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OM FORENINGERNE

Investeringsforeningen Lan & Spar Invest blev stiftet i 1971 og er dermed en af landets zldste. Foreningen ejes af investorerne.
Investeringsforeningen er til for at ggre det enklere for dig at investere. Frem for selv at skulle udvzaelge de rette vaerdipapirer, og Igbende holde gje
med markederne samt sammensatningen af investeringen, far du eksperterne til at Igzse opgaven ved at investere gennem foreningens afdelinger.

Faktisk er der dog tale om tre foreninger:

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

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

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

Find mere information

Pa foreningernes hjemmeside www.Isinvest.dk kan du finde flere oplysninger, som f.eks. foreningernes vedtaegter, prospekter og rapporter samt
afdelingernes faktaark og investorinformationer. Af prospekterne fremgar de rammer, som de enkelte afdelinger investerer efter samt andre
praktiske oplysninger.

DISCLAIMER

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

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

Lan & Spar Invest (LSI) arbejder intenst med at sikre, at for-
eningens portefgljer bidrager positivt til den grgnne omstilling.
Malsaetningen er, at de virksomheder, som medlemmerne i
foreningen har investeret i, skal reducere CO, udslippet med
helt op til 70 pct. og ikke under 50 pct. frem mod 2030. Og i
2050 skulle CO, neutraliteten gerne veere fuldt opnaet.

Det er ambitigse mal, som vurderes at vaere realistiske, men
det er ikke noget, der kommer af sig selv.

Ved siden af CO, malene, styrer Lan & Spar Invest ogsa efter
et bredere mal for den sociale ansvarlighed i de virksomheder,
der indgar i portefgljerne.

Det kaldes ofte ESG-risikoen, hvor de tre bogstaver star for
henholdsvis Environmental, Social og Governance, altsa et
samlet set bredt mal for, hvad vi pa dansk ofte sammenfatter i
betegnelsen social ansvarlighed.

CO,-udledningens udvikling

Lan & Spar Invest overvager lgbende CO,-udledningen fra
virksomhederne. Det sker pa grundlag af data fra Sustainaly-
tics, som er et anerkendt bureau, der indsamler og bearbejder
data fra virksomhederne om deres CO,-udledning og andre
ESG-faktorer.

Det er vigtigt at veere opmaerksom p3, at virksomhedernes
udarbejdelse af data er i rivende udvikling i disse ar, og at data
er pa vej til at blive bedre og bedre. Derfor er det stadig ngd-
vendigt ikke at forvente millimeter-praecision i tallene, men
opfatte dem som bedste estimat pa nuvaerende tidspunkt.

| virksomhedernes opggrelser opereres med tre niveauer:
Scope 1 (virksomhedens egen udledning), Scope 2 (udlednin-

gen hos leverandgrer som fglge af virksomhedens indkgb af
ydelser til sin produktion) og Scope 3 (udledning foranlediget
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af anvendelsen og efterfglgende bortskaffelse af virksomhe-
dens produktion). P& nuvaerende tidspunkt daekker datagrund-
laget alene de to farstnaevnte niveauer.

| figuren er vist CO,-udledningen fra Lan & Spar Invests for-
skellige afdelinger, sammenholdt med malsatningen frem mod
2030 (rgde sgjler) og udledningen fra det brede indeks over
alle verdens aktier MSCI All Countries (bl3).

Udledningen er mélt i tons CO, for hver million kroner inve-
steret. Den enkelte virksomheds udledning saettes i forhold til
dens samlede virksomhedsvaerdi, der er summen af markeds-
vaerdien af dens egen- og fremmedkapital.

Alle afdelingerne fglger malszetningen, og det er ogsa opgaven,
at det fortsaetter i de kommende ér.

En afdeling skiller sig ud, og det er LS| Globale Aktier Basis,
som allerede ligger pa halvdelen af det brede verdensmarked-
sindeks’ udledning. Det skyldes, at afdelingen har en investe-
ringsstrategi, som fra starten har tilstraebt baeredygtighed, og
i sin investeringspolitik alene investerer i de bedste virksom-
heder i hver branche, og som samtidig har valgt at udelukke
seks konkrete brancher (fossil energi, vaben, alkohol, tobak,
hasardspil og pornografi) ud fra generelle ESG-hensyn.

Hvorfor har dine investeringer betydning?

Det er helt afggrende for den grgnne omstillings succes, at
alle verdens virksomheder deltager og gar deres yderste for at
omstille produktionen i en mere baeredygtig retning.

Lan & Spar Invest er jo medejer af alle sine portefgljevirksom-
heder, og derfor er det helt naturligt at have en holdning til
baeredygtigheden og skubbe i den rigtige retning.

Virksomhedernes ledelser er ansat til at skabe succesfulde
virksomheder, og de er ikke interesserede i, at investorerne
vender dem ryggen og salger aktierne med faldende aktiekur-
ser til falge.

Derfor er investorernes engagement og investeringspolitikker
af stor betydning for, at virksomhederne sa at sige forstar
fremtidens krav og indretter sig med sigte pa baredygtighed i
bl.a. produktionen.

Men det er vigtigt, at investorerne tager del pa den rigtige
made. Eksempelvis skaber det ikke meget baeredygtighed,

at en investor blot szelger sine aktier i de virksomheder og
brancher, der har en stor CO,-udledning (eks. en cementvirk-
somhed), og i stedet kagber aktier i virksomheder og brancher,
der ikke har en naevnevaerdig CO,-udledning (eks. en medici-
nalvirksomhed).
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Derfor er opgaven for investorerne at veelge de virksomheder,
som udover at veere forretningsmaessigt succesfulde, ogsa har
forstaet at repraesentere bedste praksis indenfor hver deres
branche i henseende til at minimere CO,-udledningen fra
deres produktion. Kun herigennem far investorerne samlet set
held med at tilskynde virksomhederne med omstillingen mod
baeredygtighed.

Virksomhedernes sociale ansvarlighed

Udover CO2-udledningen, som jo er helt central i den granne
omstilling og den patreengende klimadagsorden, fokuserer Lan
& Spar Invest ogsa pa virksomhedernes mere brede sociale
ansvarlighed.

Herunder ligger integration af hensyn til bade miljgmaessige
og sociale forhold, herunder arbejdsmiljg, ligesom kvaliteten i
virksomhedens ledelse ogsa indgar.

Alt dette sammenvejes i ét samlet nggletal, som sammenfatter
bade niveauet af virksomhedens risici indenfor social ansvar-
lighed og den made, virksomheden ledelsesmaessigt handterer
disse forhold efter.

Der er stor forskel pa virksomhederne. Eksempelvis har virk-
somheder med aktiviteter i udviklingslande udfordringer, som
virksomheder uden tilsvarende aktiviteter ikke har.

Det nggletal, som anvendes til at summere alt dette op, kaldes
virksomhedens "ESG Risk Rating”. Tallet er et mal af den
ESG-risiko, som virksomheden via dens forretning har, men
som den ikke har taget tilfredsstillende hand om.

ESG RISK RATING (UNMANAGED RISK)

ESG

Risk Rating

MSCI All Countries 21,7
LSI Verden Selection 17,4
LS| Globale Aktier Basis 16,8
LS| Danske Aktier 20,4
LSI Danske Aktier Basis 20,3

Jo lavere nggletallet er, jo bedre har portefgljens virksomheder
taget hand om deres sociale ansvarlighed.

Generelt ligger portefgljevirksomhederne i Lan & Spar Invest
paent i forhold til verdensmarkedet generelt, og det er ogsa
vurderingen i dag, at social ansvarlighed hgrer med til ordent-
lig virksomhedsdrift. Det belgnner aktiemarkederne.
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Det kan iagttages, at danske virksomheder generelt ikke ligger
helt sa paent, men det vil veere en fejlslutning at konkludere,
at danske virksomheder dermed ikke lever sa godt op til deres
sociale ansvar som i resten af verden.

