 51,00

A conto udlodning pr. andel - 2,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,84 1,63 0,84 0,87 0,92 0,81

Sharpe ratio -0,07 -0,33 -0,57 -0,34 -0,59 -1,02

Periodens nettoresultat 33.943 108.179 38.096 6.005 -15.518 -2.313

Medlemmernes formue ultimo 601.643 569.951 577.077 602.289 550.174 224.826

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 7.880 7.712 8.791 8.539 9.181 4.409
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Europa Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af europæiske selskaber eller hand-

let på et europæisk reguleret marked. Investerings-

stilen er aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives af

BlackRock.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

europæiske aktier målt ved afdelingens benchmark.

Benchmark for afdelingen er MSCI Europe inkl. netto-

udbytte målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 6,15%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på 3,60%. Afkastet er højere end ventet af ledelsen

primo året og findes tilfredsstillende.

Trods en negativ udvikling i juni måned opnåede afde-

lingen et tilfredsstillende positivt resultat i 1. halvår.

Fortsat lempelig pengepolitik og begyndende tegn på

en vending i den europæiske økonomi skabte en be-

hersket positiv stemning på de europæiske aktie-

markeder.

Afdelingens merafkast i forhold til benchmark kan pri-

mært tilskrives aktievalget i afdelingen, men også sek-

torallokeringen bidrog positivt. Overvægt i sektoren

varige forbrugsgoder kombineret med investeringer i

den franske bilproducent Renault og tyske dækprodu-

cent Continental i denne sektor øgede afkastet i afde-

lingen. Et bud på Kabel Deutschland fra Vodaphone

hjalp også afkastet i halvåret. Derudover var aktie-

valget indenfor finanssektoren tillige gavnlig for afde-

lingens afkast.

Ved udgangen af halvåret var afdelingen overvægtet i

sektorerne industri, varige forbrugsgoder, sundheds-

pleje, informationsteknologi og materialer/råvarer og

undervægtet i energi, stabile forbrugsgoder, forsy-

ningsvirksomhed, telekommunikation og finanssek-

toren.

Afdelingens nettoresultat blev 97,4 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

1.700,6 mio. kr. svarende til 88,89 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 20,6% p.a., svarende til risiko-

niveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingernes investeringsunivers er begrænset til

Europa, anses afdelingens markedsrisiko som værende

højere end for investeringer i det globale aktiemarked.

Markedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen,

idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter

til afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på

et minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen, men en stor andel af afdelingens

portefølje vil være placeret i euro. Selskabsspecifik

risiko søges begrænset ved at sprede investeringerne i

afdelingen på mange selskaber fordelt på mange lande

og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.
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Europa Akk.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i

de kommende kvartaler. Selvom den europæiske øko-

nomi alene ventes at bevæge sig langsomt ud af reces-

sionen, forventes denne positive udvikling at under-

støtte de europæiske aktiemarkeder i 2. halvår. Marke-

derne kan i de kommende måneder imidlertid blive på-

virket af nervøsitet vedrørende pengepolitikken i USA

samt en eventuel genopblussen af gældskrisen i

Europa.

Da europæiske aktier anses som attraktivt værdi-

ansatte, skønnes afkastet i afdelingen at blive positivt i

2. halvår. Skønnet er dog omgærdet af usikkerhed.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Europa Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 36.420 33.589

Kursgevinster og -tab 79.942 83.856

Administrationsomkostninger -13.861 -12.417

Resultat før skat 102.501 105.028

Skat -5.075 -3.568

Halvårets nettoresultat 97.426 101.460

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 10.421 9.365

Kapitalandele 1.678.953 1.575.926

Andre aktiver 40.969 17.877

Aktiver i alt 1.730.343 1.603.168

Passiver

Medlemmernes formue 1.700.630 1.595.467

Anden gæld 29.713 7.701

Passiver i alt 1.730.343 1.603.168

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 95,4 97,8

Øvrige finansielle instrumenter 4,6 2,2

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 6,15 21,14 7,54 1,23 -2,74 -0,34

Indre værdi pr. andel 88,89 83,74 74,34 77,86 66,34 55,44

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,82 1,58 0,80 0,86 0,89 0,84

Sharpe ratio -0,08 -0,33 -0,57 -0,34 -0,58 -1,02

Periodens nettoresultat 97.426 297.181 101.460 14.424 -30.381 -701

Medlemmernes formue ultimo 1.700.630 1.595.467 1.600.974 1.263.892 1.187.559 526.909

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 19.132 19.053 21.537 16.234 17.900 9.504
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Japan

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af japanske selskaber eller handlet

på et japansk reguleret marked. Investeringsstilen er

aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives af Lazard

Asset Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

japanske aktier målt ved afdelingens benchmark.

Benchmark for afdelingen er MSCI Japan inkl. netto-

udbytte målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 12,83%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på 18,18%. Afkastet er højere end ledelsens for-

ventning primo året, men findes ikke tilfredsstillende,

da afkastet er væsentligt lavere end benchmark.

Afdelingens afkast relativt til markedsindekset var ne-

gativt påvirket af sektorfordelingen samt af kontantbe-

holdningen. Især overvægt i energisektoren samt

undervægt i sektoren varige forbrugsgoder medførte

sammen med aktievalget indenfor sidstnævnte sektor,

at afdelingen gav lavere afkast end benchmark.

Ultimo 1. halvår var afdelingen meget overvægtet i den

finansielle sektor inklusive ejendomsselskaber,

overvægtet i energi, industri og informationsteknologi

og kraftigt undervægtet i forbrugsrelaterede sektorer,

telekommunikation og forsyningsvirksomhed.

Afdelingens nettoresultat blev 22,4 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 184,0

mio. kr. svarende til 70,64 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 20,5% p.a., svarende til risiko-

niveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til Japan,

anses afdelingens markedsrisiko som værende højere

end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-

kedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen. Selskabsspecifik risiko søges

begrænset ved at sprede investeringerne i afdelingen

på mange selskaber fordelt på mange brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

De fundamentale forhold i japansk økonomi er drastisk

ændret i den forgangne del af 2013. Den økonomiske

vækst forventes at forblive på et højt niveau, hvilket

sammen med devalueringen af den japanske yen

skønnes at medføre en kraftig indtjeningsvækst i de

japanske virksomheder.

Denne udvikling ventes at ville understøtte et positivt

japansk aktiemarked i 2. halvår. Markedet kan imidler-

tid i de kommende måneder blive påvirket af nervøsi-

tet vedrørende pengepolitikken i USA samt en eventuel

hårdere opbremsning i den kinesiske økonomi end

ventet.

Afdelingen ventes at kunne give et positivt afkast i 2.

halvår, men der er risiko for væsentlige afkastmæssige

udsving.
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Japan
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Japan

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 1.283 1.652

Kursgevinster og -tab 22.922 2.609

Administrationsomkostninger -1.681 -1.415

Resultat før skat 22.524 2.846

Skat -92 -116

Halvårets nettoresultat 22.432 2.730

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 1.226 951

Kapitalandele 183.615 166.700

Andre aktiver 2.024 149

Aktiver i alt 186.865 167.800

Passiver

Medlemmernes formue 183.962 167.138

Anden gæld 2.903 662

Passiver i alt 186.865 167.800

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,8 99,0

Øvrige finansielle instrumenter 3,2 1,0

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 12,83 10,65 1,56 -11,30 10,92 3,97

Indre værdi pr. andel 70,64 62,60 57,46 56,06 58,13 51,37

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,94 1,86 0,93 1,01 1,14 0,90

Sharpe ratio 0,02 -0,30 -0,59 -0,67 -0,77 -1,22

Periodens nettoresultat 22.432 16.517 2.730 -16.012 9.300 6.263

Medlemmernes formue ultimo 183.962 167.138 148.379 171.842 158.706 105.507

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.605 2.669 2.582 3.066 2.730 2.054
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Japan Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier og depotbeviser (fx ADR’s

og GDR’s) udstedt af japanske selskaber eller handlet

på et japansk reguleret marked. Investeringsstilen er

aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives af Lazard

Asset Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for ja-

panske aktier målt ved afdelingens benchmark. Bench-

mark for afdelingen er MSCI Japan inkl. nettoudbytte

målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 13,21%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på 18,18%. Afkastet er højere end ledelsens for-

ventning primo året, men findes ikke tilfredsstillende,

da afkastet er væsentligt lavere end benchmark.

Afdelingens afkast relativt til markedsindekset var ne-

gativt påvirket af sektorfordelingen samt af kontantbe-

holdningen. Især overvægt i energisektoren samt

undervægt i sektoren varige forbrugsgoder medførte

sammen med aktievalget indenfor sidstnævnte sektor,

at afdelingen gav lavere afkast end benchmark.

Ultimo 1. halvår var afdelingen meget overvægtet i den

finansielle sektor inklusive ejendomsselskaber, over-

vægtet i energi, industri og informationsteknologi og

kraftigt undervægtet i forbrugsrelaterede sektorer,

telekommunikation og forsyningsvirksomhed.

Afdelingens nettoresultat blev 56,5 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 488,0

mio. kr. svarende til 73,12 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 20,4% p.a., svarende til risiko-

niveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til Japan,

anses afdelingens markedsrisiko som værende højere

end for investeringer i det globale aktiemarked. Mar-

kedsrisikoen søges ikke begrænset i afdelingen, idet

der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til

afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Der sker ingen afdækning af valutakurs-

risikoen i afdelingen. Selskabsspecifik risiko søges

begrænset ved at sprede investeringerne i afdelingen

på mange selskaber fordelt på mange brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

De fundamentale forhold i japansk økonomi er drastisk

ændret i den forgangne del af 2013. Den økonomiske

vækst forventes at forblive på et højt niveau, hvilket

sammen med devalueringen af den japanske yen

skønnes at medføre en kraftig indtjeningsvækst i de

japanske virksomheder.

Denne udvikling ventes at ville understøtte et positivt

japansk aktiemarked i 2. halvår. Markedet kan imidler-

tid i de kommende måneder blive påvirket af nervø-

sitet vedrørende pengepolitikken i USA samt en even-

tuel hårdere opbremsning i den kinesiske økonomi end

ventet.

Afdelingen ventes at kunne give et positivt afkast i 2.

halvår, men der er risiko for væsentlige afkastmæssige

udsving.
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Japan Akk.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Japan Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 3.283 3.952

Kursgevinster og -tab 57.676 5.945

Administrationsomkostninger -4.176 -3.280

Resultat før skat 56.783 6.617

Skat -234 -277

Halvårets nettoresultat 56.549 6.340

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 6.669 2.219

Kapitalandele 483.162 420.515

Andre aktiver 5.334 374

Aktiver i alt 495.165 423.108

Passiver

Medlemmernes formue 487.950 421.485

Anden gæld 7.215 1.623

Passiver i alt 495.165 423.108

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,2 99,0

Øvrige finansielle instrumenter 3,8 1,0

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Periodens afkast i procent 13,21 11,11 1,93 -10,70 11,61 4,11

Indre værdi pr. andel 73,12 64,59 59,26 57,47 58,98 50,89

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - - - -

Omkostningsprocent 0,90 1,81 0,91 0,94 0,98 0,91

Sharpe ratio 0,05 -0,28 -0,57 -0,66 -0,77 -1,22

Periodens nettoresultat 56.549 40.826 6.340 -34.890 24.454 14.814

Medlemmernes formue ultimo 487.950 421.485 361.919 393.348 350.776 174.946

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 6.672 6.525 6.108 6.844 5.947 3.438
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Nye obligationsmarkeder lokal valuta

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobligatio-

ner udstedt i lokal valuta i Emerging Markets. Investe-

ringsuniverset omfatter ca. 60 lande. Investeringsstilen

er aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives af Investec

Asset Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

emerging markets obligationer målt ved afdelingens

benchmark. Benchmark for afdelingen er JP Morgan

GBI-EM Global Diversified DKK Unhedged.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor

middel risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -6,64%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på -5,86%. Afkastet er væsentligt lavere end ledelsens

forventning primo året, hvilket kan tilskrives den mar-

kedsusikkerhed, der opstod omkring emerging markets

i 1. halvår. Afkastet findes ikke helt tilfredsstillende.

Emerging Markets obligationer i lokal valuta blev nega-

tivt påvirket i 1. halvår. Renten på amerikanske stats-

obligationer, som er referencerente for emerging mar-

kets obligationer, steg til højeste niveau siden august

2011. Dernæst steg rentespændet kraftigt mod slut-

ningen af halvåret, ligesom mange emerging markets

valutaer faldt i kurs i forhold til amerikanske dollar.

Afdelingens afkast før omkostninger var på niveau med

benchmark i 1. halvår. Landevalget og obligationsval-

get bidrog positivt til afkastet, hvorimod den for tidligt

øgede varighed i porteføljen reducerede afkastet i juni

måned. Undervægt til lokal valuta bidrog positivt til det

relative afkast i 1. halvår.

