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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 CO,-udledningen, som jo er helt central i den grgnne
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 stgrrelsesmaessigt mindre danske
virksomheder ikke har de samme ressourcer til at foretage de
ganske arbejdskraevende 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 markeder i 2. kvartal 2022

Udviklingen i 2. kvartal 2022

Afkast har vaeret negative pa alle aktivklasser i 2. kvartal. Dan-
ske og europeeiske aktier har tabt relativt mindst. Rentestig-
ningerne har veeret markante pa de lange obligationer, men
kurstabene er dog mindre end for aktier.

Rentestigningerne har vaeret lidt starre i Europa end i USA i

2. kvartal. Den 2-arige amerikanske statsrente er steget med
0,60 pct.-point til 2,95 pct. Den 10-arige steg lidt mere, med
0,68 pct.-point til 3,01%. | Europa og Danmark har retningen
vaeret den samme, men med lidt starre bevaegelser i den korte
2-arige euro-rente, som steg med 0,75 pct.-point til 0,65 pct.
ved halvaret, mens de 10-arige renter steg med 0,70 pct.-
point, til 1,34 pct. ultimo halvaret.

Globale aktier faldt saledes med 17 pct. i 2. kvartal. Europa
faldt med omkring 10 pct., mens amerikanske aktier sluttede
med et samlet fald pa 17 pct., og danske aktier faldt med 11
pct. Globale amerikanske og globale aktier har dog i dansk
regning nydt godt af en styrkelse af dollaren med knapt 6 pct.
i kvartalet, og har saledes i danske kroner haft tab i samme
starrelsesorden som danske og europaeiske aktier.

| starten af 2. kvartal var fokus pa Ruslands invasion af Ukra-
ine, men i lgbet af kvartalet er fokusset blevet rettet mod den
stigende inflation, herunder ikke mindst invasionens indflydel-
se pa fadevare- og energipriser.

Kvartalet har gkonomisk veeret praeget af stigende inflation og
dermed forventninger om strammere pengepolitik. Nggletalle-
ne viste udover stigende inflation en afmatning i forbruger- og
erhvervstilliden. For USA var der endvidere en klar stigning i
Iznningerne, hvilket stimulerede de negative forventninger om
en begyndende pris-lgn-pris spiral. En markant kinesisk ned-
lukning som fglge af Covid-udbrud har medvirket til at styrke
usikkerheden og frygten for mangel eller fornyede problemer i
forsyningskaederne.

Inflationsudviklingen szetter dagsordenen. Forventningen er
skiftet fra, at inflationen i bade USA og Europa topper hen
over sommeren til, at der skal ske kraftige stramninger af pen-
gepolitikken for at fa inflationen under kontrol.

Vi har dog set en vending i en lang reekke ravarepriser igen-
nem juni maned, hvilket helt mod slutningen af kvartalet fgrte
til fald i de lange renter. Spagrgsmalet er, om ravarepriserne har
toppet og reelt er pa vej ned. Er de det, sa vil vi hurtigt kunne
se en markant vending i inflationen, eller en betydelig stigning
i virksomhedernes profitter. | praksis vil vi i givet fald nok ople-
ve en blanding med lidt lavere inflation og stigende profitter.

Centralbankerne har nu besluttet at stramme pengepolitikken
markant. Den amerikanske centralbank (FED) har indikeret, at

styringsrenten, FED funds, bliver haevet til 3,5 pct. ved udgan-
gen af 2022. | marts lgd denne forventning pa 1,9 pct. FED's
budskab er nu at de er "firmly committed to bringing inflation
to 2 pct”.

| Europa meddelte ECB, at det pengepolitiske opkgbsprogram
af obligationer ville veere afviklet ved udgangen af 1. halvar.
ECB har endnu ikke haevet styringsrenten, men det kommer
med al sandsynlighed til at ske den 21. juli, hvilket vil veere far-
ste renteforhgijelse i mere end 10 ar. De forventede rentefor-
hgjelser blev hurtigt indregnet i den europaeiske rentekurve.
Den danske Nationalbank forventes at fglge ECB’s rentestig-
ning den 21. juli.

Den danske krone blev gradvist marginalt sveekket gennem
kvartalet, men Nationalbanken har ikke haft behov for at
intervenere, og der er ikke forventninger om en isoleret dansk
renteaendring 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 vaekst, men pa et helt andet niveau og
langt lavere end gennem 2021.

Aktiekurserne tog et dyk i 2. kvartal og iszer i juni maned, hvor
risikoen for en recession blev tillagt starre betydning samtidig
med, at centralbankerne annoncerede en strammere pengepo-
litik end ventet. Et hgjere renteniveau er i sig selv ikke negativt
for aktiemarkederne, men hastigheden i rentestigningerne

og usikkerheden om vaeksten - og deraf om indtjeningen - er
negativt for forventningsdannelsen.