Forklaringen er, at de ofte starrelsesmaessigt mindre danske
virksomheder ikke har de samme ressourcer til at foretage de
ganske arbejdskreevende malinger og indrapporteringer, som
ligger til grund for beregningerne.

Resultaterne kan derfor henfgres til bemaerkningen tidligere i
denne artikel om, at datagrundlaget stadig er under udvikling
og vil blive forbedret i de kommende ar.
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De finansielle markederi 1. kvartal 2022

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afkast har vaere negative pa alle aktivklasser i 1. kvartal 2022.
Danske aktier har tabt relativt mest. Rentestigningerne har
vaeret s markante, at kursfaldene pa de lange obligationer er
stgrre end pa de globale aktier.

Rentestigningerne har veeret klart stgrst i USA i arets farste
maneder. Den 2-3rige amerikanske statsrente blev mere end
tredoblet med en stigning pa 1,6 pct. point. Den 10-arige steg
noget mindre, med 0,8 pct. point. | Europa og Danmark, har
retningen vaeret den samme, men med knap sa voldsomme be-
vaegelser i de korte 2-arige euro-renter, som steg med 0,5 pct.
point i 1. kvartal, mens de 10-arige renter steg 0,8 pct. point.

Globale akter faldt sédledes med 2,5 pct. i 1. kvartal. Europa
faldt med omkring 5 pct. mens amerikanske aktier sluttede
med et samlet fald pa 2 pct. De danske aktier faldt med godt
6 pct.

| starten af 1. kvartal var fokus rettet mod Omikron-variantens
hastige udbredelse og herunder, hvilken effekt den ville fa

for den gkonomiske vaekst. Men ret hurtigt skiftede fokus til
inflationen og den amerikanske centralbank. Det ramte iszer
de hgijt prisfastsatte vaekstaktier herunder IT-aktierne, men
ogsa green-tech aktier. Danske aktier var derfor ogsa blandt
de markeder, der var hardt ramt. OMXC25-indekset faldt med
knap 10% i januar. Generelt var der en negativ udvikling frem
til medio marts.

Ruslands invasion af Ukraine den 24. februar kom som en
overraskelse og skabte nervgsitet i kursdannelsen med fort-
satte fald, men 3 uger inde i krigen, begyndte aktiemarkederne
at stige, for at slutte kvartalet 8-10 % hgjere end bunden.

Kvartalet har gkonomisk veeret praeget af stigende inflation og
dermed forventninger om strammere pengepolitik. Nggletal-
lene viste stor vaekst, men ogsa en begyndende afmatning i
forventningerne til vaeksten.

De amerikanske job tal har skuffet forventningerne, selvom
den faktiske jobskabelse har ligget hgijt og ledigheden har vae-
ret faldende. Det er iseer en manglende tilgang til arbejdsstyr-
ken, som trykker ledigheden. Meget tyder saledes pé at close
down under Covid epidemien har faet mange til at overveje
hvilket liv, de egentlig gnsker.

Inflationsudviklingen saetter fortsat dagsordenen, og forvent-
ningen er, at inflationen i bade USA og Europa topper hen
over de kommende maneder. Men usikkerheden er stor, og
risikoen for yderligere prischok, afledte priseffekter og en
tiltagende pris-lgn-spiral er hgj.

Den Amerikanske Centralbank, FED, er pga. inflationen
begyndt processen med at fa haevet de korte renter. FED
haevdede styringsrenten den 16. marts med 0,25 pct. og indi-
kerede flere stigninger over de kommende 18 maneder. FED
overgik sidste ar til en mere fleksibel gennemsnitlig inflations-
tilgang (FAIT), alligevel er pris-lgnudviklingen nu sa steerk, at
centralbanken har faet travlt med stramninger.

ECB har ikke signaleret et naer sa kraftigt stramningsforlab,
men har skiftet holdning til den "midlertidige” hgje inflation.
ECB, sagde tidligere, at det var usandsynligt med renteforhg-
jelser i 2022. Det budskab blev ikke gentaget pa pressemgdet
i februar.

Markedsforventningen er, at ECB afvikler sit opkabsprogram
hen over sensommeren og pabegynder renteforhgijelser i 4.
kvartal. | Europa er de langsigtede inflationsforventninger
ogsa fortsat afdeempede. Kronen blev gradvist svaekket gen-
nem kvartalet, men Nationalbanken har ikke haft behov for at
intervenere, og der er ikke forventninger om en isoleret dansk
rentenedsaettelse i den kommende periode.

Finans- og pengepolitikken har fortsat holdt hdnden under
husholdninger og virksomheder, mens Covid-19 restriktioner-
ne gradvist blev afviklet.

Verdensgkonomien star sandsynligvis overfor en periode

med fortsat hgj skonomisk vaekst. Krigen i Ukraine er dog

et vaesentligt usikkerhedsmoment. Dertil er Kina nu ramt af
Covid varianten Omikron med hard lock down til fglge, hvilket
kan pavirke vaeksten i 2. kvartal. Generelt geelder der dog en
positiv forventning til 2022, og nar gkonomien er i vaekst,

og virksomhederne tjener flere penge som fglge af stigende
priser, sa er der ofte en positiv udvikling pa aktiemarkedet.

Aktiekurserne er dog forventningsdrevne. Investorernes fokus
er pa centralbankerne, vaekstforlgbet og virksomhedernes
indtjening. Selv om vaekstforventningerne nedjusteres, er der
stadig indregnet forventninger om fremgang i virksomheder-
nes indtjening. Centralbankerne strammer pengepolitikken og
renterne er stigende. Vardiansaettelsen af aktierne kan dog
endnu klare et hgjere renteniveau - men med sektormaessi-
ge forskelle - og udviklingen afhaenger ogsa af, hvor meget
renterne stiger. De langsigtede investorer har pga. de negative
realrenter stadig en praeference for aktier.

Risiciene for aktiemarkederne er krigen i Ukraine og at central-
bankerne strammer for meget. Inflationen bliver tilsyneladen-
de ved med at stige bl.a. som fglge af krigen, der giver et pres
pa ravarer og energi. Den udvikling betyder, at forbrugerne nu
bliver ramt af lavere radighedsbelgb, hvilket afspejler sig i et
markant dyk i forbrugertilliden.



o e AFDELING OBLIGATIONER

Afdeling
Obligationer

PROFIL

Afdelingens midler investeres i danske og udenlandske bgrs-
noterede obligationer f.eks. stats- og realkreditobligationer.
Afdelingen kan herudover investere i erhvervsobligationer.
Mindst 80 pct. af formuen skal veere placeret i danske stats-
eller realkreditobligationer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingens investeringsstrategi sigter mod at sammen-
saette en portefglje med en lav til mellem renterisiko.
Rentefglsomheden, malt som portefgljens samlede korrige-
rede varighed, skal ligge i intervallet 2-6 ar.

Afdelingen er velegnet for investorer med kort samt middel

investeringshorisont og anbefales til savel fri opsparing som
pensionsmidler, hvor der er nogle ar til, at udbetalingen skal
finde sted.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Obligationer gav i 1. kvartal et afkast pa -3,8 pct.
Stigende renter har presset afkastet pa danske obligationer.
Det var den fortsat stigende inflation og fokus pa, at central-
bankerne kommer til at stramme pengepolitikken, der drev
renterne op. | 1. kvartal er de 2- og 10-arige danske stats-
renter steget med hhv. 0,5 og 0,75 pct.-point til -0,1 pct. og
0,8 pct., og den 30-arige realkreditrente er fordoblet fra 1,5
pct. til 3 pct. Indekset for de danske realkreditobligationer
faldt derfor med godt 7 pct. Vi har fastholdt en underveegt
af varigheden i afdelingen, hvorfor rentestigningerne ikke
slog sa hardt igennem pa afdelingens afkast. Beholdningen
af erhvervsobligationer, der udger 17 pct. af portefgljen,
var ogsa ramt af rentestigningerne og tabte i niveauet 5 pct.
Varigheden i portefgljen er 3,8 ar.