Afdelingens nettoresultat blev -32,1 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

438,6 mio. kr. svarende til 98,17 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som middel. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det  ugentlige  afkast de  seneste  fem  år til ul-

timo juni 2013 udgjorde 10,1% p.a., svarende til risi-

koniveau 5 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer

til lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer i afdelingen er kreditrisi-

koen, den politiske risiko, renterisikoen og valutarisi-

koen. Kreditrisikoen og den politiske risiko søges ned-

bragt ved spredning på mange lande. Afdelingen søger

at opnå merafkast ved at eksponere afdelingen til

renterisiko i de enkelte lande i investeringsuniverset

samt valutarisiko uafhængigt af hinanden.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

De sunde offentlige og private balancer i mange emer-

ging markets lande ventes sammen med en relativt lav

inflation at understøtte obligationsmarkederne i udvik-

lingslandene. En normalisering af pengepolitikken i

USA ventes på sigt tillige at ville tiltrække internatio-

nale investorer, da emerging markets obligationer med

højere løbende rente og lavere varighed vurderes at

give bedre beskyttelse mod rentestigning end ameri-

kanske statsobligationer.

På den baggrund ventes et positivt afkast i afdelingen i

2. halvår 2012. Forventninger er imidlertid omgivet af

usikkerhed i forhold til vækstudviklingen i Kina og

råvarepriserne.

Regionsfordeling

Nordamerika

Asien

Europa

Sydamerika

Afrika

Mellemøsten
Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Nye obligationsmarkeder lokal valuta

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 13.736 16.258

Kursgevinster og -tab -42.435 32.927

Administrationsomkostninger -3.150 -3.888

Resultat før skat -31.849 45.297

Skat -248 -659

Halvårets nettoresultat -32.097 44.638

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 25.747 15.330

Obligationer 395.245 446.270

Kapitalandele 10.987 11.961

Afledte finansielle instrumenter 8.581 3.533

Andre aktiver 12.360 9.012

Aktiver i alt 452.920 486.106

Passiver

Medlemmernes formue 438.606 481.732

Afledte finansielle instrumenter 9.245 2.757

Anden gæld 5.069 1.617

Passiver i alt 452.920 486.106

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 72,8 74,3

Øvrige finansielle instrumenter 27,2 25,7

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

Periodens afkast i procent -6,64 15,85 8,22 -2,19

Indre værdi pr. andel 98,17 113,21 105,76 96,40

A conto udlodning pr. andel - 8,25 - -

Omkostningsprocent 0,67 1,34 0,67 0,81

Sharpe ratio - - - -

Periodens nettoresultat -32.097 79.973 44.638 -13.754

Medlemmernes formue ultimo 438.606 481.732 585.786 629.608

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 4.467 4.255 5.539 6.531
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Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af statsobligatio-

ner udstedt i lokal valuta i Emerging Markets. Investe-

ringsuniverset omfatter ca. 60 lande. Investeringsstilen

er aktiv forvaltning, og afdelingen rådgives af Investec

Asset Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

emerging markets obligationer målt ved afdelingens

benchmark. Benchmark for afdelingen er JP Morgan

GBI-EM Global Diversified DKK Unhedged.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor middel risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -6,66%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på -5,86%. Afkastet er væsentligt lavere end

ledelsens forventning primo året, hvilket kan tilskrives

den markedsusikkerhed, der opstod omkring emerging

markets i 1. halvår. Afkastet findes ikke helt tilfreds-

stillende.

Emerging Markets obligationer i lokal valuta blev nega-

tivt påvirket i 1. halvår. Renten på amerikanske stats-

obligationer, som er referencerente for emerging mar-

kets obligationer, steg til højeste niveau siden august

2011. Dernæst steg rentespændet kraftigt mod slut-

ningen af halvåret, ligesom mange emerging markets

valutaer faldt i kurs i forhold til amerikanske dollar.

Afdelingens afkast før omkostninger var på niveau med

benchmark i 1. halvår. Landevalget og obligationsval-

get bidrog positivt til afkastet, hvorimod den for tidligt

øgede varighed i porteføljen reducerede afkastet i juni

måned. Undervægt til lokal valuta bidrog positivt til det

relative afkast i 1. halvår.

Afdelingens nettoresultat blev -90,6 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

1.266,7 mio. kr. svarende til 105,87 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som middel. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 10,1% p.a., svarende til risiko-

niveau 5 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer i afdelingen er kreditrisiko-

en, den politiske risiko, renterisikoen og valutarisikoen.

Kreditrisikoen og den politiske risiko søges nedbragt

ved spredning på mange lande. Afdelingen søger at

opnå merafkast ved at eksponere afdelingen til rente-

risiko i de enkelte lande i investeringsuniverset samt

valutarisiko uafhængigt af hinanden.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

De sunde offentlige og private balancer i mange emer-

ging markets lande ventes sammen med en relativt lav

inflation at understøtte obligationsmarkederne i udvik-

lingslandene. En normalisering af pengepolitikken i

USA ventes på sigt tillige at ville tiltrække internatio-

nale investorer, da emerging markets obligationer med

højere løbende rente og lavere varighed vurderes at

give bedre beskyttelse mod rentestigning end ameri-

kanske statsobligationer.

På den baggrund ventes et positivt afkast i afdelingen i

2. halvår 2012. Forventninger er imidlertid omgivet af

usikkerhed i forhold til vækstudviklingen i Kina og

råvarepriserne.

Regionsfordeling

Asien

Europa

Sydamerika

Afrika

Mellemøsten
Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 39.353 33.747

Kursgevinster og -tab -120.117 70.077

Administrationsomkostninger -9.163 -8.302

Resultat før skat -89.927 95.522

Skat -685 -2.006

Halvårets nettoresultat -90.612 93.516

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 70.709 43.915

Obligationer 1.146.906 1.225.686

Kapitalandele 32.255 32.879

Afledte finansielle instrumenter 23.157 8.323

Andre aktiver 32.356 28.503

Aktiver i alt 1.305.383 1.339.306

Passiver

Medlemmernes formue 1.266.721 1.322.970

Afledte finansielle instrumenter 26.130 7.023

Anden gæld 13.081 9.312

Passiver i alt 1.305.932 1.339.305

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 73,2 75,5

Øvrige finansielle instrumenter 26,8 24,5

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

Periodens afkast i procent -6,66 15,29 8,06 -2,07

Indre værdi pr. andel 105,87 113,43 106,32 97,22

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - -

Omkostningsprocent 0,68 1,33 0,67 0,81

Sharpe ratio - - - -

Periodens nettoresultat -90.612 177.311 93.516 -19.202

Medlemmernes formue ultimo 1.266.721 1.322.970 1.276.499 964.573

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 11.959 11.663 12.006 9.922
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Nye Aktiemarkeder

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-

vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen råd-

gives af Wells Capital Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

emerging markets aktier målt ved afdelingens bench-

mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging

Markets Free Index inkl. nettoudbytter målt i danske

kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -5,27%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på -8,31%. Afkastet er lavere end ledelsens for-

ventning primo året, hvilket kan tilskrives den mar-

kedsusikkerhed, der opstod omkring emerging markets

i 1. halvår. Med et merafkast på over 3 procentpoint

relativt til benchmark findes afkastet imidlertid tilfreds-

stillende.

Emerging markets aktier blev i 1. halvår påvirket af

nervøsiteten for en opbremsning i den kinesiske vækst

samt for faldende råvarepriser. Sammen med den

amerikanske centralbanks udmelding om mulig aftrap-

ning af den kvantitative lempelse i pengepolitikken fik

disse forhold de internationale investorer til at trække

sig fra aktiemarkederne i udviklingslandene med kurs-

fald til følge.

Afdelingens afkast udviklede sig bedre end markedet

bl.a. som følge af investeringsstilen anvendt i afdelin-

gen. Investeringsstilen har fokus på attraktivt prisfast-

satte kvalitetsselskaber, hvor risikoen for markante

kursfald skønnes begrænset. Denne investeringsstil vil

klare sig bedre end markedet i perioder med store

kursfald som set i 1. halvår.

Afkastet i afdelingen blev hjulpet af en kraftig over-

vægt af aktier i sektoren stabile forbrugsgoder. Der-

næst havde afdelingen gavn af aktievalget i sektoren

informationsteknologi. Derimod trak eksponeringen i

finanssektoren og minesektoren halvårets afkast ned i

afdelingen.

Afdelingens nettoresultat blev -14,2 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

250,9 mio. kr. svarende til 99,28 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 23,9% p.a., svarende til risiko-

niveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, politisk risiko, valutakursrisiko samt selskabs-

specifik risiko. Udover spredning på mange markeder

søges markedsrisikoen og den politiske risiko ikke be-

grænset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte

finansielle instrumenter til afdækning, ligesom kontant-

beholdningen holdes på et minimum. Valutakursrisiko

søges alene begrænset i afdelingen med spredning på

mange markeder. Selskabsspecifik risiko søges be-

grænset ved at sprede investeringerne i afdelingen på

en række selskaber fordelt på mange lande og

brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.
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Nye Aktiemarkeder

Forventninger

Aktiemarkederne i emerging markets landene ventes i

2. halvår at blive præget af fortsat usikkerhed med

kursudsving til følge. Økonomierne i udviklingslandene

forventes på sigt at fastholde en fornuftig vækst,

hjulpet af sunde offentlige og private balancer.

Afkastet i afdelingen skønnes at blive moderat positivt i

2. halvår. Skønnet er imidlertid omgærdet af stor

usikkerhed på grund af mange emerging markets

landes følsomheden overfor udviklingen på råvare-

markedet.

Regionsfordeling

Nordamerika

Asien

Europa

Sydamerika

Afrika
Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Nye Aktiemarkeder

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 2.724 3.205

Kursgevinster og -tab -14.177 4.563

Administrationsomkostninger -2.474 -2.073

Resultat før skat -13.927 5.695

Skat -251 -341

Halvårets nettoresultat -14.178 5.354

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 10.540 11.574

Kapitalandele 241.275 239.024

Andre aktiver 410 225

Aktiver i alt 252.225 250.823

Passiver

Medlemmernes formue 250.901 249.668

Anden gæld 1.324 1.155

Passiver i alt 252.225 250.823

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,2 94,9

Øvrige finansielle instrumenter 5,8 5,1

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

Periodens afkast i procent -5,27 13,01 3,04 0,56

Indre værdi pr. andel 99,28 104,79 95,55 100,56

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - -

Omkostningsprocent 0,95 1,88 0,92 0,14

Sharpe ratio - - - -

Periodens nettoresultat -14.178 26.819 5.354 2.975

Medlemmernes formue ultimo 250.901 249.668 228.284 252.979

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 2.527 2.383 2.390 2.516
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i emerging markets aktier. In-

vesteringsstilen er aktiv forvaltning, og afdelingen råd-

gives af Wells Capital Management.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

emerging markets aktier målt ved afdelingens bench-

mark. Benchmark for afdelingen er MSCI Emerging

Markets Free Index inkl. nettoudbytter målt i danske

kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -5,09%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på -8,31%. Afkastet er lavere end ledelsens for-

ventning primo året, hvilket kan tilskrives den mar-

kedsusikkerhed, der opstod omkring emerging markets

i 1. halvår. Med et merafkast på over 3 procentpoint

relativt til benchmark findes afkastet imidlertid tilfreds-

stillende.

Emerging markets aktier blev i 1. halvår påvirket af

nervøsiteten for en opbremsning i den kinesiske vækst

samt for faldende råvarepriser. Sammen med den

amerikanske centralbanks udmelding om mulig aftrap-

ning af den kvantitative lempelse i pengepolitikken fik

disse forhold de internationale investorer til at trække

sig fra aktiemarkederne i udviklingslandene med kurs-

fald til følge.

Afdelingens afkast udviklede sig bedre end markedet

bl.a. som følge af investeringsstilen anvendt i afdelin-

gen. Investeringsstilen har fokus på attraktivt prisfast-

satte kvalitetsselskaber, hvor risikoen for markante

kursfald skønnes begrænset. Denne investeringsstil vil

klare sig bedre end markedet i perioder med store

kursfald som set i 1. halvår.

Afkastet i afdelingen blev hjulpet af en kraftig over-

vægt af aktier i sektoren stabile forbrugsgoder. Der-

næst havde afdelingen gavn af aktievalget i sektoren

informationsteknologi. Derimod trak eksponeringen i

finanssektoren og minesektoren halvårets afkast ned i

afdelingen.

Afdelingens nettoresultat blev -58,3 mio. kr. Ultimo

juni 2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

1.079,0 mio. kr. svarende til 99,33 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 23,9% p.a., svarende til risiko-

niveau 6 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til

lav risiko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, politisk risiko, valutakursrisiko samt selskabsspe-

cifik risiko. Udover spredning på mange markeder sø-

ges markedsrisikoen og den politiske risiko ikke be-

grænset i afdelingen, idet der ikke anvendes afledte

finansielle instrumenter til afdækning, ligesom kontant-

beholdningen holdes på et minimum. Valutakursrisiko

søges alene begrænset i afdelingen med spredning på

mange markeder. Selskabsspecifik risiko søges be-

grænset ved at sprede investeringerne i afdelingen på

en række selskaber fordelt på mange lande og

brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Aktiemarkederne i emerging markets landene ventes i

2. halvår at blive præget af fortsat usikkerhed med

kursudsving til følge. Økonomierne i udviklingslandene

forventes på sigt at fastholde en fornuftig vækst, hjul-

pet af sunde offentlige og private balancer.