Selv om virksomhederne forelgbig har formaet at overvaelte
de stigende inputpriser til forbrugerne og derved i et vist om-
fang opretholdt indtjeningen, ogsa i de sektorer der ikke har
direkte store gevinster af at saette deres priser op, skete der et
skift i forventningsdannelsen. Investorerne kraever nu hgjere
risikopreemier i takt med det stigende renteniveau og stigende
usikkerhed om inflation og lan.

Det er forventningen, at i de kommende maneder vil en nega-
tiv tendens i de makrogkonomiske nggletal veere dominerende
i kursdannelsen pa aktiemarkederne. Fokus vil foruden de
harde nggletal for vaekst, investeringer og forbrug ogsa vaere
pa udviklingen pa arbejdsmarkedet. Antallet af nye arbejdslgse
vil vaere i fokus ligesom udviklingen i Ignningerne. Det er for
tidligt at pege pa, hvornar der eventuelt kommer en zndring i
den negative forventningsdannelse. Risiciene for aktiemarke-
derne er fortsat, at centralbankerne strammer sa meget, at de
skaber en laengerevarende recession.
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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 2. kvartal 2022

Afdeling Obligationer gav i 2. kvartal et afkast pa -4,4 pct.
Det samlede afkast for 1. halvar er dermed -7,9 pct. Det
negative afkast skyldes en markant stigning i renterne. Cen-
tralbankerne har skiftet holdning til udviklingen i inflationen,
der nu skal bekeempes med renteforhgijelser. | USA haevede
Federal Reserve renten med 0,5 pct. i maj og med 0,75 pct.

i juni. Styringsrenten i USA er nu 1,75 pct. ECB annonce-
rede, at opkgbsprogrammet sluttede 1. juli og varslede en
renteforhgjelse den 21. juli. Centralbankernes harde retorik
gav kursfald pa obligationerne og en udvidelse af OAS-kre-
ditspeendene pa realkredit, der malt pa det brede indeks har
tabt 15 pct. i Igbet af blot et halvt ar. Det har, i historisk per-
spektiv, veeret et vanvittigt slemt halvar for dansk realkredit.
Beholdningen af erhvervsobligationer, der udggr 17 pct. af
portefgljen, var ogsa ramt af rentestigningerne og tabte 10
pct. i 2. kvartal. Varigheden i portefgljen er nu 4,3 ar.

Forventninger

Investorerne har allerede indregnet en stribe renteforhg-
jelser i USA og i Europa. Obligationsrenterne afspejler, at
renten i USA indenfor det naeste halve ars tid haeves til

i neerheden af 3,5 pct. og til 2 pct. i Europa. Med mange
renteforhgijelser indregnet i rentekurven og kraftigt stigende
renter gennem hele fgrste halvar er obligationsmarkedet

i langt bedre balance nu end ved arets start. | historisk
perspektiv er renteniveauet ikke hgijt, specielt ikke med den
hgje inflation in mente, men der vil veere plads til perioder
med rentefald pa isaer de lange obligationer, hvis recessions-
frygten saetter sig dybere i de finansielle markeder.
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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) -7,93
Benchmarkafkast i % (2022) -5,78
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 10,01%
2 1% Jyske Realkredit 2024 8,62%
3 1% RD 2024 6,56%
4 0,5% Jysk Realkredit 2040 4,52%
5 1% RD 2040 4,20%
6 0,4% NYK 2028 4,12%
7 1% RD 2023 3,75%
8 Nykredit 1 % 2050 3,52%
9 0,5% Nordea Kredit 2040 3,39%
10  1,75% Danske Stat 2025 3,30%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2022

3,07%

15,98%
77,25%

3,70% M Realkreditobligationer
Statsobligationer
B Qvrige udstedere
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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 2. kvartal 2022

Afdeling MixObligationer gav i 2. kvartal et afkast pa -6,5
pct. Det samlede afkast for 1. halvar er dermed -10,6

pct. Ikke siden 1994 har der veeret en sa markant negativ
udvikling pa obligationsmarkederne. Ligesom i 1994 skyldes
rentestigningerne en strammere pengepolitik. Den fortsat
hgje inflation har faet Centralbankerne til at skifte holdning.
Nu siger de, at stigningen alligevel ikke er midlertidig. | 1.
halvar har Federal Reserve haevet renten med 1,75 pct.

og har varslet, at renten haeves yderligere 1,75 pct. inden
udgangen af aret. ECB har indtil videre kun stoppet opkgbs-
programmet samt varslet en renteforhgjelse den 21. juli.
Centralbankernes udmeldinger afspejlede sig straks i obli-
gationsrenterne. Derfor har det brede realkreditindeks tabt
15 pct. i Igbet af blot et halvt ar. High yield-obligationerne
havde ogsa kursfald, der i 2. kvartal var godt 10 pct. Behold-
ningen her udggr knap 50 pct. af portefgljen. Varigheden i
portefgljen er nu 4,2 ar.