Forventninger

Centralbankerne begynder nu at stramme pengepolitikken.
Efter en arraekke med lav inflation, rentenedsaettelser og
markante opkgbsprogrammer er situationen nu vendt 180
grader. Inflationen er hastigt stigende, og er bade i USA og
euroomradet over 7,5 pct. Forude venter en raekke rentefor-
hgjelser og en tilbagerulning af opkabsprogrammerne. | USA
har centralbanken havet renten i marts, og en ny rentefor-
hgjelse ventes til maj. ECB, der tidligere afviste muligheden
for en renteforhgijelse i 2022, har nu indikeret, at den farste
renteforhgijelse allerede kan komme i efteraret 2022. Risi-
koen for vaeksten er, at centralbankerne strammer for meget
og for hurtigt og forarsager en recession. Denne mulighed er
delvist indregnet i de lange obligationsrenter i USA.
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FAKTA

Barsnoteret/Stiftet 1991
Udbyttebetalende

Investerer i obligationer

ISIN-kode DK0015686554
Risikokategori 2
Benchmark 50% Nordea GOV 3Y og 50% Nordea GOV 5Y
Afkast i % (2022) -3,75
Benchmarkafkast i % (2022) -3,01
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 0,60
AOPi % (2022) 0,54
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Gudme Raaschou European High Yield 10,04%
2 1% RD 2024 9,08%
3 1% Jyske Realkredit 2024 5,32%
4 0,5% Jysk Realkredit 2040 4,51%
5 1% RD 2040 4,21%
6 1% Nordea 2022 3,97%
7 0,4% NYK 2028 3,89%
8 Nykredit 1 % 2050 3,74%
9 1% RD 2023 3,48%
10 0,5% Nordea Kredit 2040 3,39%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022

1,09%

14,83%
80,57%
3,50%

M Realkreditobligationer
Statsobligationer
B Qvrige udstedere

Kontanter

KURSUDVIKLING (INDEKSERET 12 MANEDER)
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96 2\ J
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== Obligationer Benchmark
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Afdelingerne MixObligationer
og MixObligationer
Akkumulerende

PROFIL

Afdelingerne investerer i et mix af danske og udenlandske
stats- og realkreditobligationer samt via investerings-
foreningsbeviser i erhvervsobligationer og emerging mar-
kets obligationer. Risikoen forventes ikke at vaere vaesentligt
stgrre end ved investering alene i danske obligationer, men
afkastmuligheden forventes at veere stgrre.

Mindst 40 pct. af formuen skal veere placeret i danske stats-
eller realkreditobligationer. Generelt tilstraebes der i afde-
lingerne stor spredning pa segmenter og udstedere.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.
Afdelingerne er velegnet for investorer, som gnsker et at-

traktivt afkast og er villige til at Igbe en lidt stgrre risiko end
ved stats- og realkreditobligationer.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling MixObligationer gav i 1. kvartal et afkast pa -4,3
pct. Stigende renter har presset afkastet pa danske obliga-
tioner. Det var den fortsat stigende inflation og fokus pa, at
centralbankerne kommer til at stramme pengepolitikken,
der drev renterne op. | 1. kvartal er de 2- og 10-arige danske
statsrenter steget med hhv. 0,5 0g 0,75 pct.-point til -0,1 pct.
og 0,8 pct., og den 30-arige realkreditrente er fordoblet fra
1,5 pct. til 3 pct. Indekset for de danske realkreditobligatio-
ner faldt derfor med godt 7 pct. Vi har fastholdt en under-
vaegt af varigheden i afdelingen, hvorfor rentestigningerne
ikke slog sa hardt igennem pa afdelingens afkast. Beholdnin-
gen af erhvervsobligationer, der udggr 50 pct. af portefgljen,
var ogsa ramt af rentestigningerne og tabte i niveauet 5 pct.
Varigheden i portefgljen er 3,7 ar.

Forventninger

Centralbankerne begynder nu at stramme pengepolitikken.
Efter en arraekke med lav inflation, rentenedsaettelser og
markante opkabsprogrammer er situationen nu vendt 180
grader. Inflationen er hastigt stigende, og er bade i USA og
euroomradet over 7,5 pct. Forude venter en raekke rentefor-
hgjelser og en tilbagerulning af opkgbsprogrammerne. | USA
har centralbanken havet renten i marts, og en ny rentefor-
hgjelse ventes til maj. ECB, der tidligere afviste muligheden
for en renteforhgijelse i 2022, har nu indikeret, at den farste
renteforhgijelse allerede kan komme i efteraret 2022. Risi-
koen for vaeksten er, at centralbankerne strammer for meget
og for hurtigt og forarsager en recession. Denne mulighed er
delvist indregnet i de lange obligationsrenter i USA.
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FAKTA MixObligationer
MixObligationer Akkumulerende

ISIN-kode DKO0060461341 DK0061133972
Stiftet 2012 2019
Risikokategori 3 3
Benchmark 50% Nordea GOV3Y 50% Nordea GOV 3Y
og 50% Nordea GOV 5Y og 50% Nordea GOV 5Y

Afkast i % (2022) -4,32 -4,34
Benchmarkafkast i % (2022) -3,01 -3,01
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 1,90 -
AOPi % (2022) 0,95 097
Indirekte handelsomkostninger 0,01 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:
MixObligationer

1 Gudme Raaschou European High Yield 18,02%
2 Gudme Raaschou US High Yield 17,38%
3 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 12,23%
4 1% RD 2024 7.27%
5 1% NYK 2024 4,65%
6 0,5% Jysk Realkredit 2040 3,72%
7 1% Jyske Realkredit 2024 3,48%
8 1% RD 2040 2,72%
9 1% Nordea 2022 2,50%
10 1,5% RD 2037 2,12%
MixObligationer Akkumulerende

1 Gudme Raaschou European High Yield 18,34%
2 Gudme Raaschou US High Yield 16,59%
3 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 11,83%
4 1% NYK 2024 9,95%
5 1% RD 2024 6,30%
6 1% RD 2040 527%
7 0,5% Jysk Realkredit 2040 3,41%
8 1% Nordea Kredit 2023 3,30%
9 0,5% Nordea Kredit 2040 2,34%
10 1,5% RD 2040 2,31%
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o e AFDELING DANSKE AKTIER

Afdeling
Danske Aktier

PROFIL

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

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Danske Aktier gav i 1. kvartal et negativt afkast pa
-9,2%, hvilket var et vaesentligt stgrre fald end bade globale
og europzeiske aktier. Arsagen var dels en relativt hgj pris-
fastsaettelse og dels selskabsspecifikke forhold. Herudover
er der kun fa danske selskaber, der direkte er positivt pavir-
ket af stigende priser pa olie og andre basisravarer. Krigen

i Ukraine gav dog et markant Igft til granne energiaktier
som Vestas og @rsted, idet der kom skarpt fokus pa Europas
afhaengighed af russiske gasleverancer. Afkastene for grgnne
aktier har ellers i bade 2021 og i starten af 2022 vaeret mar-
kant negative med mere fokus mod de kortsigtede indtje-
ningsproblemer end det langsigtede vaekstpotentiale. Krigen
i Ukraine har naturligt haft markant negative konsekvenser
for aktier med direkte aktiviteter i Rusland. Det geelder farst
og fremmest selskaber som Carlsberg og Rockwool.