Afkastet i afdelingen skønnes at blive moderat positivt i

2. halvår. Skønnet er imidlertid omgærdet af stor

usikkerhed på grund af mange emerging markets

landes følsomheden overfor udviklingen på råvare-

markedet.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Regionsfordeling

Nordamerika

Asien

Europa

Sydamerika

Afrika
Øvrige

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Nye Aktiemarkeder Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012

Renter og udbytter 12.369 8.079

Kursgevinster og -tab -59.148 -7.128

Administrationsomkostninger -10.381 -5.548

Resultat før skat -57.160 -4.597

Skat -1.120 -769

Halvårets nettoresultat -58.280 -5.366

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 50.040 71.774

Kapitalandele 1.031.954 1.082.251

Andre aktiver 1.689 1.000

Aktiver i alt 1.083.683 1.155.025

Passiver

Medlemmernes formue 1.079.034 1.134.610

Anden gæld 4.649 20.415

Passiver i alt 1.083.683 1.155.025

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 93,8 92,1

Øvrige finansielle instrumenter 6,2 7,9

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

Periodens afkast i procent -5,09 11,75 2,16 1,06

Indre værdi pr. andel 99,33 104,65 95,67 101,06

A conto udlodning pr. andel - 0,00 - -

Omkostningsprocent 0,91 1,90 0,94 0,12

Sharpe ratio - - - -

Periodens nettoresultat -58.280 65.338 -5.366 4.935

Medlemmernes formue ultimo 1.079.034 1.134.610 605.279 462.042

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 10.863 10.842 6.327 4.572
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Virksomhedsobligationer

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer primært i europæiske erhvervs-

obligationer. Kreditvurderingen af de erhvervede obli-

gationer vil primært være det såkaldte ”investment

grade” svarende til Standard & Poor’s rating på BBB-

eller bedre. Investeringsstilen er aktiv forvaltning, og

afdelingen rådgives af Standard Life Investments Ltd.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

europæiske erhvervsobligationer målt ved afdelingens

benchmark. Benchmark for afdelingen er BofA Merrill

Lynch EMU Corporates BBB-A indeks i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor

middel risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på -0,11%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på 0,20%. Afkastet er lavere end ventet, men findes

tilfredsstillende markedsudviklingen taget i betragt-

ning.

Afdelingens afkastudvikling i perioden frem til maj

måned var positiv, men markedets nervøsitet for af-

trapning af den lempelige amerikanske pengepolitik

medførte kursfald i juni måned, hvorved afdelingen gav

et resultat omkring 0 procent for halvåret.

Risikoniveauet blev hævet primo 2. kvartal, hvilket var

positivt for afdelingens afkast i april og maj, men mar-

kedskorrektionen i juni eliminerede afkastet. Mod slut-

ningen af halvåret blev risikoniveauet hævet yderligere

ved nedbringelse af kontantbeholdningen og ved salg

af defensive positioner, som havde klaret sig godt i

markedskorrektionen.

Afdelingens nettoresultat blev -1,3 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 827,0

mio. kr. svarende til 108,48 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som middel. Den

samlede risiko for afdelingen målt ved standardafvigel-

sen på det ugentlige afkast de seneste fem år til ultimo

juni 2013 udgjorde 4,1% p.a., svarende til risikoniveau

3 på en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risi-

ko, og 7 svarer til høj risiko.

De primære risici i afdelingen er kreditrisiko og renteri-

siko. Valutakursrisikoen anses som begrænset ved, at

afdelingen primært investerer i euro-denominerede ob-

ligationer og anvender valutakurssikring ved væsent-

lige investeringer i andre valutaer. Kreditrisikoen be-

grænses ved at sprede investeringerne på mange ud-

stedelser fordelt på lande, brancher og selskaber. Mar-

kedet er dog domineret af udstedelser i finanssektoren.

Renterisikoen i afdelingen søges holdt på niveau med

benchmark, hvilket medfører, at renterisikoen typisk

vil ligge omkring 4 år målt ved korrigeret varighed.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Renteniveauet forventes at forblive lavt i Europa. Der-

næst forventes rentespændet at indsnævres i løbet 2.

halvår, hvilket kan modvirke en eventuel svag rente-

stigning i europæiske statsobligationer. Usikkerheden

og volatiliteten må dog forventes at forblive i markedet

i det kommende halve år.

På den baggrund skønnes afdelingen at levere et

beskedent positivt afkast i 2. halvår.

Ratingfordeling 

BBB

A

AA

<CCC
B

BB

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Virksomhedsobligationer

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

1. halvår
2012*

Renter og udbytter 16.905 11.405

Kursgevinster og -tab -14.544 13.749

Administrationsomkostninger -3.659 -2.624

Resultat før skat -1.298 22.530

Skat - -52

Halvårets nettoresultat -1.298 22.478

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 16.088 10.249

Obligationer 799.909 767.368

Afledte finansielle instrumenter 104 185

Andre aktiver 15.867 17.697

Aktiver i alt 831.968 795.499

Passiver

Medlemmernes formue 827.020 793.676

Afledte finansielle instrumenter 7 158

Anden gæld 4.941 1.665

Passiver i alt 831.968 795.499

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,5 95,9

Øvrige finansielle instrumenter 5,5 4,1

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012*

Periodens afkast i procent -0,11 13,56 4,80

Indre værdi pr. andel 108,48 113,56 104,80

A conto udlodning pr. andel - 5,00 -

Omkostningsprocent 0,45 0,95 0,47

Sharpe ratio - - -

Periodens nettoresultat -1.298 74.580 22.478

Medlemmernes formue ultimo 827.020 793.676 610.655

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 7.624 6.989 5.827

  *) Afdelingen har været aktiv fra 17. januar 2012.
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Globale Aktier

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investeringsstilen

er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske Har-

ding Loevner LP.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i det globale

aktiemarked målt ved afdelingens benchmark. Bench-

mark for afdelingen er MSCI All Country World Daily TR

inkl. nettoudbytter målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 4,79%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på 7,53%. Afkastet er på niveau med forventningen

primo året, men findes ikke tilfredsstillende, da afkas-

tet er lavere end markedsudviklingen i perioden.

Afdelingen har i halvåret været overvægtet i USA og

svagt undervægtet i råvarerelaterede markeder som

Canada, Brasilien og Australien. Denne vægtning med-

førte et positivt bidrag til afdelingens relative afkast,

men ikke tilstrækkeligt til at opveje det negative bidrag

fra aktievalgene i porteføljen. Afdelingens investerings-

stil har fokus på solide vækstselskaber, der med und-

tagelse af juni klarede sig dårligere end selskaber med

lavere kvalitet.

Ultimo halvåret var afdelingen overvægtet i sektorerne

informationsteknologi, varige forbrugsgoder og stabile

forbrugsgoder og undervægtet i sektorerne energi, for-

syningsvirksomhed og telekommunikation.

Afdelingens nettoresultat blev 14,4 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 371,4

mio. kr. svarende til 105,45 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast suppleret med afkastdata for

benchmark de seneste  fem år til  ultimo juni  2013 ud-

gjorde 17,9% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en

risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7

svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markedsri-

siko, valutakursrisiko, modelrisiko samt selskabsspeci-

fik risiko. Udover spredning på mange markeder søges

markedsrisikoen ikke begrænset i afdelingen, idet der

ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til af-

dækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på et

minimum. Valutakursrisiko søges alene begrænset i af-

delingen med spredning på mange markeder. Sel-

skabsspecifik risiko søges begrænset ved at sprede in-

vesteringerne i afdelingen på en række selskaber

fordelt på mange lande og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i

de kommende kvartaler, hvilket forventes at under-

støtte aktiemarkederne i 2. halvår. Markederne kan

imidlertid i de kommende måneder blive påvirket af

nervøsitet vedrørende pengepolitikken i USA samt en

eventuel hård opbremsning i den kinesiske økonomi.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Globale Aktier

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

31. dec.
2012*

Renter og udbytter 4.974 452

Kursgevinster og -tab 12.847 2.290

Administrationsomkostninger -3.015 -885

Resultat før skat 14.806 1.857

Skat -411 -58

Halvårets nettoresultat 14.395 1.799

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 3.487 10.174

Kapitalandele 368.529 291.715

Andre aktiver 2.020 29

Aktiver i alt 374.036 301.918

Passiver

Medlemmernes formue 371.392 300.276

Anden gæld 2.644 1.642

Passiver i alt 374.036 301.918

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 11,0 94,5

Øvrige finansielle instrumenter 89,0 5,5

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Sammenligningstal for resultatopgørelsen er fra seneste årsregnskab, da afdelingen ikke
tidligere har aflagt halvårsrapport.

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

Periodens afkast i procent 4,79 0,63

Indre værdi pr. andel 105,45 100,63

A conto udlodning pr. andel - 0,00

Omkostningsprocent 0,88 0,33

Periodens nettoresultat 14.395 1.797

Medlemmernes formue ultimo 371.392 300.274

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 3.522 2.984

  *) Afdelingen har været aktiv fra 13. november 2012.
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer globalt i aktier. Investeringsstilen

er aktiv, og afdelingen forvaltes af amerikanske Har-

ding Loevner LP.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i det globale

aktiemarked målt ved afdelingens benchmark. Bench-

mark for afdelingen er MSCI All Country World Daily TR

inkl. nettoudbytter målt i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 4,78%. Til sam-

menligning gav benchmark i samme periode et afkast

på 7,53%. Afkastet er på niveau med forventningen

primo året, men findes ikke tilfredsstillende, da afkas-

tet er lavere end markedsudviklingen i perioden.

Afdelingen har i halvåret været overvægtet i USA og

svagt undervægtet i råvarerelaterede markeder som

Canada, Brasilien og Australien. Denne vægtning med-

førte et positivt bidrag til afdelingens relative afkast,

men ikke tilstrækkeligt til at opveje det negative bidrag

fra aktievalgene i porteføljen. Afdelingens investerings-

stil har fokus på solide vækstselskaber, der med und-

tagelse af juni klarede sig dårligere end selskaber med

lavere kvalitet.

Ultimo halvåret var afdelingen overvægtet i sektorerne

informationsteknologi, varige forbrugsgoder og stabile

forbrugsgoder og undervægtet i sektorerne energi, for-

syningsvirksomhed og telekommunikation.

Afdelingens nettoresultat blev 44,3 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen

1.125,1 mio. kr. svarende til 105,61 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast suppleret med afkastdata for

benchmark de seneste  fem år til ultimo  juni  2013 ud

gjorde 17,9% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en

risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7

svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, valutakursrisiko, modelrisiko samt selskabsspe-

cifik risiko. Udover spredning på mange markeder

søges markedsrisikoen ikke begrænset i afdelingen,

idet der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter

til afdækning, ligesom kontantbeholdningen holdes på

et minimum. Valutakursrisiko søges alene begrænset i

afdelingen med spredning på mange markeder. Sel-

skabsspecifik risiko søges begrænset ved at sprede in-

vesteringerne i afdelingen på en række selskaber

fordelt på mange lande og brancher.

Risikofaktorerne er beskrevet nærmere i foreningens

årsberetning for 2012.

Forventninger

Den globale økonomi ventes at udvise moderat vækst i

de kommende kvartaler, hvilket forventes at under-

støtte aktiemarkederne i 2. halvår. Markederne kan

imidlertid i de kommende måneder blive påvirket af

nervøsitet vedrørende pengepolitikken i USA samt en

eventuel hård opbremsning i den kinesiske økonomi.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.

Sektorfordeling

0%

10%

20%

In
fo

rm
a
tio

n
s
te

k
.

F
in

a
n
s

V
a
rig

e
 fo

rb
ru

g
s
g
.

K
o
n
s
u
m

e
n
tv

a
re

r

In
d
u
s
tri

S
u
n
d
h
e
d
s
p
le

je

M
a
te

ria
le

r

E
n
e
rg

i

T
e
le

k
o
m

m
.

L
ik

v
id

e
r

Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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Globale Aktier Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013

31. dec.
2012*

Renter og udbytter 15.589 1.715

Kursgevinster og -tab 39.087 6.992

Administrationsomkostninger -9.090 -2.468

Resultat før skat 45.586 6.239

Skat -1.324 -222

Halvårets nettoresultat 44.262 6.017

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013
31. dec.

2012

Aktiver

Likvide midler 11.506 21.805

Kapitalandele 1.118.940 941.456

Andre aktiver 1.545 92

Aktiver i alt 1.131.991 963.353

Passiver

Medlemmernes formue 1.125.110 959.199

Anden gæld 6.881 4.154

Passiver i alt 1.131.991 963.353

Finansielle instrumenter i procent 

Børsnoterede finansielle instrumenter 11,4 95,7

Øvrige finansielle instrumenter 88,6 4,3

Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0

Sammenligningstal for resultatopgørelsen er fra seneste årsregnskab, da afdelingen ikke
tidligere har aflagt halvårsrapport.

Nøgletal 1. halvår
2013 2012

Periodens afkast i procent 4,78 0,79

Indre værdi pr. andel 105,61 100,79

A conto udlodning pr. andel - 0,00

Omkostningsprocent 0,86 0,26

Sharpe ratio - -

Periodens nettoresultat 44.262 6.017

Medlemmernes formue ultimo 1.125.110 959.199

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 10.654 9.517

  *) Afdelingen har været aktiv fra 13. november 2012.
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USA Small/Mid Cap

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af små og

mellemstore amerikanske eller canadiske selskaber

eller i aktier handlet på et reguleret marked i USA eller

Canada.

Investeringsstilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af

Pembroke Management Ltd.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

amerikanske small og mid cap aktier målt ved afdelin-

gens benchmark. Benchmark for afdelingen er Russell

2500 TR i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, hvor høj

risiko kan accepteres.

Afdelingen har været aktiv siden 14. maj 2013.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 1,02%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på -0,84%. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afdelingen startede sin virksomhed medio maj og har

opbygget en portefølje på 41 selskaber indenfor small

og mid cap segmentet af det amerikanske og cana-

diske marked. Trods markedsturbulensen i juni måned

har afdelingen formået at opnå et positivt afkast i

modsætning til markedsindekset.

Afdelingens nettoresultat blev 0,3 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 168,1

mio. kr. svarende til 101,02 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast suppleret med afkastdata for

benchmark de seneste fem år til ultimo juni 2013 ud-

gjorde 23,8% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en

risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7

svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til små

og mellemstore selskaber i USA og Canada, anses

afdelingens markedsrisiko som værende højere end for

investeringer i det globale aktiemarked. Markedsrisi-

koen søges ikke begrænset i afdelingen, idet der ikke

anvendes afledte finansielle instrumenter til afdækning,

ligesom kontantbeholdningen holdes på et minimum.

Der sker ingen afdækning af valutakursrisikoen i afde-

lingen. Selskabsspecifik risiko søges begrænset ved at

sprede investeringerne i afdelingen på et passende

antal selskaber fordelt på mange brancher.

Forventninger

Den amerikanske økonomi ventes at udvise moderat

vækst i de kommende kvartaler, hvilket forventes at

understøtte de amerikanske og canadiske aktiemarke-

der i 2. halvår. Markederne kan i de kommende måne-

der imidlertid blive påvirket af nervøsitet vedrørende

pengepolitikken i USA.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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USA Small/Mid Cap

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013*

Renter og udbytter 33

Kursgevinster og -tab 502

Administrationsomkostninger -275

Resultat før skat 260

Skat -3

Halvårets nettoresultat 257

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013

Aktiver

Likvide midler 3.873

Kapitalandele 163.549

Andre aktiver 6.300

Aktiver i alt 173.722

Passiver

Medlemmernes formue 168.101

Anden gæld 5.621

Passiver i alt 173.722

Nøgletal 1. halvår
2013*

Periodens afkast i procent 1,02

Indre værdi pr. andel 101,02

A conto udlodning pr. andel -

Omkostningsprocent 0,19

Periodens nettoresultat 257

Medlemmernes formue ultimo 168.101

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 1.664

  *) Afdelingen har været aktiv fra 14. maj 2013.
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USA Small/Mid Cap Akk.

Afdelingsberetning

Nedenstående afdelingsberetning skal læses i sammen-

hæng med halvårsrapportens øvrige afsnit for at give

et fyldestgørende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsområde og profil

Afdelingen investerer i aktier udstedt af små og

mellemstore amerikanske eller canadiske selskaber

eller i aktier handlet på et reguleret marked i USA eller

Canada.

Investeringsstilen er aktiv, og afdelingen forvaltes af

Pembroke Management Ltd.

Målet med afdelingen er at give et afkast, der som

minimum er på linje med udviklingen i markedet for

amerikanske small og mid cap aktier målt ved afdelin-

gens benchmark. Benchmark for afdelingen er Russell

2500 TR i danske kroner.

Afdelingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder

pensionsopsparing, hvor høj risiko kan accepteres.

Afdelingen har været aktiv siden 14. maj 2013.

Udvikling i første halvår 2013

Afdelingen gav i halvåret et afkast på 0,93%. Til

sammenligning gav benchmark i samme periode et af-

kast på -0,84%. Afkastet findes tilfredsstillende.

Afdelingen startede sin virksomhed medio maj og har

opbygget en portefølje på 41 selskaber indenfor small

og mid cap segmentet af det amerikanske og cana-

diske marked. Trods markedsturbulensen i juni måned

har afdelingen formået at opnå et positivt afkast i

modsætning til markedsindekset.

Afdelingens nettoresultat blev 4,4 mio. kr. Ultimo juni

2013 udgjorde den samlede formue i afdelingen 548,5

mio. kr. svarende til 100,93 kr. pr. andel.

Risici i afdelingen

Risikoprofilen i afdelingen betragtes som høj. Den sam-

lede risiko for afdelingen målt ved standardafvigelsen

på det ugentlige afkast suppleret med afkastdata for

benchmark de seneste fem år til ultimo juni 2013 ud-

gjorde 23,7% p.a., svarende til risikoniveau 6 på en

risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7

svarer til høj risiko.

De primære risikofaktorer for afdelingen er markeds-

risiko, valutakursrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da

afdelingens investeringsunivers er begrænset til små

og mellemstore selskaber i USA og Canada, anses

afdelingens markedsrisiko som værende højere end for

investeringer i det globale aktiemarked. Markedsrisi-

koen søges ikke begrænset i afdelingen, idet der ikke

anvendes afledte finansielle instrumenter til afdækning,

ligesom kontantbeholdningen holdes på et minimum.

Der sker ingen afdækning af valutakursrisikoen i afde-

lingen. Selskabsspecifik risiko søges begrænset ved at

sprede investeringerne i afdelingen på et passende

antal selskaber fordelt på mange brancher.

Forventninger

Den amerikanske økonomi ventes at udvise moderat

vækst i de kommende kvartaler, hvilket forventes at

understøtte de amerikanske og canadiske aktiemarke-

der i 2. halvår. Markederne kan i de kommende måne-

der imidlertid blive påvirket af nervøsitet vedrørende

pengepolitikken i USA.

Foreningens ledelse skønner, at afkastet i afdelingen

bliver positivt i 2. halvår.
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Specifikation af værdipapirbeholdningen kan findes på

hjemmesiden multimanagerinvest.dk. Beholdningsover-

sigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.
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USA Small/Mid Cap Akk.

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 1. halvår
2013*

Renter og udbytter 104

Kursgevinster og -tab 5.184

Administrationsomkostninger -847

Resultat før skat 4.441

Skat -11

Halvårets nettoresultat 4.430

Balance i 1.000 kr.
30. juni

2013

Aktiver

Likvide midler 13.243

Kapitalandele 534.252

Andre aktiver 4.147

Aktiver i alt 551.642

Passiver

Medlemmernes formue 548.503

Anden gæld 3.139

Passiver i alt 551.642

Nøgletal 1. halvår
2013*

Periodens afkast i procent 0,93

Indre værdi pr. andel 100,93

A conto udlodning pr. andel -

Omkostningsprocent 0,16

Periodens nettoresultat 4.430

Medlemmernes formue ultimo 548.503

Andele ultimo (i 1.000 stk.) 5.435

  *) Afdelingen har været aktiv fra 14. maj 2013.
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvårsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse

med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-

foreninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendt-

gørelse om finansielle rapporter for investeringsfore-

ninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til års-

rapporten 2012. Årsrapporten 2012 indeholder den

fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil

der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvårs-

rapporten.

Præsentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet præsenteres i hele 1.000 i afde-

lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler

i regnskabet er udregnet på baggrund af de faktiske

tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode.

En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfælde give

en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-

vedliggende decimaler ikke fremgår for regnskabslæ-

seren.

Nøgletal

Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til be-

kendtgørelse om finansielle rapporter for investerings-

foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-

jer fra InvesteringsForeningsRådet. 

Der er ingen ændringer i beregningsprincipper i for-

hold til årsrapporten 2012.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den på-

gældende afdeling i perioden. Afkastet opgøres som

ændring i indre værdi fra primo til ultimo perioden

med korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i

året.

Indre værdi pr. andel

Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes

formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo

perioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-

ministrationsomkostninger for perioden divideret med

gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-

gøres som et gennemsnit af de daglige formueværdier

i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i

forhold til den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes

som det historiske afkast minus den risikofri rente di-

videret med standardafvigelsen på det månedlige af-

kast i perioden. Sharpe ratio opgøres alene, hvis afde-

lingens levetid er minimum 36 måneder og højst for

en 60-måneders periode.

Investeringsforeningen Multi Manager Invest 51



Foreningens noter

Hoved- og nøgletalsoversigt
1. halvår

2013 2012
1. halvår

2012
1. halvår

2011
1. halvår

2010
1. halvår

2009

Periodens afkast i procent

USA 10,47 7,65 6,83 -3,29 8,84 -1,84

USA Akk. 10,46 7,56 6,67 -3,45 8,77 -1,11

Europa 6,01 21,07 7,53 1,29 -3,01 -0,73

Europa Akk. 6,15 21,14 7,54 1,23 -2,74 -0,34

Japan 12,83 10,65 1,56 -11,30 10,92 3,97

Japan Akk. 13,21 11,11 1,93 -10,70 11,61 4,11

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -6,64 15,85 8,22 -2,19 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -6,66 15,29 8,06 -2,07 - -

Nye Aktiemarkeder -5,27 13,01 3,04 0,56 - -

Nye Aktiemarkeder Akk. -5,09 11,75 2,16 1,06 - -

Virksomhedsobligationer 1) -0,11 13,56 4,80 - - -

Globale Aktier 2) 4,79 0,63 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) 4,78 0,79 - - - -

USA Small/Mid Cap 3) 1,02 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) 0,93 - - - - -

Indre værdi pr. andel

USA 105,90 96,77 96,03 85,64 78,45 61,92

USA Akk. 111,28 100,74 99,91 89,06 81,84 65,15

Europa 76,35 73,90 65,64 70,52 59,93 51,00

Europa Akk. 88,89 83,74 74,34 77,86 66,34 55,44

Japan 70,64 62,60 57,46 56,06 58,13 51,37

Japan Akk. 73,12 64,59 59,26 57,47 58,98 50,89

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 98,17 113,21 105,76 96,40 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 105,87 113,43 106,32 97,22 - -

Nye Aktiemarkeder 99,28 104,79 95,55 100,56 - -

Nye Aktiemarkeder Akk. 99,33 104,65 95,67 101,06 - -

Virksomhedsobligationer 1) 108,48 113,56 104,80 - - -

Globale Aktier 2) 105,45 100,63 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) 105,61 100,79 - - - -

USA Small/Mid Cap 3) 101,02 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) 100,93 - - - - -

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

USA - 1,00 - - - -

USA Akk. - - - - - -

Europa - 2,00 - - - -

Europa Akk. - - - - - -

Japan - 0,00 - - - -

Japan Akk. - - - - - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta - 8,25 - - - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. - - - - - -

Nye Aktiemarkeder - 0,00 - - - -

Nye Aktiemarkeder Akk. - - - - - -

Virksomhedsobligationer 1) - 5,00 - - - -

Globale Aktier 2) - 0,00 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) - - - - - -

USA Small/Mid Cap 3) - 0,00 - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) - 0,00 - - - -
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Foreningens noter

1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Omkostningsprocent

USA 0,77 1,48 0,75 0,81 0,85 0,80

USA Akk. 0,75 1,47 0,74 0,80 0,81 0,84

Europa 0,84 1,63 0,84 0,87 0,92 0,81

Europa Akk. 0,82 1,58 0,80 0,86 0,89 0,84

Japan 0,94 1,86 0,93 1,01 1,14 0,90

Japan Akk. 0,90 1,81 0,91 0,94 0,98 0,91

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 0,67 1,34 0,67 0,81 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 0,68 1,33 0,67 0,81 - -

Nye Aktiemarkeder 0,95 1,88 0,92 0,14 - -

Nye Aktiemarkeder Akk. 0,91 1,90 0,94 0,12 - -

Virksomhedsobligationer 1) 0,45 0,95 0,47 - - -

Globale Aktier 2) 0,88 0,33 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) 0,86 0,26 - - - -

USA Small/Mid Cap 3) 0,19 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) 0,16 - - - - -

Sharpe ratio

USA 0,27 -0,13 -0,23 0,01 -0,41 -1,00

USA Akk. 0,28 -0,10 -0,21 -0,05 -0,40 -0,96

Europa -0,07 -0,33 -0,57 -0,34 -0,59 -1,02

Europa Akk. -0,08 -0,33 -0,57 -0,34 -0,58 -1,02

Japan 0,02 -0,30 -0,59 -0,67 -0,77 -1,22

Japan Akk. 0,05 -0,28 -0,57 -0,66 -0,77 -1,22

Nye obligationsmarkeder lokal valuta - - - - - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. - - - - - -

Nye Aktiemarkeder - - - - - -

Nye Aktiemarkeder Akk. - - - - - -

Virksomhedsobligationer 1) - - - - - -

Globale Aktier 2) - - - - - -

Globale Aktier Akk. 2) - - - - - -

USA Small/Mid Cap 3) - - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) - - - - - -

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

USA 113.024 70.430 62.794 -42.073 22.252 -4.331

USA Akk. 332.073 181.283 161.672 -83.629 60.011 -7.336

Europa 33.943 108.179 38.096 6.005 -15.518 -2.313

Europa Akk. 97.426 297.181 101.460 14.424 -30.381 -701

Japan 22.432 16.517 2.730 -16.012 9.300 6.263

Japan Akk. 56.549 40.826 6.340 -34.890 24.454 14.814

Nye obligationsmarkeder lokal valuta -32.097 79.973 44.638 -13.754 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. -90.612 177.311 93.516 -19.202 - -

Nye Aktiemarkeder -14.178 26.819 5.354 2.975 - -

Nye Aktiemarkeder Akk. -58.280 65.338 -5.366 4.935 - -

Virksomhedsobligationer 1) -1.298 74.580 22.478 - - -

Globale Aktier 2) 14.395 1.797 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) 44.262 6.017 - - - -

USA Small/Mid Cap 3) 257 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) 4.430 - - - - -
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Foreningens noter

1. halvår
2013 2012

1. halvår
2012

1. halvår
2011

1. halvår
2010

1. halvår
2009

Medlemmernes formue ultimo (i
1.000 kr.)