Forventninger

Investorerne har allerede indregnet en stribe renteforhg-
jelser i USA og i Europa. Obligationsrenterne afspejler, at
renten i USA indenfor det naeste halve ars tid haeves til

i neerheden af 3,5 pct. og til 2 pct. i Europa. Med mange
renteforhgijelser indregnet i rentekurven og kraftigt stigende
renter gennem hele fgrste halvar er obligationsmarkedet

i langt bedre balance nu end ved arets start. | historisk
perspektiv er renteniveauet ikke hgijt, specielt ikke med den
hgje inflation in mente, men der vil veere plads til perioder
med rentefald pa isaer de lange obligationer, hvis recessions-
frygten saetter sig dybere i de finansielle markeder.
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FAKTA MixObligationer
MixObligationer Akkumulerende

ISIN-kode DK0060461341 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) -10,54 -10,37
Benchmarkafkast i % (2022) -5,78 -5,78
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 17,40%
2 Gudme Raaschou US High Yield 16,83%
3 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 12,14%
4 1% RD 2024 7,65%
5 1% NYK 2024 4,92%
6 0,5% Jysk Realkredit 2040 3,72%
7 1% Jyske Realkredit 2024 3,66%
8 1% RD 2040 2,71%
9 2,5% Nordeaa Kredit 2053 2,40%
10 1,5% RD 2037 2,14%
MixObligationer Akkumulerende

1 Gudme Raaschou European High Yield 17,55%
2 Gudme Raaschou US High Yield 15,92%
3 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 11,63%
4 1% NYK 2024 10,44%
5 1% RD 2024 6,57%
6 1% RD 2040 5,19%
7 1% Nordea Kredit 2023 3,49%
8 0,5% Jysk Realkredit 2040 3,37%
9 1% Jyske Realkredit 2024 2,35%
10 0,5% Nordea Kredit 2040 2,32%
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o e AFDELINGDANSKE 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 2. kvartal 2022

Afdeling Danske Aktier gav i 2. kvartal et negativt afkast pa
-13 pct. Afkastet for 1. halvar er dermed -21 pct. Det store
kursdyk i 2. kvartal og iszer i juni maned skyldes, at risiko-
en for en recession blev tillagt stgrre betydning samtidig
med, at centralbankerne annoncerede en endnu strammere
pengepolitik. Udfordringen for centralbankerne er, at den
hgje inflation kun kan taeemmes, hvis den gkonomiske vaekst
daempes markant. Derfor er en recession gaet fra at veere et
risikoscenarie til det mest sandsynlige scenarie. Selskaber
med starst eksponering til forbrug og hgjt veerdiansatte
vaekstaktier var hardest ramt. Fglgende selskaber havde
kursfald pa mere end 25 pct. i 2. kvartal: Huskompagniet,
Rockwool, Brd. A&O Johansen, Boozt, Pandora, Ambu,
Bavarian Nordic og GN Store Nord. De mere konjunkturaf-
hangige selskaber sdsom Novo Nordisk, Royal Unibrew og
Carlsberg bidrog positivt til afkastudviklingen i 2. kvartal.

Forventninger

Der er stor usikkerhed om forventningerne til virksomhe-
dernes indtjening. @konomien er pa vej ned i gear og en
recession i 2023 er det primaere scenarie. Centralbankerne
har skiftet holdning og er fast besluttet pa at fa inflatio-
nen ned. Det kan kun ske via kraftige renteforhgijelser, der
formentlig ender med at skabe en kraftig opbremsning i
gkonomien. Hvor meget der er indregnet i forventningerne
til indtjeningen, afhaenger af, hvor dyb recessionen i 2023
bliver. Investorerne krzaever derfor hgjere risikopreemier i
takt med det stigende renteniveau og stigende usikkerhed
om vaeksten.
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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) -20,96
Benchmarkafkast i % (2022) -16,54
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 23,60
AOPi % (2022) 1,49
Indirekte handelsomkostninger 0,03

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Novo Nordisk 9,79%
2 DSV 9,57%
3 Tryg 6,49%
4 Drsted 517%
5 Genmab 4,93%
6 Royal Unibrew 4,85%
7 GN Store Nord 4,80%
8 Coloplast B 4,68%
9 Carlsberg B 4,65%
10 H.Lundbeck B A/S 4,07%
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o e AFDELINGEUROPA 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 2. kvartal 2022