Forventninger

Krigen i Ukraine er en tragedie. Medmindre konflikten eks-
panderer ind i Rusland eller til NATO-lande, vil den direkte
effekt pa de globale aktiemarkeder sandsynligvis veere
relativt kortvarig. En eskalering af krigen med yderligere
prisstigninger pa energi og andre essentielle ravarer og

et eventuelt stop for import af russisk gas, er det negative
scenarie, der tilleegges en vis sandsynlighed. Men derudover
er det Centralbankernes proces mod strammere pengepoli-
tik, der er i fokus. Derved kan inflations- og renteudviklingen
vaere styrende for aktiemarkederne. Hvis ravareinflationen
for alvor spreder sig til Isndannelsen, vil vi givet se endnu hg-
jere renteniveauer, og dette vil alt andet lige vaere negativt
for aktiemarkederne.
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FAKTA

Barsnoteret/Stiftet 1989
Udbyttebetalende

Investerer i danske aktier

ISIN-kode DK0060101996
Risikokategori 6
Benchmark OMX Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -9,20
Benchmarkafkast i % (2022) -6,19
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 23,60
AOPi % (2022) 1,49
Indirekte handelsomkostninger 0,03

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Novo Nordisk 9,76%
2 DSV 9,49%
3 Drsted 7.97%
4 Tryg 5,82%
5 GN Store Nord 4,86%
6 William Demant Holding 4,79%
7 Genmab 4,63%
8 Carlsberg B 4,33%
9 Royal Unibrew 4,22%
10  A.P. Mgller - Maersk B 4,03%
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o e AFDELING EUROPA CLASSICS

Afdeling
Europa Classics

PROFIL

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

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

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Europa Classics gav i 1. kvartal et negativt afkast
pa -6,3 pct. | starten af aret var fokus p3a, at referatet fra
seneste styremgde i den amerikanske centralbank indi-
kerede, at pengepolitikken ville blive strammet hurtigere,
end centralbanken tidligere havde udmeldt. De europaeiske
aktier var mindre hardt ramt end de amerikanske. Men sa
angreb Rusland nabolandet Ukraine. Den makrogkonomiske
konsekvens for verdensgkonomien er naturligvis negativ
via de stigende ravarepriser herunder priserne pa olie og
gas. Krigen rammer naeromradet og samhandelspartnerne

i Europa hardere end USA. Derfor fortsatte de europaeiske
aktier med at falde efter krigens udbrud.

Forventninger

Krigen i Ukraine er en tragedie. Medmindre konflikten
eskalerer yderligere for eksempel ind i Rusland eller til
NATO-lande, vil den direkte effekt pa de globale aktiemar-
keder sandsynligvis vaere kortvarig. Fokus er derimod pa
inflationen. Hvis ravareinflationen for alvor spreder sig til
Izndannelsen, vil vi givet se endnu hgjere renteniveauer, og
dette vil alt andet lige vaere negativt for aktiemarkederne.
Afggrende for aktierne vil ogsa vaere, om centralbankerne

i bestraebelserne pa at tgjle inflationen formar at stramme
pengepolitikken sa tilpas, at den ikke samtidig saetter vaek-
sten i std. Det mest sandsynlige scenarie for aktiemarkedet
er derfor, at venter en periode med relativt store kursuds-
ving. Nar krigen forhabentlig stopper, ventes en positiv
reaktion pa aktiemarkederne.
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FAKTA

Barsnoteret/Stiftet 1985
Udbyttebetalende

Investerer i europzaeiske aktier

ISIN-kode DK0010235431
Risikokategori [
Benchmark MSCI Europe inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -6,25
Benchmarkafkast i % (2022) -5,03
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 8,60
AOPi % (2022) 1,72
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Roche Holding 5,05%
2 Nestle SA 4,89%
3 Reckitt Benckiser Group 4,19%
4 ASML Holding 3,63%
5 ABB 3,41%
6 Novartis 3,31%
7 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 3,11%
8 Vodafone Group 2,91%
9 AstraZeneca 2,78%
10 Brenntag AG 2,67%
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o e AFDELING VERDEN SELECTION

Afdeling
Verden Selection

PROFIL

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

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Den 1. januar 2020 andredes afdelingens benchmark fra
MSCI World Index inkl. udbytte (DKK) til DJ Sustainabi-
lity World Ex-Alcohol, Tobacco, Gambling, Armaments &
Firearms, Adult Entertainment, and Energy Index (USD).

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Verden Selection gav i 1. kvartal et negativt afkast
pa -5,8 pct. i et marked med store udsving. | starten af
kvartalet var fokus pa referatet fra seneste styremgde i den
amerikanske centralbank. Det viste, at pengepolitikken i USA
ville blive strammet hurtigere end hidtil udmeldt, hvilket gav
en korrektion i de hgijt prisfastsatte vaekstaktier. Ruslands
invasion af Ukraine kom som et chok og bidrog til den i
forvejen negative stemning hos investorerne. Men investo-
rerne var dog ret hurtige til at inddiskontere et forandret
verdensbillede, hvorefter aktiekurserne rettede sig igen.
Samlet set ma det negative afkast for 1. kvartal betegnes
som en korrektion, selv om det undervejs lignede starten pa
et decideret crash.

Forventninger

Krigen i Ukraine er en tragedie. Medmindre konflikten
eskalerer yderligere for eksempel ind i Rusland eller til
NATO-lande, vil den direkte effekt pa de globale aktiemar-
keder sandsynligvis vaere kortvarig. Fokus er derimod pa
inflationen. Hvis ravareinflationen for alvor spreder sig til
Izndannelsen, vil vi givet se endnu hgjere renteniveauer, og
dette vil alt andet lige vaere negativt for aktiemarkederne.
Afggrende for aktierne vil ogsa vaere, om centralbankerne

i bestraebelserne pa at tgjle inflationen formar at stramme
pengepolitikken sa tilpas, at den ikke samtidig saetter vaek-
sten i std. Det mest sandsynlige scenarie for aktiemarkedet
er derfor, at der venter en periode med relativt store kurs-
udsving. Nar krigen forhdbentlig stopper, ventes en positiv
reaktion pa aktiemarkederne.
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FAKTA

Barsnoteret/Stiftet 1986
Udbyttebetalende

Investerer i udenlandske aktier

ISIN-kode DK0010274760
Risikokategori 5
Benchmark DJ Sustainability World
Afkast i % (2022) -5,83
Benchmarkafkast i % (2022) -2,69
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 10,10
AOPi % (2022) 1,68
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Microsoft 9,82%
2 Alphabet 6,53%
3 UnitedHealth Group 4,61%
4 AstraZeneca 3,43%
5 Roche Holding 3,24%
6 ABBVie 2,93%
7 CVS/Caremark 2,74%
8 Fiserv Inc. 2,52%
9 Republic Services 2,25%
10 Darling Ingredients 2,18%
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o e AFDELINGERNE DANSKE AKTIER BASIS OG DANSKE AKTIER BASIS AKK.

Afdelingerne Danske Aktier
Basis og Danske Aktier Basis
Akkumulerende

PROFIL

Afdelingerne investerer i danske bgrsnoterede aktier. Porte-
feljen bestar udelukkende af de starste aktier, som indgar i
Nasdaq C25 indekset.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingerne har Nasdaq C25 Cap Indekset inkl. udbytte
som benchmark. Den fglger en passiv investeringspolitik,
sa sammensaetningen af portefgljen svarer til indeksets
sammenszaetning.

Afdelingerne er velegnet for investorer, der gnsker en dansk
aktieportefglje og kan acceptere en hgj risiko, men som
samtidig @nsker et afkast, der ligger teet op ad afkastet pa
benchmark.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Danske Aktier Basis gav i 1. kvartal et negativt
afkast pa -7,8%, hvilket var et vaesentligt starre fald end
bade globale og europeeiske aktier. Investeringsstrategien i
afdeling Danske Aktier Basis er passivt at falge OMXC25-in-
dekset. Det slgje afkast pa de danske aktier i 1. kvartal
skyldes dels en relativt hgj prisfastseettelse og dels selskabs-
specifikke forhold. Fokus pa inflationen og centralbanker-
nes udmelding om, at pengepolitikken ville blive strammet
hurtigere end hidtil udmeldt ramte iszer de hgijt prisfastsatte
vaekstaktier. Nederst pa afkastlisten for 1. kvartal var derfor
Ambu med et kursfald pa 42%. Selskaber med eksponering
til Rusland var naturligvis ogsa hardt ramt. F.eks. var kursfal-
det pa Carlsberg pa 27%.