USA 959.552 1.029.408 1.005.756 1.132.970 799.080 290.603

USA Akk. 2.622.437 2.973.702 2.770.848 2.454.863 1.804.614 698.225

Europa 601.643 569.951 577.077 602.289 550.174 224.826

Europa Akk. 1.700.630 1.595.467 1.600.974 1.263.892 1.187.559 526.909

Japan 183.962 167.138 148.379 171.842 158.706 105.507

Japan Akk. 487.950 421.485 361.919 393.348 350.776 174.946

Nye obligationsmarkeder lokal valuta 438.606 481.732 585.786 629.608 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk. 1.266.721 1.322.970 1.276.499 964.573 - -

Nye Aktiemarkeder 250.901 249.668 228.284 252.979 - -

Nye Aktiemarkeder Akk. 1.079.034 1.134.610 605.279 462.042 - -

Virksomhedsobligationer 1) 827.020 793.676 610.655 - - -

Globale Aktier 2) 371.392 300.274 - - - -

Globale Aktier Akk. 2) 1.125.110 959.199 - - - -

USA Small/Mid Cap 3) 168.101 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3) 548.503 - - - - -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

USA   9.061 10.637 10.473 13.230 10.186 4.694

USA Akk.   23.567 29.518 27.735 27.563 22.050 10.717

Europa   7.880 7.712 8.791 8.539 9.181 4.409

Europa Akk.   19.132 19.053 21.537 16.234 17.900 9.504

Japan   2.605 2.669 2.582 3.066 2.730 2.054

Japan Akk.   6.672 6.525 6.108 6.844 5.947 3.438

Nye obligationsmarkeder lokal valuta   4.467 4.255 5.539 6.531 - -

Nye obligationsmarkeder lokal valuta Akk.   11.959 11.663 12.006 9.922 - -

Nye Aktiemarkeder   2.527 2.383 2.390 2.516 - -

Nye Aktiemarkeder Akk.   10.863 10.842 6.327 4.572 - -

Virksomhedsobligationer 1)  7.624 6.989 5.827 - - -

Globale Aktier 2)  3.522 2.984 - - - -

Globale Aktier Akk. 2)  10.654 9.517 - - - -

USA Small/Mid Cap 3)  1.664 - - - - -

USA Small/Mid Cap Akk. 3)  5.435 - - - - -

1) Afdelingen har været aktiv fra 17. januar 2012.

2) Afdelingen har været aktiv fra 13. november 2012.

3) Afdelingen har været aktiv fra 14. maj 2013.
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�&����� �����������+��"%))'�"%0���#%)-� *'�3)� ���������
���� ������&&�"%0!)�-.(�#�'#�))�3)����'#' ���������

��������� ���������(.))%/�%�)�3)� ����
������� ��+���&�������,%-!�% ��*"%.3�3)� ��&��&�

���+����� �����&���/%)'�)�0�3)� ����
�����+��� ���������4'("!(!�3)� ����

2��	-.*� 	"��		������ �!�	&-�*//	"��	�!�! � �! '
�����+� �����&+����&��!''!�!�)%0�!��� �����&�

���� ��������+ %"-�!��! 1�!� ������
	!��,-�/.� 	!�.,.���,!8�	�
�	�9��

	!��,-�/.�1�3��$����	�	��
 	!�.,.���,
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� ! "!# $� � ! "!# $� �$!$#!# $# �$!$#!# $#��%������
&��� &���
��'�(��)�(�	*$   	+&&, 
��'�(��)�(�	*$   	+&&,

�'
����'
���
��-	./01	%��		� ! "!# $�	*"/.2	%��	�$!$#!# $#,

���� �������������������� ��  !��
����!�� � ��������� �"�#$�%��""������� ����!��
� �&!�� ���&� ���& ��"�#$�'�"($���)* �� �!��

���� ��� ������+�+�$+� ����� !��
���,�,��!�� �-� - �-�& ���$�$�#$��$.(�$+"/)�+�( ��������!��

� ��!�� � ��&������ #$���#$���� ���&!��
���-�-!�� ����--����&�$0/�$������� ����&,!��

�� -����!�� � ��,�����,�1�*�+�)(��$��./+��$+2("��(+� ���&����!��
��-�!�� �&���-�����,13�#���$+%"�$+� ��-�!��

����-�!�� ����--�����,'����"/���� ����,�!��
���,�&!�� ���,�-��� &��$3$��%)�/*���)* �����&!��
���,&�!�� �&�, ���������'$�����)* � ����!��
����& !�� ���,-�� �����$)����#���$+%"�$+� ��� ��!��
�����&!�� � ���&�������$�"/�$"#$���)* ����,,!��

����!�� �����,������--�$�"/�$"#$�/.1�.$+�+�$���%)� ����!��
�� ,!�� ������ �����&��$0/#��.$+�+�$���%)�/*�$+� ����!��

� ����!�� �����-���-��+$�(����)* ���,��!��
�,��&�!�� � �&���&��,&+$+�(+��������� ����&��!��

���� ��� ���-+$**�+�"�((��4�"/�$������(�� ���-!��
����!�� ���,,,��� ��+$**�+�5/"(+ ����!��
� ��!�� �,�, ,�������+��/)��#���$+%"�$+� �&��!��

�,��,�!�� �&�&-������,&�)$3���)* ����  !��
�,�&!�� ������� ��-�)$��#������� ����-�!��

� �- �!�� � �- -����� )$++�$���)* �&����!��
����!�� ���� ����  ,"#�6���(+'��'�' ����!��
����!�� �-���-����� ,"/�$������$�"/$��)/"��#���$+ ����!��
��-�!�� �&�� �����$"($���)* ����

������!�� ����������--��'����"/���+"�)/��$�+�%)�/* ��� �,!��
���� ����������'�"#$��5�������� ����� !��

����!�� �-��,,�-�� ���'5/���+����)* �,��!��
	$1��"$. 	$""�0  �7�	�
�	�8��
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���������� ���������� ���������� ������������ ������
���� ����
��!�"��#�"�	$����	���% 
��!�"��#�"�	$����	���%

�!
����!
���
��&	'()*	 ��		����������	$�('+	 ��	����������%

���� �������������������� ��  !��
����!�� �����"#��������$�%&�'��$$������� ����!��
� �(!�� ������ �"�# ��$�%&�)�$*&���+, �� �!��

���� ������(����-�-�&-� ����� !��
���"�"��!�� �����#������("��&�&�%&��&.*�&-$/+�-�* ��������!��

� ��!�� ����� ��� �#"�%&���%&���� ���(!��
���#�#!�� ����  ��������&0/�&������� ����("!��

�� #����!�� �����"����� ��1�,�-�+*��&��./-��&-2*$��*-� ���(����!��
��#�!�� ��#��#��������13�%���&-'$�&-� ��#�!��

����#�!�� ������"�"��#�)����$/���� ����"�!��
���"�(!�� ��(� �#��(��# �&3&��'+�/,���+, �����(!��
���"(�!�� ������������("��)&�����+, � ����!��
����( !�� ���� �"����� ��&+����%���&-'$�&-� ��� ��!��
�����(!�� ����� ������� �&�$/�&$%&���+, ����""!��

����!�� ����"" ��(�����&�$/�&$%&�/.1�.&-�-�&���'+� ����!��
�� "!�� ����� ������"��&0/%��.&-�-�&���'+�/,�&-� ����!��

� ����!�� ����(����(�"�#-&�*����+, ���"��!��
�"��(�!�� ���������#�# �-&-�*-��������� ����(��!��

���� �������#"-&,,�-�$�**��4�$/�&������*�� ���#!��
����!�� ���������(����-&,,�-�5/$*- ����!��
� ��!�� �� ��� ���� ��-��/+��%���&-'$�&-� �(��!��

�"��"�!�� ��"�������� #"�+&3���+, ����  !��
�"�(!�� ������������"�+&��%������� ����#�!��

� �# �!�� ����#�(�������+&--�&���+, �(����!��
����!�� � ���(����"�$%�6���*-)��)�) ����!��
����!�� ����(�"������ $/�&������&�$/&��+/$��%���&- ����!��
��#�!�� ��"���#����&$*&���+, ����

������!�� �����#���#  ��)����$/���-$�+/��&�-�'+�/, ��� �"!��
���� ������" ���)�$%&��5�������� ����� !��

����!�� �����#�����(����)5/���-����+, �"��!��
	+*����� 	+���'�'�7�	�
�	�8��
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 !"!#"$!%  !"!#"$!%  %"%$"$!%$  %"%$"$!%$&�'������
(��� (���
��)�*��+�*�	,%!!!	-((. 
��)�*��+�*�	,%!!!	-((.

�)
����)
���
��-	/0 12$	'��		 !"!#"$!% 	,/#/13%	'��	 %"%$"$!%$.

������ ������������������� �!�� "#��$%!&�'��#��( ������
	%!�320 	%%�3#%)*�	�
�	�+��

�4����
������4����
�����
���	$/310#	'��		 !"!#"$!% 	,$0#1 3	'��	 %"%$"$!%$.

�������,� ���������!)-�.�/#/�0��/#/0������1��1�, ����
��������� ������,��2��,2�!)-�.�/#/�0��/#/0������1��1�� ���������
�����2��, ���������������!)-�.�/#/�0��/#/0������1��1�� �����2���

���� ���������!)-�.�/#/�0��/#/0������1��1�� ���������
��2���� ���,���,�����!)-�.�!�&�%0��!)-�.����2���1�21�� �������
������� �2�����,�2�2 %!�)/��#)/.�3� �����2���1��1�� �������

5�&	%1% 	'��		 !"!#"$!% 	,%1%2	'��	 %"%$"$!%$.
���,��� ������������$4�.�����$&��$&$.�����1��1�� ���,��2
���2��2 ����������2�#��%!�!�)�&��%���#&$.�����1��1�� �������
������� ���2��������#��%!�!�)�&��%���#&$.�����1��1�� �������

���� ���2��#��%!�!�)�&��%���#&$.�����1��1�� ���,���
5�&	!1 !	'��		 !"!#"$!% 	,!1 $	'��	 %"%$"$!%$.

������� ����������$%.% ��)�!�&�%0�$%.% ������1��1�2 ���2���
���2��� ������������$%.% ��)�!�&�%0�$%.% ����2��,1�,1�� ���,���
��2,��� ��������$%.% ��)�!�&�%0�$%.% ����2���1��1�� ����

56(		,$310 	'��	 %"%$"$!%$.
������� �,��,���$-�$4�!�&5�.�$�$-���2����21�21�, ����

7�8	$1/ 	'��		 !"!#"$!% 	,$1/#	'��	 %"%$"$!%$.
���� ���,��2�45/�)!3��%6#�4���2�2���1��1�� �����2�

������� �����2����45/�)!3��%6#�4�����2���1�,1�� ���2���
�����2� ������������45/�)!3��%6#�4������2���1��1�� �������
������� ����������45/�)!3��%6#�4������2���1�,1�� ���2�,,
������� ������������45/�)!3��%6#�4�������1�,1�� �������
�����,2 ���2�2���,��45/�)!3��%6#�4�����2���1��1�� �������

�-�	!1!#	'��		 !"!#"$!% 	,!1!#	'��	 %"%$"$!%$.
������� ����������2��/'%/���)��%67#��/'%��������1�21�� �������
������� �������2�/'%/���)��%67#��/'%��������1�21�� �����2�
������2 �����2�������/'%/���)��%67#��/'%�������2���1�21�� �����2�
��,���2 ��������������/'%/���)��%67#��/'%�������2���1�21�� �������
��,���� �����������2�/'%/���)��%67#��/'%������2���1�21�� �������
��2���� ����2����,���/'%/���)��%67#��/'%����������1�21�� ���,��2
�����,� �������������/'%/���)��%67#��/'%������2��,1�21�� �����2
������� ���������/'%/���)��%67#��/'%������21�21�� �������
������� �������/'%/���)��%67#��/'%������21�21�� ����
���,��� ���������/'%/���)��%67#��/'%�������2���1�21�� ����
�����2� ���2��,,�/'%/���)��%67#��/'%�����2���1�21�� �������

���	%/01# 	'��		 !"!#"$!% 
���� ��������!)�.�0�8�'��.�%6�,���1��1�� �����2�
���� ������,���!)�.�0�8�'��.�%6�,��2���1��1�� ���,���
���� ����������!)�.�0�8�'��.�%6�2���1��1�� �����2�
���� ����������!)�.�0�8�'��.�%6�2�2���1��1�� �������
���� ����������!)�.�0�8�'��.�%6�2�2���1��1,� �������
���� �����2����!)�.�0�8�'��.�%6����2���1��1�� ���2���


9�	::1!/	'��		 !"!#"$!% 	,: 1/2	'��	 %"%$"$!%$.
��,2��� ���������,�2 �8�$)/��%/%�� �%/%������1��1�� ������2
�����,� ����,2���2�, �8�$)/��%/%�� �%/%���2���1��1�� �������
������� �������2��,� �8�$)/��%/%�� �%/%����2��21��1�� ������2
������� ����,,�2���� �8�$)/��%/%�� �%/%����2���1��1,� �������
������2 �������,�2�� �8�$)/��%/%�� �%/%�����1��1�� �������
������� ���2�����,�, �8�$)/��%/%�� �%/%�����1��1�� �����2�

���� ������2, �8�$)/��%/%�� �%/%�����1��1�� �������
�����2� �,�������2�� �8�$)/��%/%�� �%/%���2��21��1�� �������

���� �������2 �8�$)/��%/%�� �%/%���2���1��1�� �������
������� ������2�����2 �8�$)/��%/%�� �%/%���2���1��1�� ���,���
������� �2��22��� �8�$)/��%/%�� �%/%���2���1��1�, �����2�

���	 1/ 	'��		 !"!#"$!% 	, 1#$	'��	 %"%$"$!%$.
�����2� ������������/���!�)��%6�!/ ��/���������1��1�� �������

���� �������,/���!�)��%6�!/ ��/������������1��1�� ������2
����2� ��������/���!�)��%6�!/ ��/����,��,1��1�2 ����
������ �,������/���!�)��%6�!/ ��/��������1��1�� ����

&7&		,% 102	'��	 %"%$"$!%$.
�����2� ��������&4�.�&&�/��9!�&:�&4�.�&����2���1�,1�� ����

&��	%0$1$/	'��		 !"!#"$!% 	,%2$12/	'��	 %"%$"$!%$.
�����,� ���2��������&%.)/'��%6#��%/'�&%.���,���1�21�� ������
������� ��������&%.)/'��%6#��%/'�&%.���2��2���1�21�� ����
������2 �����������2&%.)/'��%6#��%/'�&%.���2��2��,1�21�� ������2

���� �����,�,&%.)/'��%6#��%/'�&%.���2��2���1�21�� �����2�
���	%#01%/	'��		 !"!#"$!% 	,%#012#	'��	 %"%$"$!%$.

���� ���,��!% )/�)��%6#�!% ���2�����1��1�� ���,���
������ ���,�2���2��!% )/�)��%6#�!% ���2�����1��1�� �������

���	%01:2	'��		 !"!#"$!% 	,%21/ 	'��	 %"%$"$!%$.
������� �����,���5!%&�)/��/6#��"��������2���1��1�� ����
������2 �����2���,�2�5!%&�)/��/6#��"�������2���1��1�� �����,�
�����2� ����������,��5!%&�)/��/6#��"��������2���1��1�� �������

���� ������!5���)�%0-�!0.��������1��1�� ������
������� ���,��������!5���)�%0-�!0.����,��,1��1�� ������2
������� �������2����!5���)�%0-�!0.����,���1�,1�� ������2
���2��� ����,�����2�!5���)�%0-�!0.����2���1��1�� �������
���,��� ��������2�!5���)�%0-�!0.����2���1�21�� �����,�
���2��2 �����2����,,�!5���)�%0-�!0.�������,1�,1�� �����22
������� �������������!5���)�%0-�!0.�����2���1��1�� ������,

�7�	%21/!	'��		 !"!#"$!% 	,%21/!	'��	 %"%$"$!%$.
������� ���������)/"�%0�#4)�.)/'��%#�����2���1��1�2 ����
������ ������������#4)�.)/'��%6#�#4)����������1��1�� ������

�����2� ������������#4)�.)/'��%6#�#4)��������2���1��1�2 �����2�
���� ���,����#4)�.)/'��%6#�#4)�������2���1��1�� �������
���� ��������#4)�.)/'��%6#�#4)������2����1��1�� ��2��2
���� �������,#4)�.)/'��%6#�#4)��������2���1��1�� ������

�����2� ���2���,����#4)�.)/'��%6#�#4)�������2���1��1�� ������,
���� ������#4)�.)/'��%6#�#4)��������2���1�21�� ������

������, ����2�������#4)�.)/'��%6#�#4)��������2���1��1�� ������2
������� ������������#4)�.)/'��%6#�#4)����,���2���1��1�� ������,
������2 ���2����#4)�.)/'��%6#�#4)����,���2���1��1�� ���2���

���	$301 %	'��		 !"!#"$!% 	, %01$%	'��	 %"%$"$!%$.
������ �,������#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�������1��1�� ����

������� ���2,����,�,#5!"�3��%6#��%/'�#5!"������2���1�21�� �������
������� ��������������#5!"�3��%6#��%/'�#5!"��������1��1�, �������
������� �,�����,����#5!"�3��%6#��%/'�#5!"��������1��1�� �������

���� �������2#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�����2���1��1�2 �����2
������� ��������#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�������1��1�, ����

����� �	�����+;��
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 !"!#"$!%  !"!#"$!%  %"%$"$!%$  %"%$"$!%$&�'������
(��� (���
��)�*��+�*�	,%!!!	-((. 
��)�*��+�*�	,%!!!	-((.

�4����
�����

���	$301 %	'��		 !"!#"$!% 	, %01$%	'��	 %"%$"$!%$.
���� ��������#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�����2���1�,1�� ������

������, �2�����,����#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�������1�21�, �������
������� �����������,,�#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�������1��1�� ������2
������� ���,��������#5!"�3��%6#��%/'�#5!"�����2���1��1�� ���,���

6��	/012!	'��		 !"!#"$!% 	,##10!	'��	 %"%$"$!%$.
���� �������2!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1��1���<!��� �������

������� �,����������!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1�21�2�<!�2� ���2���
������ �����,��!�&��%5#4�)0!�$)��)�����2���1��1,��<!��, ����

�����,� ����2,������!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1��1���<!��� �����,
������ �,��������,�!�&��%5#4�)0!�$)��)�������1��1���<!��� ������

���2�22 ����,,����,�!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1�21���<!��� ������
������� ���2��������!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1��1���<���� �������
������� �������2�,��!�&��%5#4�)0!�$)��)�������1��1���<!��, ���,��2
���2��� �2����������!�&��%5#4�)0!�$)��)������2���1��1,��<��,� ����2�
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�� �! "�#� �� �! "�#� �# #" "�#" �# #" "�#"$�%������
���� ����
��&�'��(�'�	)#���	���* 
��&�'��(�'�	)#���	���*

�&
����&
���
+,�	-.�/0"	%��		�� �! "�#�	)-!-/1#	%��	�# #" "�#"*

������ ������������������ ! "��!#$��%&"'�( �$��) ������
	�"�"-- 	�"�0.1*+�	�
�	�,��

�2����
������2����
�����
���	"-1/.!	%��		�� �! "�#�	)".!/�1	%��	�# #" "�#"*

�������-� ����������"*.�/�0$0�1��0$01������2��2�- ����
��������� �����-���������"*.�/�0$0�1��0$01������2��2�� ���������
��������- ����-����-�-���"*.�/�0$0�1��0$01������2��2�� ���������

���� ���������"*.�/�0$0�1��0$01������2��2�� ���������
������� �-����������!&"�*0��$*0/ 3�!���������2��2�� �������

3�$	#/#�	%��		�� �! "�#�	)#/#0	%��	�# #" "�#"*
���-��� ����������-�%4�/ ����%'��%'%/�����2��2�� ���-���
������� ��-���-�������$ �&" "�*�' �&���$'%/�����2��2�� �������
������� ���--�������$ �&" "�*�' �&���$'%/�����2��2�� �������

���� �����-�-$ �&" "�*�' �&���$'%/�����2��2�� ���-���
3�$	�/��	%��		�� �! "�#�	)�/�"	%��	�# #" "�#"*

������� �����������-%&/&!��*�" '�&1�%&/&!������2��2�� �������
������� ���������-��%&/&!��*�" '�&1�%&/&!�������-2�-2�� ���-���
���-��� ����-�������%&/&!��*�" '�&1�%&/&!��������2��2�� �������

34�		)"1/.�	%��	�# #" "�#"*
������� ���������%. %4�" '5�/�%�%.���������2��2�- ����

5+�	"/-�	%��		�� �! "�#�	)"/-!	%��	�# #" "�#"*
���� ���������450�*"3��&6$�4���������2��2�� �������

������� ����������450�*"3��&6$�4���������2�-2�� �������
������� ���-������450�*"3��&6$�4����������2�-2�� ������-
������� ������������450�*"3��&6$�4����������2��2�� �������
������� ������������450�*"3��&6$�4����������2�-2�� �����--
������� ��������������450�*"3��&6$�4�������2�-2�� �������
�����-� ���������-��450�*"3��&6$�4���������2��2�� �������

���	�/�!	%��		�� �! "�#�	)�/�!	%��	�# #" "�#"*
������� �������������0(&0 ��*��&67$��0(&��������2��2�� �������
������� ���������0(&0 ��*��&67$��0(&��������2��2�� �������
������� �������-�-���0(&0 ��*��&67$��0(&�����������2��2�� �������
��-���� ������-��������0(&0 ��*��&67$��0(&�����������2��2�� �������
��-���� ���������������0(&0 ��*��&67$��0(&����������2��2�� �������
������� ���������������0(&0 ��*��&67$��0(&����������2��2�� ���-���
�����-� �����������-���0(&0 ��*��&67$��0(&���������-2��2�� ������
������� ���������-�����0(&0 ��*��&67$��0(&�������2��2�� �������
������� ���������-���0(&0 ��*��&67$��0(&�������2��2�� ��-���
���-��� ���������0(&0 ��*��&67$��0(&�����������2��2�� ����
������� ���������0(&0 ��*��&67$��0(&���������2��2�� �������

��,	#-./!�	%��		�� �! "�#�
���� ����������"* /�1�8 (��/�&6�-���2��2�� �������
���� ���-������"* /�1�8 (��/�&6�-������2��2�� ���-���
���� �����-����"* /�1�8 (��/�&6�����2��2�� �������
���� ����������"* /�1�8 (��/�&6�������2��2�� �������
���� ����������"* /�1�8 (��/�&6�������2��2-� �������
���� ����������"* /�1�8 (��/�&6��������2��2�� �������


6�	77/�-	%��		�� �! "�#�	)7�/-0	%��	�# #" "�#"*
��-���� ������������! 8�%*0��&0&��!�&0&������2��2�� �������

���� ��������! 8�%*0��&0&��!�&0&��������2��2�� �������
�����-� �-�����-����! 8�%*0��&0&��!�&0&�������2��2�� �������

���� ��������! 8�%*0��&0&��!�&0&��������2��2�� �������
������� �����-������-! 8�%*0��&0&��!�&0&��������2��2-� �������
������� �����������-�! 8�%*0��&0&��!�&0&�����2��2�� �������
������� ����-����-��! 8�%*0��&0&��!�&0&�����2��2�� �������
������� �����-����-��! 8�%*0��&0&��!�&0&�����2��2�� �������
������� �������������-! 8�%*0��&0&��!�&0&�������2��2�� �������

���� ���-��-�! 8�%*0��&0&��!�&0&�������2��2�� �������
������� ��������������! 8�%*0��&0&��!�&0&�������2��2�� ���-���
������� ��������������! 8�%*0��&0&��!�&0&�������2��2�- �������

�8�	�/-�	%��		�� �! "�#�	)�/!"	%��	�# #" "�#"*
������� �������-����0�� "�*��&6 "0! �0���������2��2�� �������
������� ������������0�� "�*��&6 "0! �0������������2��2�� �������
������ �-������0�� "�*��&6 "0! �0����-��-2��2�� ����
������ ����-���0�� "�*��&6 "0! �0��������2��2�� ����

$5$		)#�/.0	%��	�# #" "�#"*
������� ����-���'4�/�''�0 �9" ':�'4�/�'�-������2��2�� ����
������� ��������'4�/�''�0 �9" ':�'4�/�'��������2�-2�� ����

$��	#."/"-	%��		�� �! "�#�	)#0"/0-	%��	�# #" "�#"*
�����-� ������-�����-�'&/*0(��&6$��&0(�'&/���-���2��2�� ������
������� ���������'&/*0(��&6$��&0(�'&/����������2��2�� ����
������� ��-��-��������'&/*0(��&6$��&0(�'&/���������-2��2�� �������

���� ��������'&/*0(��&6$��&0(�'&/����������2��2�� �������
���	#!./#-	%��		�� �! "�#�	)#!./0!	%��	�# #" "�#"*

������� ������������"&!*0�*��&6$�"&!��������2��2�- ���-���
���� ��������"&!*0�*��&6$�"&!���������2��2�� ���-���

������ �-��-��-����"&!*0�*��&6$�"&!���������2��2�� �������
������ ������������"&!*0�*��&6$�"&!�������2��2�� ������-

�+�	#./70	%��		�� �! "�#�	)#0/-�	%��	�# #" "�#"*
������� ��������� 5"&' *0��06$��#� ����������2��2�� ����
������� ������������ 5"&' *0��06$��#� ���������2��2�� �����-�
������� �����������-�- 5"&' *0��06$��#� ����������2��2�� �������
������� �����-���-����"5���*�&1.�"1/����-��-2��2�� �������
������� �������������"5���*�&1.�"1/����-���2�-2�� �������
������� �����������-"5���*�&1.�"1/��������2��2�� �������
���-��� �������������"5���*�&1.�"1/��������2��2�� �����-�
������� ��������������"5���*�&1.�"1/�������-2�-2�� �������
������� ����--���-����"5���*�&1.�"1/���������2��2�� ������-