Forventninger

Krigen i Ukraine er en tragedie. Medmindre konflikten eks-
panderer ind i Rusland eller til NATO-lande, vil den direkte
effekt pa de globale aktiemarkeder sandsynligvis veere
relativt kortvarig. En eskalering af krigen med yderligere
prisstigningerne pa energi og andre essentielle ravarer og

et eventuelt stop for import af russisk gas, er det negative
scenarie, der tilleegges en vis sandsynlighed. Men derudover
er det Centralbankernes proces mod strammere pengepoli-
tik, der er i fokus. Derved kan inflations- og renteudviklingen
vaere styrende for aktiemarkederne. Hvis ravareinflationen
for alvor spreder sig til Isndannelsen, vil vi givet se endnu hg-
jere renteniveauer, og dette vil alt andet lige vaere negativt
for aktiemarkederne.
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FAKTA Danske Aktier Basis

Danske Aktier Basis Akkumulerende
ISIN-kode DK0061134517 DK0061134194
Stiftet 2019 2019
Risikokategori 6 6
Benchmark Nasdaq C25 Cap Nasdaq C25 Cap

indeks inkl. udbytte indeks inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -7,74 -7,88
Benchmarkafkast i % (2022) -7,58 -7,58
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 8,60 -
AOPi % (2022) 0,36 0,35
Indirekte handelsomkostninger 0,01 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

Danske Aktier Basis

1 Novo Nordisk 15,52%
2 DSV 12,36%
3 Vestas 9,26%
4 Drsted 7.76%
5 Genmab 7.28%
6 Coloplast B 6,66%
7 A.P. Mgller - Mzersk B 6,04%
8 NovoZymes B 4,70%
9 Carlsberg B 4,03%
10 Danske Bank 3,71%

Danske Aktier Basis Akkumulerende

1 Novo Nordisk 15,63%
2 DSV 12,45%
3 Vestas 9,32%
4 Drsted 7.81%
5 Genmab 7,33%
6 Coloplast B 6,71%
7 A.P. Mgller - Mzrsk B 6,09%
8 NovoZymes B 4,73%
9 Carlsberg B 4,05%
10  Danske Bank 3,73%
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o e AFDELINGERNE GLOBALE AKTIER BASIS OG GLOBALE AKTIER BASIS AKK.

Afdelingerne Globale Aktier
Basis og Globale Aktier
Basis Akkumulerende
(Baeredygtighed)

PROFIL

Afdelingernes midler anbringes i globale aktier, der er op-
taget til handel pa en fondsbgrs. Portefgljen bestar udeluk-
kende af stgrre virksomheder, der er screenet for etiske og
klimamaessige hensyn og indgar i Dow Jones Sustainability
World Index, ekskl. energi (a-kraft, kul og olie), alkohol,
tobak, hasardspil, vaben og pornografi.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

Afdelingernes benchmark er ovenstaende Dow Jones
Sustainability Index inkl. udbytte (DKK). Afdelingerne fgrer
en passiv investeringspolitik, s sammensaetningen af porte-
fgljen ligger teet op ad indeksets sammensaetning

Afdelingerne er velegnet for investorer, der gnsker en global
aktieportefglje og kan acceptere en hgj risiko, men som
samtidig @nsker et afkast, der ligger teet op ad afkastet pa
benchmark.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Globale Aktier Basis gav i 1. kvartal et negativt
afkast pa -3,5 pct. Der var store udsving pa aktiemarkederne
i 1. kvartal. | starten af aret var fokus igen pa Corona, men
ret hurtigt skiftede fokus til inflationen og den amerikanske
centralbank, hvor referatet fra seneste styremgde viste, at
penge-politikken ville blive strammet hurtigere end hidtil
udmeldt. Det ramte iszer de hgijt prisfastsatte vaekstaktier
herunder IT-aktierne. Ruslands invasion af Ukraine kom som
en overraskelse og skabte nervgsitet i kursdannelsen, men
kort efter rettede aktiemarkederne sig igen. Afdelingens in-
vesteringsstrategi er passivt at fglge det baeredygtige indeks
Dow Jones Sustainability World, Ex-Energi, Tobak, Alkohol,
Gambling, Vaben og, Voksenunderholdning.

Forventninger

Krigen i Ukraine er en tragedie. Medmindre konflikten eskale-
rer yderligere for eksempel ind i Rusland eller til NATO-lande,
vil den direkte effekt pa de globale aktiemarkeder sandsyn-
ligvis veere kortvarig. Fokus er derimod pa inflationen. Hvis
ravareinflationen for alvor spreder sig til Iandannelsen, vil vi
givet se endnu hgjere renteniveauer, og dette vil alt andet lige
vaere negativt for aktiemarkederne. Afggrende for aktierne
vil ogsa vaere, om centralbankerne i bestraebelserne pa at tgjle
inflationen formar at stramme pengepolitikken sa tilpas, at
den ikke samtidig saetter vaeksten i sta. Det mest sandsynlige
scenarie for aktiemarkedet er derfor, at der venter en periode
med relativt store kursudsving. Nar krigen forhabentlig stop-
per, ventes en positiv reaktion pa aktiemarkederne.

KVARTALSRAPPORT APRIL 2022 12

FAKTA Globale Aktier Basis
Globale Aktier Basis Akkumulerende
ISIN-kode DK0061134277 DK0061134350
Stiftet 2019 2019
Risikokategori 5 5
Benchmark Dow Jones Sustainability Dow Jones Sustainability
World Index inkl. udbytte ~ World Index inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -3,55 -3,25
Benchmarkafkast i % (2022) -2,69 2,69
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 7,50 -
AOPi % (2022) 0,60 0,60
Indirekte handelsomkostninger 0,01 0,01
PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:
Globale Aktier Basis
1 Microsoft 11,12%
2 Alphabet 7,17%
8 UnitedHealth Group 4,07%
4 Taiwan Semiconductor 3,55%
5 ABBVie 2,53%
6 Roche Holding 2,29%
7 ASML Holding 2,29%
8 Adobe Systems 2,11%
9 Novartis 1,87%
10  Cisco Systems 1,84%
Globale Aktier Basis Akkumulerende
1 Microsoft 11,13%
2 Alphabet 7,19%
3 UnitedHealth Group 3,75%
4 Taiwan Semiconductor 3,40%
5 Roche Holding 2,64%
6 ABBVie 2,38%
7 Cisco Systems 2,26%
8 ASML Holding 2,20%
9 Adobe Systems 1,84%
10  Abbott Labs 1,82%
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0O

AFDELINGERNE BALANCE 20 OG BALANCE 40

Afdelingerne
Balance 20 og Balance 40

PROFIL

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

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

Afdelingerne er en sakaldt "fund of funds”, der investerer i
afdelinger fra andre investeringsforeninger.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Balance 20 gav et negativt afkast pa -4,1 pct. i 1.
kvartal. Stgrstedelen af afdelingen er investeret i traditionel-
le, danske obligationer, der i de senere maneder var ramt af
kursfald. Det var den fortsat stigende inflation og fokus pa,
at centralbankerne kommer til at stramme pengepolitikken,
der drev renterne op. Indekset for de danske realkreditob-
ligationer faldt derfor med godt 7 pct. i 1. kvartal. Aktier-
ne, der udgjorde 20,7 pct. af portefgljen ved udgangen af
kvartalet, var ogsa ramt af kursfald. Erhvervsobligationerne
udgjorde 15,4 pct. og var ogsa ramt af de stigende renter og
bidrog med negative afkast.

Afdeling Balance 40 gav et negativt afkast pa -4,3 pct. i 1.
kvartal. Stgrstedelen af afdelingen er investeret i traditionel-
le, danske obligationer, der i de senere maneder var ramt af
kursfald. Det var den fortsat stigende inflation og fokus pa,
at centralbankerne kommer til at stramme pengepolitikken,
der drev renterne op. Indekset for de danske realkreditob-
ligationer faldt derfor med godt 7 pct. i 1. kvartal. Aktier-
ne, der udgjorde 41,2 pct. af portefgljen ved udgangen af
kvartalet, var ogsa ramt af kursfald. Erhvervsobligationerne
udgjorde 14,5 pct. og var ogsa ramt af de stigende renter og
bidrog med negative afkast.

Forventninger

Centralbankerne har pabegyndt processen med at stramme
pengepolitikken. Det giver sammen med de hgje inflations-
forventninger et opadgaende pres pa obligationsrenterne.
Derfor fastholdes undervaegten af varigheden i obligations-
beholdningen. Krigen i Ukraine har givet et bidrag til den
stigende inflation og har ogsa fart til en nedjustering af den
gkonomiske vaekst iseer i Europa. Der er risiko for, at krigen
eskalerer og inddrager NATO, men ogsa at centralbankerne
strammer pengepolitikken for meget. Derfor er det ikke tid
til at age eksponeringen til de risikofyldte aktier. Allokerings-
maessigt fastholdes derfor en neutral allokering.
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FAKTA

Balance 20 Balance 40
ISIN-kode DK0010301241 DK0060448405
Stiftet 2003 2012
Risikokategori 3 4
Benchmark Intet Intet
Afkast i % (2022) -4,11 -4,29
AOP i % (2022) 1,03 1,26
Indirekte handelsomkostninger 0,00 0,01
PORTEF@LJENS POSITIONER:
Balance 20
1 Lan & Spar Invest Obligationer 71,34%
2 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 14,61%
3 Lan & Spar MixObligationer Akk. 5,21%
4 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 2,83%
5 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 2,15%
6 Gudme Raaschou US High Yield 1,77%
7 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 1,12%
8 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 0,26%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,18%
Balance 40
1 Lan & Spar Invest Obligationer 45,26%
2 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 27,52%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 6,97%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 5,14%
5 Lan & Spar MixObligationer Akk. 3,46%
6 Gudme Raaschou US High Yield 2,93%
7 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,59%
8 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 1,57%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,11%
PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
Balance 20 Balance 40

0,49% 4,36%
20,71% 41,24%
78.80% 54,41%

M Aktier Obligationer M Kontant

KURSUDVIKLING (INDEKSERET 12 MANEDER)

110

105

100

95

90

== Balance 20

apr maj jun jul aug sep okt nov dec

21 21 21 21 21 21 21 21

= Balance 40

jan feb mar
22 22 22



o e AFDELINGERNE BALANCE 60 OG BALANCE 80

Afdelingerne
Balance 60 og Balance 80

PROFIL

Afdelingen tilsigter at have en andel af risikoaktiver (aktier
samt erhvervs- og emerging markets obligationer) pa om-
kring 60 pct. Konkret ma andelen ikke komme under 40 pct.
og ikke over 80 pct. Rammerne er yderligere beskrevet i
foreningens prospekt.

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

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Balance 60 gav et negativt afkast pa -4,7 pct. i 1.
kvartal. Alle aktivklasser bidrog negativt til afkastudviklin-
gen. Det var i starten af aret iszer aendringer i forventninger-
ne til, hvornar centralbankerne ville pabegynde en stramning
af pengepolitikken, der gav kursfald. Hertil kommer den
makrogkonomiske konsekvens af krigen i Ukraine, hvor
naeromraderne i Europa rammes hardere end USA. Aktie-
markederne har dog rettet sig en del siden invasionen, og
de globale aktier har samlet set for kvartalet kun tabt 3,3
pct., hvilket er mindre end obligationerne, der tabte 3,8 pct.
61 pct. af portefgljen var ved kvartalets udgang investeret i
aktier. Allokeringsmaessigt er dette taet pa neutral i forhold
til de investeringsmaessige rammer.

Afdeling Balance 80 gav et negativt afkast pa -4,9 pct.i 1.
kvartal. Afkastmaessigt var afdelingen pavirket af de samme
forhold som beskrevet ovenfor ved Balance 60. Allokerings-
maessigt var 78 pct. af portefgljen ved kvartalets udgang in-
vesteret i aktier, hvilket er taet pa neutral allokering. Danske
aktier udgjorde 22,5 pct., emerging markets aktier 7,1 pct.
og europeeiske aktier 2,9 pct., mens erhvervsobligationerne
udgjorde 6,0 pct.

Forventninger

Centralbankerne har pabegyndt processen med at stramme
pengepolitikken. Det giver sammen med de hgje inflations-
forventninger et opadgaende pres pa obligationsrenterne.
Derfor fastholdes undervaegten af varigheden i obligati-
onsbeholdningen. Krigen i Ukraine bidrager til den stigende
inflation og har ogsa medvirket til en nedjustering af den
gkonomiske vaekst i isaer Europa. Der er risiko for, at krigen
eskalerer og inddrager NATO, men ogsa at centralbankerne
strammer pengepolitikken for meget. Allokeringsmaessigt
fastholdes derfor en neutral allokering.
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FAKTA
Balance 60 Balance 80
ISIN-kode DK0016102361 DK0010301167
Stiftet 2001 2003
Risikokategori 4 5
Benchmark Intet Intet
Afkast i % (2022) -4,66 -491
AOP i % (2022) 1,35 1,53
Indirekte handelsomkostninger 0,01 0,01
PORTEF@LJENS POSITIONER:
Balance 60
1 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 40,35%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 29,76%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 10,60%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 6,82%
5 Lan & Spar MixObligationer Akk. 3,28%
6 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 3,25%
7 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,67%
8 Gudme Raaschou US High Yield 2,39%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,19%
Balance 80
1 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 44,39%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 17,85%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 16,38%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 7,01%
5 GR Danske Aktier Institutionel 5,81%
6 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 2,88%
7 Gudme Raaschou US High Yield 1,38%
8 Lan & Spar MixObligationer Akk. 1,36%
9 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 1,36%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
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o e AFDELING EUROPEAN HIGH YIELD

Afdeling
European High Yield

PROFIL

Afdelingen investerer i europzeiske erhvervsobligationer
med en rating under investment grade pa investeringstids-
punktet.

Afdelingen kan tillige investere i erhvervsobligationer uden
rating, som vurderes at have en tilsvarende kreditveerdighed.

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

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdelingen gav i 1. kvartal et negativt afkast pa -4,6 pct. |
Igbet af kvartalet blev kreditspaendet pa de europaeiske
high yield erhvervsobligationer udvidet med 0,7 pct-point,
hvilket sammen med stigende statsrenter i Europa var med-
virkende til det negative kvartalsafkast. Krigen i Ukraine,
steerkt stigende energipriser, hgj inflation og forventninger
om en strammere pengepolitik pressede de europeeiske
erhvervsobligationer. Samtlige sektorer leverede negative
afkast i arets fgrste maneder, og iszer de forbrugerrelaterede
sektorer tabte, mens sundhed og finans klarede sig lidt bed-
re. Der var negative afkast indenfor alle rating-kategorier,
men de lavest ratede selskaber (B & CCC) tabte mest.