95�	#0/-�	%��		�� �! "�#�	)#0/-�	%��	�# #" "�#"*
������� �������������*0#�&1�$4*�/*0(��&$���������2��2�� �������
������ �-�-���-�-�-$4*�/*0(��&6$�$4*����������2��2�� ������

������� ������������$4*�/*0(��&6$�$4*������������2��2�� �������
���� ���������$4*�/*0(��&6$�$4*�����������2��2�� �������

������� �����-����--$4*�/*0(��&6$�$4*������-����2��2�� �������
���� �������-$4*�/*0(��&6$�$4*�����������2��2�� ������
���� ���-����$4*�/*0(��&6$�$4*������������2��2�� ������

������� �����������-��$4*�/*0(��&6$�$4*�����������2��2�� ������-
���� �����---$4*�/*0(��&6$�$4*������������2��2�� ������

������- �������������$4*�/*0(��&6$�$4*������������2��2�� �������
������� ��������$4*�/*0(��&6$�$4*����-�������2��2�� �������
������� �-�����-����$4*�/*0(��&6$�$4*������������2��2�� �������

9��	"1./�#	%��		�� �! "�#�	)�#./"#	%��	�# #" "�#"*
������ ���������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#�������2��2�� ����

������� ��������������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#����������2��2�� �������

����- �	�����,;��
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�� �! "�#� �� �! "�#� �# #" "�#" �# #" "�#"$�%������
���� ����
��&�'��(�'�	)#���	���* 
��&�'��(�'�	)#���	���*

�2����
�����

9��	"1./�#	%��		�� �! "�#�	)�#./"#	%��	�# #" "�#"*
������� ���������-����$5"# 3��&6$��&0(�$5"#��������2��2�- �������

���� ���������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#���������2��2�� ������
������� ��������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#�������2��2�- ����

���� �������--$5"# 3��&6$��&0(�$5"#���������2�-2�� ������
������- �����-�����-��$5"# 3��&6$��&0(�$5"#�������2��2�- �������
������� ��������������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#�������2��2�� �������
������� ��-�����������$5"# 3��&6$��&0(�$5"#���������2��2�� ���-���

4��	-./0�	%��		�� �! "�#�	)!!/.�	%��	�# #" "�#"*
���� ����-����" '��&5$4�*1"�%*��*����������2��2���<"��� �������

������� �-�����������" '��&5$4�*1"�%*��*����������2��2���<"��� �������
������ ����-���" '��&5$4�*1"�%*��*���������2��2-��<"��- ����
������ ��������������" '��&5$4�*1"�%*��*�������2��2���<"��� ������

������� ������-�������" '��&5$4�*1"�%*��*����������2��2���<"��� ������
������� �����-������" '��&5$4�*1"�%*��*����������2��2���<���� �������
������� ��-�����������" '��&5$4�*1"�%*��*�������2��2���<"��- ���-���
������� ����������-��" '��&5$4�*1"�%*��*����������2��2-��<��-� ������

	1-"��0� 	#���"��1-&=�	
,�	���
�	�,��

	107�!�0��:��'����	�	��
 	#��!7�1.7

����- �	�����,;��
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� ! "!# $� � ! "!# $� �$!$#!# $# �$!$#!# $#%�&������
���� ����
��'�(��)�(�	*$   	+��, 
��'�(��)�(�	*$   	+��,

�'
����'
���
-��	#./01"	&��		� ! "!# $�	*#1"0�/	&��	�$!$#!# $#,

����� �������������������� !����" #���$% &" !� �'�(�
������ �)���(����*�! ��+ % "�� ���))
��)��� �)������#!$�+$����& ��&��� ����
��)�)� ��������#!$��&"�+$�� $�%��#�,��-�� ����
��(��� ����(���������.-�$/�&,��&� ������
���(� ��'�����$$0- ��+� #!$�,$��!$�&�&� ����

��'�() ����������)�!!��&� ������
��)��' ���������))�!�" ,�&�����!�+$&�$�%�# 1�+$ �����(
�)��'' ������! ��$�&� ����
������ �(�����(��(��$2�&����� !�#�&�&��,��- ��)���
��'��) ���������''��$2�&���##���&��� ����')
����'� �('��)����/��#%�#3�� � ���(�

���� ���������4�" ,��#���,���#+ ��#"$& �)���'
������ �����)�����)�� ��+�$%�& ��&� �����)
����� �'�'�(��" ��,��" ! ,�!$�&�&� ����'

2�%	$0$�	&��		� ! "!# $�	*$0$3	&��	�$!$#!# $#,
�'�����(� �����)�' #/��& $#�&����!$#&"�4!! $# ���������

�-%	31 0� 	&��		� ! "!# $�	*/$/033	&��	�$!$#!# $#,
���)���)� �����)������&"�#+��+�!3��"���+�,�! ���(�����

4�+	1�0/3	&��		� ! "!# $�	*1�0 $	&��	�$!$#!# $#,
�����) �����)������� ��%�$4,��"+ �����)

���� �����'�������� #"��#�" $#���3$�+ #%& ������
���� ��������!3 #��� -�� #&4��#!��!$�3 ����(�
���� ���)����!3 #���$� ����"+ ������

�(��� ������!3 #��"���!$��!$�,��"+�3 ����
���� ��������!#$$!��"+ ������

���)' ������(�- �&"�"��!"$��!$�3 �(���
��'�') ���(�����'��3�#%�#� #"��%�$4,�!$��"+ ��(�)�
�)��� ���'����2$3#&$#����!"� !�3$�+ #%& �(���
�)��( ��)'����� �# #%�!$��"+ �����

���� �����(�),�"�$!3 #��!$��"+�3 ����)
���� ������&3�#+$#%�*� %�$�%,���+ !���3 ���(�

��)�(( �)���)�)&3�#%� �����& ���"+ ����(�
����' ������& !34�#��5,��&&*�6�!$�3 ����
����) �)����& #$"��#&�� � "�+�3 ����

����'� �����)���''�&4#���"���"� ��%�$4,��"+ ������
����' ��������"�5* #!��3$�+ #%&��"+ �����

����)) ����������'�" #%6 �7!�6��#� &�#8�3�+%�!$ ������
�)��� �)������"� # "6��"+ �����

�()��) �����)�(����"& #%"�$����*��6�!$��"+�3 �))�)�
�+�	 0 "	&��		� ! "!# $�	* 0 "	&��	�$!$#!# $#,

��'������� �(���(���&"����%�$���&"�� �"�0�," ��'�������
��������� ���)���'���&"��� #"��#�" $#���"�0�," ���������
�'������� �����'����)���#0�!�#"�����& ��"�0�," ����������

���� �����(��"�3�� �+�,��"��#"�&"$���"� ����������
��5	 0. 	&��		� ! "!# $�	* 0.�	&��	�$!$#!# $#,

�����(������� ����))������$��,�! - !�!$�, �'�)�������
���������� ����������)�0".%�!$�, ��(�������

���)�)������� �)()���$""��!3 �&4#%���/���%��!$ ����
������������� �))����$""��!$#-�!" $#��6�!$��"+ ����
���)��������� ����'���������&��&4#%����!"�$# !&�!$��"+ ����(��������

�'(������� ���������'�'&��&4#%�� -�� #&4��#!��!$��" �����������
�����)���� �����)������&3 #3�#�- #�#! ���%�$4,��"+ ����������


6�	770 .	&��		� ! "!# $�	*7�0.3	&��	�$!$#!# $#,
��'��� ���)��������- ����4#$��+� # &"��! $#�&� �(���'
����() ���)('�����'%�4,$�- #�#! ��$���#$�"��$ ������

���� ������%�4,$�&�#�$�#&�&��+��!/ ����''
�(���� ����()���(��*�����"�+����5 !$�&���/ ����(�


��	$3$0"#	&��		� ! "!# $�	*$3.0 "	&��	�$!$#!# $#,
�'��� ����(�����)�%�#" #%��3+ ����((
���)) �����'������%�#" #%�����6& ���3+ ����'

���� �����'0�!!�,�$,��"6�3$�+ #%&��3+ �����
�'�)� ������������& ���+���6����3�+ �'�)�

%4%	$�0#3	&��		� ! "!# $�	*$�013	&��	�$!$#!# $#,
�)����� �������������6����!$�,$��" $# �)�����
������� �)''������"�$,$� "�#���#0�.�"�4&" �������
������� �����������'&�� #/�&"��#"&�!$�, ���������

��+	7.#07�	&��		� ! "!# $�	*7"�0#/	&��	�$!$#!# $#,
���(� ���)��������"3� ���/���%��,!� ���)'

�4-	$30. 	&��		� ! "!# $�	*$30. 	&��	�$!$#!# $#,
���'��� ����)�����(���#%0$0���#0�,!��-$�� %#���% �������
���(��� ���')�������,""��5,�$��" $#�.�,�$+�-$� ��)��)�
������� ����(�������,""�,!�9-$�� %# ���)���
������� ���)�����')'& ���!$����! �����#0�-$�� %# �������

���	#/10�$	&��		� ! "!# $�	*�$10#$	&��	�$!$#!# $#,
��)��� ����(������'�#�+$�4��-�&�� ��! � 0�/� ������

�5+	$/0$.	&��		� ! "!# $�	*$/07/	&��	�$!$#!# $#,
������ ������������-�����&"��#�#�*�!�#"4�6�!$�, ����(�
������ ��������- �&"�- #�#! ���3$�+ #%�!$ ����

�����)� �����'��������+ �"�0� #! ��(��)�
��))�)� ����������((,��& +�#"�!3� #�&"$���!$�, ��'��)�
�'���� �������)"� *�#�&�� !$#+4!"$����#4-�! �������
�)���� �����)���(��4# �,��& +�#"��#"��,� &�&�!$ �)��(�
��(�') ����������((64�#"��- #�#! ���3$�+ #%�!$ ��)���

��+	.1�03#	&��		� ! "!# $�	*.".0/$	&��	�$!$#!# $#,
��)���( ���(�)��������%# " �������
����)) ���))������)���!�+$� ���� #! �������
�)���� �(���'������& #��!$�, �))���
��'��� ���)��������* &+$�"���� #+ �����# #%& ������
����)( ����������)�6�#+�5�#/�� �����)

8��	.103 	&��		� ! "!# $�	*""01 	&��	�$!$#!# $#,
���('���� ����''�'��!� !0&�%�$4,��"+ �)�)(����

���������� ����)(������ �,����,��" #4��3$�+ #%&��"+ �'�������
���������� ���(���������"#�%�$4,��"+ ����(�����

���� �����(��&3$,� "��3$�+ #%&��"+ ����))����
���������� ���������(�)&"�#+��+���#0�%�$4,��"+ �����(����
����)�)��� ���������(�)" %������#+&��"+ ��'�)'����
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�����( ���)�����''(���� !���$/ ���+��&�� �&�� �����)
������ ���������(���#%�$%$�+��&3�#" �&,$#��+� ��(���
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��+	.1�03#	&��		� ! "!# $�	*.".0/$	&��	�$!$#!# $#,
������ ����''�)�'����#!$����+�&!$��+� ������
����(' �����(���)(���#!$�&�#"�#+���!3 ����+� ��(�()
����)� ���������()'��#!$�$�� ��&����&,$#&��+� �)��)�
������ ����)(��������-�&���+� ������
�'��� ����))������!���5�&���&,$#&��+��,��"�!�� ����)�

�('��' �)��������!3 #��� -�� #&4��#!��!$��+� ��(���
�)���� ������������!3 #���$� ����"+�&,$#��+� �)����
��)�') �����(������! ��+��� #�&��4�#�/�#"4���+� ��(���

������� �(��������!#$$!��"+��+� �����(�
�(��'' �)���)�)����!$�,�#3 ��+����� +�&�,�-��+� �����)
����'� �(�(��!,-���#��% ��&���+� ����
������ ���(��������!"� ,�!$�� #"��#�" $#����+� ������

������� �(��((�(���'-$��#"$��!$#$� !$���5�&,��+� ������'
������ ����'������)%�4,$�- #�&�#"�#+����+��� ��(���
����)� �)�)���)��)'%�4,$�"���/ &��&��&,$#��+� ��(��(
�(���� ���('����)''3+-!���#0��"+��+� �����(
�(���� ���))(������ ! ! ���#0��"+�&,$#��+� �����)
�(���� �����������( #-$&6&��"+�&,��+� �(���'
��)�'� ����)����(0��- #�#! ���%�$4,� #!��+� ��'���
�����( �������(��)�0"�!$�,�&,��+� ��)�)�
�����) ����������''�40$ ��$�$�&,$#��+� �)��(�
�����) ����'����'���$� ���"���&6&"��&�&,��+� ����'(
�(��)� �'�����()�#�"��&�� #!��+� ������
��'�(� �����)����'�#�*�$� �#"����+4!�" $�&,��+� �����)