Forventninger

Usikkerhed og geopolitisk uro i Europa praeger i hgj grad
markedets forventningsdannelse. Krigen i Ukraine har gen-
nem stigende energipriser forstaerket den i forvejen markant
stigende inflationsudvikling. Ved indgangen til april er den
europaeiske inflation pa 7,5 pct. Det laegger et solidt pres pa
ECB, som forventes at levere en opstramning af pengepoli-
tikken gennem fuld afvikling af opkgbsprogrammerne samt
renteforhgjelser sidst pa aret. Strammere pengepolitik kan
presse de europaeiske erhvervsobligationer gennem den
kommende periode. Med et kreditspaend pa 4 pct. i forhold
til statsobligationer tilbyder aktivklassen dog et fornuftigt
afkastpotentiale.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2002
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0016205255
Risikokategori 4
Benchmark Barclays Pan-European High Yield Index,
2,5% Issuer Constraint - Hedged (EUR)
Afkast i % (2022) -4,64
Benchmarkafkast i % (2022) -4,07
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 2,30
AOPi % (2022) 1,39
Indirekte handelsomkostninger 0,13

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Faurecia 1,35%
2 Generali Finance BV 1,29%
3 Primo Water 1,21%
4 BPER Banca 1,16%
5 Nomad Foods Bondco PLC 1,12%
6 Telefonica Europe 1,11%
7 SPCM 1,09%
8 TIM 1,03%
9 Ol European Group BV 1,03%
10 Cellnex Finance 1,00%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
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o e AFDELING US HIGH YIELD

Afdeling
US High Yield

PROFIL

Afdelingen investerer i amerikanske erhvervsobligationer
med en rating under investment grade pa investeringstids-
punktet.

Afdelingen kan tillige investere i erhvervsobligationer uden
rating, som vurderes at have en tilsvarende kreditveerdighed.
Obligationerne skal veere noteret pa en fondsbagrs eller et
andet reguleret marked.

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

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdelingen gavi 1. kvartal et negativt afkast pa -4,4 pct. | lz-
bet af kvartalet blev kreditspaendet pa de amerikanske high
yield erhvervsobligationer udvidet med knap 0,3 pct-point
til 3,4 pct., hvilket sammen med kraftigt stigende statsren-
ter i USA var medvirkende til det negative kvartalsafkast.
Rentestigningerne var foranlediget af kraftigt stigende
inflation i USA, hvor forbrugerprisinflationen er steget til 7,9
pct. Ikke siden fegrst i 80'erne har inflationen veeret hgijere.
Centralbanken i USA, Federal Reserve, har tidligere udtalt,
at den stigende inflation var midlertidig pga. ekstraordinzere
forhold relateret til Coronakrisen. Det har sat centralbanken
FED under pres, og forventningen er renteforhgijelser pa
hvert eneste af centralbankens manedsmeader resten af aret.

Forventninger

Den amerikanske centralbank strammer pengepolitikken,
hvilket giver et opadgaende pres pa renterne. Renteforhgjel-
serne skal dog ogsa ses i lyset af, at den der fuld damp pa den
amerikanske gkonomi, der kun i mindre omfang er direkte
bergrt af krigen i Ukraine. Selv om gkonomien sagtens kan
klare en stribe renteforhgjelser vil processen derhen dog
potentielt kunne presse de amerikanske high yield obligati-
oner. For den langsigtede, amerikanske investor er det dog
attraktivt, at den direkte rente pa erhvervsobligationerne er
steget til knap 6%.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2006
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0060477859
Risikokategori 4
Benchmark Merrill Lynch US High Yield
Master Il Constrained Index
Afkast i % (2022) -4,37
Benchmarkafkast i % (2022) -5,16
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 0,00
AOPi % (2022) 1,03
Indirekte handelsomkostninger 0,41
PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:
1 Acrisure 2,11%
2 SS&S Technologies 1,96%
3 Arconic Rolled 1,90%
4 NFP 1,86%
5 Alliant Hold. 1,65%
6 New Red 1,60%
7 Trivium Pacaging Fin 1,49%
8 Specialty Building Produ 1,46%
9 Sotheby’s 1,40%
10  Covert Mergeco 1,39%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
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AFDELING EMERGING MARKETS AKTIER

Afdeling
Emerging Markets Aktier

PROFIL

Afdelingen investerer i bgrsnoterede virksomheder, som

er baseret i eller har deres primaere aktiviteter i emerging
markets landene. Endvidere kan der investeres i likvide ban-
kindskud. Investering kan ske direkte eller gennem andele i
andre investeringsforeninger. Aktieudveaelgelsen fokuserer
pa selskaber udvalgt efter en grundig analyse og finder sted
indenfor rammerne af foreningens etiske regler. Afdelingen
er aktivt forvaltet, og dens investeringer er diversificeret pa
lande og sektorer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Emerging Markets Aktier gav i 1. kvartal et negativt
afkast pa -5,0 pct. Emerging Market-aktierne fulgte i starten
af aret ikke den negative udvikling pa de globale aktiemarke-
der. Her var fokus pa de stigende ravarepriser og den ameri-
kanske centralbanks udmeldinger om kommende rentefor-
hgjelser. Ruslands invasion af Ukraine den 24. februar farte
til internationale sanktioner. Rusland udgjorde knap 3 pct.
af MSCI Emerging Markets Aktier-indekset, men russiske
aktier blev ekskluderet ud af indeksene. Det skete til kurs O,
hvilket trak ned i afkastet. Derudover fortsaetter de kinesi-
ske aktier med at tabe terraen. Omikron-varianten af Covid
haerger nu i Kina, hvilket har fgrt til nye nedlukninger.

Forventninger

Emerging markets aktier har i en leengere periode underper-
formet de globale aktier. Arsagen har primeert vaeret de kine-
siske myndigheders indblanding i forretningsmodellerne i de
barsnoterede selskaber, men ogsa et krav fra de amerikan-
ske myndigheder om indsigt i de kinesiske selskaber, der er
bgrsnoteret i USA. Stridighederne er Igsnet lidt op nu, men
investorerne kraever stadig en hgj risikopraemie for at inve-
stere i de kinesiske selskaber. Krigen i Ukraine fordrer ogsa
en hgijere risikopraemie ved emerging markets aktierne. In-
vesteringsstrategien i afdelingen er at falge MSCI Emerging
Markets Indekset, om end sammensaetningen af de underlig-
gende fonde ikke helt afspejler indekset. Der er fokus pa og
overvaegt af fonde med hgijt niveau af baeredygtighed.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2009
Akkumulerende
Investerer i selskaber i udviklingslande
ISIN-kode DK0060184083
Risikokategori [
Benchmark MSCI Emerging Markets inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -5,02
Benchmarkafkast i % (2022) -4,63
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 8,50
AOPi % (2022) 1,31
Indirekte handelsomkostninger 0,00
PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:
1 IShares MSCI EM 12,87%
2 iShares MSCI EM IMI ESG 12,87%
3 IShares MSCI EM Ucits ETF 12,21%
4 IShares Core MSCI EM ETF 12,19%
5 JPM GI EM 12,12%
6 Vanguard FTSE EM Ucits ETF 11,47%
7 UBS ETF-MSCI EM Ucits 7,93%
8 UBS ETF-MSCI EM Soc.Resp. Ucits 7,58%
9 IShares MSCI EM Cons Grw ETF 491%
10  IShares MSCI China Ucits ETF 4,75%
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o e AFDELING EMERGING MARKETS DEBT

Afdeling
Emerging Markets Debt

PROFIL

Afdelingen investerer overvejende i obligationer udstedt

i USD og hjemmehgrende i udviklingslande, primaert i om-
raderne Latin- og Mellemamerika, @st- og Centraleuropa,
Asien, Afrika og Mellemgsten. Investering kan ske i erhvervs-
obligationer, statsobligationer eller obligationer, udstedt

af regioner eller af supranationale organer. Valutarisikoen
afdaekkes, og der kan investeres i bankindskud. Afdelingen
er aktivt forvaltet, og dens investeringer er diversificeret pa
lande og sektorer.

Rammerne er yderligere beskrevet i foreningens prospekt.

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

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdelingen gav i 1. kvartal et negativt afkast pa -6,9 pct. |
Izbet af kvartalet blev kreditspaendet pa emerging markets
erhvervsobligationer udvidet med 0,2 pct-point, hvilket
sammen med kraftigt stigende statsrenter i USA var med-
virkende til det negative kvartalsafkast. Alle obligationerne

i afdelingen er udstedt i US-dollar, hvorfor fokus er pa den
amerikanske centralbank, der i marts kom med den farste af
en stribe renteforhgjelser. Forventningen er renteforhgjel-
ser pa hvert eneste af centralbankens seks resterende mgder
i 2022. Dette har saerligt ramt afdelingens lange obligationer.
Samtlige sektorer, rating-kategorier og stort set alle lande le-
verede negative afkast i arets fgrste maneder. Rusland - som
afdelingen dog ikke har nogen direkte eksponering til - tabte
ca. 90 pct. i 1. kvartal.

Forventninger

Inflation og den amerikanske centralbanks pengepolitik
praeger i hgj grad forventningsdannelsen. Krigen i Ukraine
bidrager til at skabe markedsuro, men primaert gennem
hgjere energipriser, der forsteerker den i forvejen meget hgje
inflation. Den kommende stribe af renteforhgjelser kombi-
neret med nedbringelse af centralbankens balancer gennem
obligationssalg kan presse emerging markets erhvervsob-
ligationer gennem den kommende periode. Med et kredit-
spaend pa knap 3 pct. for emerging markets obligationer
bredt og godt 5 pct. for high yield udstedelserne, tilbyder
aktivklassen dog et fornuftigt langsigtet afkastpotentiale.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2010
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0060260602
Risikokategori 4
Benchmark BofA Merrill Lynch US
Emerging Markets Liquid Corporate Plus Index
Afkast i % (2022) -6,94
Benchmarkafkast i % (2022) -9,80
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 0
AOPi % (2022) 1,38
Indirekte handelsomkostninger 0,04

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Unigel Luxenbourg 2,51%
2 BRF 2,19%
3 America Movil SAB de CV 1,96%
4 Itau Unibanco 1,74%
5 Cemex Sab de CV 1,32%
6 Gold Fields Orogen 1,26%
7 Klabin Austria 1,25%
8 NBM US Hold. 1,21%
9 Standard Bank 1,19%
10  Ultrapar International SA 1,19%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
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o e AFDELING EUROPAISKE EJENDOMSAKTIER

Afdeling
Europaiske Ejendomsaktier

PROFIL

Afdelingens midler investeres i europaeiske ejendomsaktier
og REITs (Real Estate Investment Trusts). Investeringerne
spredes pa lande, selskaber og sektorer, og indenfor sektorer
mellem kontor, bolig, hotel, detail og logistik. Der investeres
hovedsagelig i starre ejendomsselskaber med en markeds-
veerdi over 1 mia. EUR.

Portefgljen bestar som hovedregel af omkring 20 selskaber i
Europa. Afdelingen anvender som benchmark indekset GPR
EMEA Top 30. Investeringsstrategien er naermere beskrevet
i foreningens prospekt.

Afdelingen har en risiko, som typisk ligger i underkanten af
andre aktieinvesteringer, og er med sit afkastpotentiale veleg-
net til investorer med en investeringshorisont pa en arraekke.

Udviklingen i 1. kvartal 2022

Afdeling Europeeiske Ejendomsaktier gav i 1. kvartal et ne-
gativt afkast pa -2,8 pct. Den vanskelige start pa aret skyldes
krigen i Ukraine og stigende inflation, men trods alt mindre
negativt afkast end europaeiske aktier og obligationer, som
begge er faldet i starrelsesorden 6-7 pct. Arsregnskaberne
fra portefgliens selskaber viser et regnskabsmaessig afkast
pa cirka 15 pct. malt pa stigning i indre veerdi og udbytte.
Prisen pa portefgljens aktier steg imidlertid kun med knap 9
pct., hvorfor kursrabatten i forhold til den regnskabsmaessi-
ge vaerdi er udvidet til et historisk hgjt niveau. Arsagen hertil
tilskrives den stigende inflation og det opadgaende pres pa
renterne, der pa sigt gger selskabernes finansieringsomkost-
ninger.

Forventninger

2022 forventes at give en vaekst i driftsindtjeningen for
portefgliens selskaber pa 7 pct. Dette drives af savel investe-
ringer som gendbningspotentiale, men ogsa af indeksering
af leje, som ikke rigtig fandt sted i 2021 pga. Covid-restrik-
tioner. Ejendomme er realaktiver og vil derfor have gavn af
inflation i modsaetning til nominelle aktiver. Sammenlagt
nyder veerdiansaettelsen af ejendomme pa sigt godt af
moderat inflation. En stgrre andel af afkastet vil ved stigende
inflation komme i form af huslejestigninger. Pa kortsigt vil
udviklingen pa ejendomsaktierne dog vaere underlagt den
generelle markedsudvikling, hvor iszer inflationen og krigen
saetter dagsordenen.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2018

Akkumulerende

Investerer i europaeiske ejendomsaktier/REITs

ISIN-kode DK0061133899
Risikokategori 6
Benchmark GPR EMEA Top 30 Index
Afkast i % (2022) -2,78
Benchmarkafkast i % (2022) -5,95
Udbytte i kr. pr. andel (2021) =
AOPi % (2022) 0,71
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 LEG Immobilien AG 9,34%
2 Vonovia SE 9,19%
3 Argan SA 7,02%
4 Carmila 6,65%
5 Tag immobilen 6,24%
) Warehouses de Pauw SCA 4,44%
7 Merlin 4,36%
8 Aroundtown SA 4,36%
9 Shurgaard Self Storage SA 4,24%
10  Grand City Properties 4,16%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO MARTS 2022
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Investeringsovervejelser

INDEN DU HANDLER

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

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

LOBENDE REBALANCERING

Nar aktier og obligationer stiger og falder i veerdi, eendrer sammensaetningen af dine investeringer sig - maske pa en made, sa det
ikke laengere passer til din investeringsprofil og risikovillighed. For at kunne fastholde den gnskede profil er det vigtigt at fa set

pa sine investeringer mindst en gang arligt og eventuelt foretage sendringer eller, som det hedder, rebalancere sine investeringer.
Rebalancering handler om at genoprette balancen i sine investeringer, s& der fortsat er overensstemmelse med den risikoprofil, der

er valgt.

AFKAST OG RISIKOKLASSE

Afkast Afkast Afkast Risiko

Afdeling 2022 2021 2020 indikator
Obligationer -3,75 -1,11 0,76 2
MixObligationer -4,32 -0,79 1,58 3
MixObligationer Akk. -4,34 -1,03 1,35 3
Danske Aktier -920 20,19 27,34 6
Europa Classics -6,25 27,15 -0,73 6
Verden Selection -5,83 30,17 7,25 5
Danske Aktier Basis -7,74 17,62 34,86 6
Danske Aktier Basis Akk. -7,88 17,32 34,53 6
Globale Aktier Basis -3,55 29,20 576 5
Globale Aktier Basis Akk. -325 28,74 6,57 5
Balance 20 -4,11 3,25 2,03 3
Balance 40 -4,29 7,19 4,60 4
Balance 60 -4,66 12,26 7,97 4
Balance 80 -491 12,82 8,61 5
European High Yield -4,64 1,71 0,48 4
US High Yield -4,37 2,05 3,40 4
Emerging Markets Aktier -5,02 3,32 8,75 6
Emerging Markets Debt -6,94  -3,68 5,86 4
Europaeiske Ejendomsaktier -2,78 8,63 -4,34 6

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

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

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

VZARDI AF 100 KR. INVESTERET SIDEN 2002
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Figuren viser, hvordan vaerdien af 100 kr. investeret i 2002 har
udviklet sig. Aktier har givet det stgrste afkast, men ogsa de stgrste
udsving - og i perioder store tab.
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