��(���� ����������,�"�$!3 #��!$��"+���+� �������
��'�(� ����������(�,�"�$��$����& �� �$�&�����+� ����(�
��'��� �������',�"�$��$����& �� �$�&,$#��+� ��(���
����)� ���'������'���� �#!�� #+&�&,$#&�%+���((� �����'
�(���' ���(()���(��&�&$���"+�&,$#&$��+��+� �(����
������ ������'������("� *�#�&�� !$#+4!"$��&,��+� ������
����') ���(������(�"���0$�4# 0� #+$#�& ��&,��+� �(���(
�����( ���(��������"4�0!���� ��" & ��3 1��"��+� ��(���
����'� ������������/����&��&,��+� �����)
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����� ������������������� !"����#!$���%&!'#!"� �����
��(��� ���(�(���(����)�"!��*!&!#�� ���++
��+��� �+���+����$"%�*%�� �'!��'��� ����
��+�+� ����������$"%��'#�*%� !%�& �$�, �-�� ����
������ �+���������(��.-�%/�',��'� ������
����� ��������� %%0-!��*�!$"% ,% �"%�'�'� ����
�����+ �+�����+����"" �'� ��(�(�
��+��� ������������+�"�#!,�'���� "�*%'�% &�$!1�*% ������
�+���� ����+���"!��%�'� ����
������ ������(����++��%2�'���� !"�$�'�'��, �- ��+���
�(��(+ �(�(�(�(�����%2�'� �$$� �'��� �����+
������ ���������+��� /��$&�$3� !� �����

���� ���������4�#!,��$���, ��$*!��$#%' �+��(�
�����( ����������(� �!��* %&�'!��'� �����+
����� ����(������(#!��,� #!"!,�"%�'�'� �����

.) 	�,��	!��		����������	%�,�/	!��	����������'
��������� �����(������!$/� '!%$�'����"%$'# 4""!%$ �(�(�����

0( 	/-�,��	!��		����������	%+�+,//	!��	����������'
���+(��+� ��������������'#�$*� *�"3� #� �*�,�" �����(���

1�&	-�,+/	!��		����������	%-�,��	!��	����������'
�����+ ����+�������+��!��& %4,��#* �����+

���� ��������������!$#� $�#!%$���3%�*!$&' ������
��+��� ���((������+("3!$���!-��!$'4 �$"��"%�3 ������
�����+ �+������+���("3!$���%�!����#* ������
����� ����+���"3!$��#���"%��"% ,��#*�3 ����
����(� �+�+���������"$%%"��#* ������
�(�+� ���(�������(-! '#�# �"#% �"%�3 ����(
�����+ �������������+3�$&�$�!$#��& %4,�"%��#* ����+�
�+��� ���������+�+2%3$'%$����"# !"�3%�*!$&' �����
�+��� �����������!�$!$&�"%��#* �����
���� �����+��,�# %"3!$��"%��#*�3 ����+
���� ��������'3�$*%$&�)�!&�%�&,���*!"���3 �����

��+��� ���������++�'3�$& !�����'!���#* ������
���(� ��������'!"34�$��5, �'')�6�"%�3 ����
����+ ��������'!$%# �$'��!�!#�*�3 ����
������ ����+��(����'4$�� #� �#�!��& %4,��#* ������
�(��� ���+�����+��#�5)!$"��3%�*!$&'��#* �(���
����++ ���(++�������#!$&6!�7"�6��$�!'�$8�3�*&�"% ������
�+��� ����������# !$!#6��#* �����
��+�(+ ��(������(����#'!$&#�%�� �)� 6�"%��#*�3 �++�+�

�&�	�,��	!��		����������	%�,��	!��	����������'
����(����� ����(��������'# ���& %���'#� !�#�0�,# ����(�����
�(������� �+��+����+���'# ��!$#� $�#!%$���#�0�,# �(�������
��������� �+��������(���$0�"�$# ����'!��#�0�,# ����������

���� ���(����#�3� !�*�,� #��$#�'#% ��#� ����������
��2	�,*�	!��		����������	%�,*�	!��	����������'

������������� ��������������% �,�"!-!"�"% , ���+�������
���������� ����((��������0#.&�"% , �(��������

���+�+������� ���������%##��"3!�'4$&���/� �&��"% ����
������������� �����(���%##��"%$-�"#!%$� 6�"%��#* ����
���+��������� �+�����������('��'4$&����"# %$!"'�"%��#* �������������

���������� ��������������'��'4$&��!-��!$'4 �$"��"%��# �����������
�����+���� ���+��������'3!$3�$�-!$�$"!���& %4,��#* ��(�������


3�	44,�*	!��		����������	%4�,*/	!��	����������'
������ �+�����(����-!� ��4$%��*�!$!'# �"!%$�'� ������
�����+ �����++����(�(& 4,%�-!$�$"!� %���$% #��% �(��(�

���� ��������& 4,%�'�$�% $'�'��*��"/ ������
������ �������������)���� #�*����5!"%�'� �/ ������


��	�/�,��	!��		����������	%�/*,��	!��	����������'
����� �(���+�(����&�$#!$&��3* ������
���++ �����(���+��&�$#!$&�����6'!���3* �����
���� �������(0�""�, %,� #6�3%�*!$&'��3* �����

���+� �+���+�+�+(+'!���*� �6��� 3�* ���+�
 1 	��,�/	!��		����������	%��,-/	!��	����������'

�+�(��� �+�����������6����"% ,% �#!%$ �+�����
������� ��������������# %,%�!#�$���$0�.�# 4'# �������
������� �����(�(����'��!$/�'#��$#'�"% , ����(����

50&	4*�,4�	!��		����������	%4��,�+	!��	����������'
����� ���(�+������#3�!���/� �&��,"� ���+�

�1(	�/,*�	!��		����������	%�/,*�	!��	����������'
������� �(�����(��+���$&0%0���$0�,"��-% �!&$� �& �������
������� �(�((��(�+��,##��5,�% �#!%$�.�, %*�-% ��+��+�
������� �����(������,##�,"�9-% �!&$ ���+���
������� ����(������((�'!���"%��� "!�����$0�-% �!&$ ��(����

���	�+-,��	!��		����������	%��-,��	!��	����������'
��+�(� ����+��������+�$�*%�4��-�'��! �"!�!0�/� ������

�2&	�+,�*	!��		����������	%�+,4+	!��	����������'
������ �(�+���(����-� ���'#� $�$�)�"�$#4 6�"% , ������
��(�(� ��������-! '#�-!$�$"!���3%�*!$&�"% ����
�����+� �+���������(��*!�#�0�!$" �����+�
��++�+� �+�+�+�(�+��, �'!*�$#�"3�!$�'#% ��"% , �����+�
��(��� ��������������#�!)�$�'��!"%$*4"#% ���$4-�" �������
�+���� ������������++4$!�, �'!*�$#��$#� , !'�'�"% �+����
����(� ��������4$!#�*��!" %���"# %$!"'�"% , ����
�����+ ����(�����+�64�$#��-!$�$"!���3%�*!$&�"% ��+���

65&	*-�,/�	!��		����������	%*�*,+�	!��	����������'
��+��(� ����(�����������&$!# �������
�(��++ �������������� "�*%�!� ��!$" ���(�(�
�+���� �������������('!$��"% , �++�(�
�����( �������������)!'*%�# ���!$*!���� $!$&' ������
����+� �(�++��������6�$*�5�$/�� ��(��+

7��	*-,/�	!��		����������	%��,-�	!��	����������'
���������� ���(�������+�$&�%���� !"�$�,��#!$4���#* ����+�����
��������� ������������"�!"0'�& %4,��#* �+�+�����
����((���� �(��������(�!�,����,��#!$4��3%�*!$&'��#* ���������
��(�(����� ����(�(�������#$�& %4,��#* ����������

���� ��������'3%, !#��3%�*!$&'��#* ����++����
���������� �+�����+����'#�$*� *���$0�& %4,��#* ����������
����+�+��� ��(�+����+��(�#!&� �� �$*'��#* ����+�����

65&	*-�,/�	!��		����������	%*�*,+�	!��	����������'
����(+ ����+������(��+�2%��!$"��* ��(�+�
������ ��(�(������������ !"���%/!���* �'� !�'�� ����(+
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65&	*-�,/�	!��		����������	%*�*,+�	!��	����������'
�����( ������(�+�����$&�%&%�*��'3�$#!�',%$��* ������

���� ����������!*4�!$"���',%$��* ������
��(��( �����(���+��++��$"%�� �*�'"%��* ������
������ ��������������$"%�'�$#�$*� �"3!����* �����+
����+� �+�����+�+����$"%�%��!��'����',%$'��* �+��+�
������ �������+����� -�'���* ����(�
����( ���+�������+�"���5�'���',%$'��* �,� #�"� ����+�
������ �����(+���(��"3!$���!-��!$'4 �$"��"%��* ������
�+��(� ��������+��+�"3!$���%�!����#*�',%$��* �+��((
��+��+ ����++��+����"!��*���!$�'��4�$�/�$#4 ��* ����(�
������� ����(�����+��"$%%"��#*��* ���(���
������ ������(����+��"%�,�$3!��*�����!*�'�, -��* ��(��+
������ ��������",-���$� &!��'���* ����
������ ������������(("# !,�"%��!$#� $�#!%$����* ������
�����(� ����(�+�������-%��$#%��"%$%�!"%���5�',��* �������
������ ������������&%�*�-!��*'��#*�',%$'��* �+��+
������ �+��(��+����& 4,%�-!$�'�$#�$*� ��* �� ������
����+� ����+��������(& 4,%�#���/!'��'��',%$��* ������
����(� ������������(3*-"���$0��#*��* ������
������ ��+����������(!"!"!���$0��#*�',%$��* �����+
������ ���������(��!$-%'6'��#*�',��* ������
��+��� ���(+�������0��-!$�$"!���& %4,�!$"��* ������
����(� ��(������(����0#�"% ,�',��* ��+�+�
�����+ �����������+���40%!��%�%�',%$��* �+(���
�����+ ���������������%�!���#���'6'#��'�',��* ������
����+� ���(�(�+����$�#��'��!$"��* �����(
������ �������������$�)�% !�$#����*4"�#!%�',��* �����+
�����(� ������+������,�# %"3!$��"%��#*���* ������(
�����( �����������(��,�# %��%�� �'!��! %�'�����* ������
������ ���(�����(�(,�# %��%�� �'!��! %�',%$��* ������
����+� ��(�+������(�� ��!�$"��!$*'�',%$'�&* ����� ����(�
�(�+��� ���(��'��'4$&����"# �&* � �&�' ����
������ ���������+��'�'%���#*�',%$'% �*��* ������
������ ��������'3!$3�$�-!$�$"!���& %4,��* ����
��(��� ��������������#�!)�$�'��!"%$*4"#% �',��* ������
�����+ �������(��+�#���0%�4$!0�!$*%$�'!��',��* ����(�
������ �(�������((�#4 0"����!��#!'!��3!1��#��* �����(
������ �����(�����(/����'��',��* �����+
������ �+�((����+��/����'��',�, �-��* ������

��������	===============================================================================���
������<=>?@�	�:��

	�������-+(�>��#����	�	��
 	����/����

����� '	�����:;��



��������	
��
�	
������	�����


����	
������	������	���������

�������	�
����
�	
���
������������

�����

 !"!#"$!%  !"!#"$!%  %"%$"$!%$  %"%$"$!%$&�'������
���� ����
��(�)��*�)�	+%!!!	,��- 
��(�)��*�)�	+%!!!	,��-

�./0123/4567
���	89:;<8	'��		 !"!#"$!% 	+89#;!=	'��	 %"%$"$!%$-

������� �������������� !"#�$����� ���������%��%�& �����&�

������� ���&'���$���(��$�)"��*�$���*+���������%��%�� ����
���� ������$��" ��$�,��-"$.�$��" ���&����%��%�� ������

������� ������������$��" ��$�,��-"$.�$��" ����&����%��%�� ���'���
������� ��������$���$!-/��$�0��*�$��$�*���������%��%�& ����
���'��� ��������$���$!-/��$�0��*�$��$�*�'�������%��%�� ����
���'�&� �����&������$���$!-/��$�0��*�$��$�*����&���'%�&%�� �����&�

���� ����'�$���$!-/��$�0��*�$��$�*�&������&%��%�� �������
���&��� �&���&��$"1/���*�$"1/�����&%��%�& �������
������� ��������$"1/���*�$"1/��'�������%��%�' ����

���� �����'�&$"-/2/-��2$-�.�$#2(2���&����%��%�� ������
������� �����������'$1(�$,*1-�'�������%��%'� �����'

���� �����'��$���!/-�1$1"���0�$����������&%��%�� �������
���� ���&��$�-�,�3��#"�.$�$�(2����&����%��%�� ������

������� ������������$,,�$�#"-��*�$,,-�*�'��&����%��%'� �������
���'��� ������$,,�$�4�(��$�)"�$,*1-���&���&%��%'� ����
�����'& ������������$,,�$�4�."�$,*1-���������%�&%'� �������
������� ������������$,.�/!�$,/(2�'���%��%�' �����&�
������� ����&��'����$!$#"�.�)$2�!0��$!..!�'��&���&%��%�� �����'�
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������ ���'������&��$.(�."��$.1-�����%��%�� ��&���
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���� ��������(�$��(���8��-$#"�(�$��&���%��%�& �������
������� ��������(�$����#�(���(��!��������%��%�� ����

���� ��������(�$����#�(���(��!��������%��%�� �����&�
������� ������������(��!"))$��)$�(���(�)�!���������%��%�� �������
������ ������������(/-��!�/ :�(�!*(5��������%��%�� ������
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