Afdeling Europa Classics gav i 2. kvartal et negativt afkast pa
-8,6 pct. Afkastet for 1. halvar er -14,3 pct. Det er central-
bankernes kovending i pengepolitikken, hvor de nu vurderer,
at den stigende inflation ikke alligevel er midlertidig, og
derfor skal bekeempes hardt med rentestigninger, der forar-
sagede de store kursfald. Forventningerne til den gkono-
miske veekst er skiftet til, at en recession i den europaeiske
gkonomi er det primaere scenarie. Krigen i Ukraine bidrager
til stigende inflation og pavirker ogsa forbrugertilliden, der
er banket helt i bund. Forbrugerne er foruden prisstigninger
pa energi ogsa ramt af stigende fadevarepriser. Det rammer
forbruget af f.eks. varige forbrugsgoder og IT, men ogsa
forventningerne til indtjeningen i virksomhederne.

Forventninger

@konomien er pa vej ned i gear og en recession er det
primaere scenarie. Centralbankerne har skiftet holdning og
er fast besluttet pa at fa inflationen ned. Det kan kun ske
via kraftige renteforhgijelser. Risiciene for aktiemarkederne
er, at centralbankerne strammer sa meget, at de skaber en
leengerevarende recession. Derfor er der ogsa usikkerhed
om, hvordan den gkonomiske nedtur rammer virksomheder-
nes indtjening. Krigen i Ukraine ser ogsa ud til at treekke ud,
hvilket gger risikoen for en direkte involvering af NATO. En
afklaring eller vabenhvile vil klart vaere positivt for forvent-
ningerne. Det er dog endnu for tidligt at pege pa, hvornar
der eventuelt kommer en a&ndring i den negative forvent-
ningsdannelse.
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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) -14,30
Benchmarkafkast i % (2022) -13,93
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 8,60
AOPi % (2022) 1,72
Indirekte handelsomkostninger 0,01
PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:
1 Nestle SA 5,62%
2 Roche Holding 4,96%
3 Reckitt Benckiser Group 4,81%
4 Novartis 3,72%
5 ABB 3,25%
) AstraZeneca 3,21%
7 Vodafone Group 3,20%
8 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 3,08%
9 Brenntag AG 3,01%
10 ASML Holding 3,00%
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AFDELINGVERDEN 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 2. kvartal 2022

Afdeling Verden Selection gav i 2. kvartal et negativt afkast
pa -8,7 pct. Afkastet for fgrste halvar er dermed -14,0 pct.
Inflationen fortszetter med at overraske negativt. Derfor har
centralbankerne skiftet holdning; stigende inflation er ikke
lengere midlertidigt, hvorfor pengepolitikken skal strammes
markant. Formalet med stramningerne af pengepolitikken

er at fa inflationen ned, hvilket formentlig kun kan lade sig
gare, hvis vaeksten bremser hardt op. Men med udsigt til

en markant strammere pengepolitik samtidig med stigende
priser pa fgdevarer og energi, sa er det mest sandsynlige
scenarie, at forbrug og investeringer falder, hvorfor virksom-
hederne under ét kommer til at opleve et fald i indtjeningen.
Historisk har indtjeningen pa indeksniveau taget et dyk pa
minimum 20 pct., nar der indtreeffer en recession - hvis den
indtreeffer. Dette er delvist blevet indregnet i kurserne pa de
globale aktier.

Forventninger

Der er stor usikkerhed om forventningerne til virksomhe-
dernes indtjening. @konomien er pa vej ned i gear og en
recession i 2023 er det primaere scenarie. Ved indgangen til
2. halvar er det fortsat den negative forventningsdannelse,
der praeger aktiemarkederne. Fokus vil foruden nggletal for
vakst, investeringer og forbrug ogsa veere pa udviklingen
pa arbejdsmarkedet. Antallet af nye arbejdslase vil veere i
fokus ligesom udviklingen i Ianningerne. Det er for tidligt at
pege pa, hvornar der eventuelt kommer en aendring i den
negative forventningsdannelse. Risiciene for aktiemarkeder-
ne er fortsat, at centralbankerne strammer sa meget, at de
skaber en laengerevarende recession. Krigen i Ukraine ser
ogsa ud til at traekke ud, hvilket gger risikoen for en direkte
involvering af NATO. En afklaring eller vabenhvile vil klart
veere positivt for forventningerne.
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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) -13,98
Benchmarkafkast i % (2022) -12,26
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 Class A 5,75%
3 UnitedHealth Group 5,21%
4 AstraZeneca 3,80%
5 ABBVie 3,11%
6 Roche Holding 3,05%
7 CVS/Caremark 2,82%
8 Fiserv Inc. 2,71%
9 Novartis 2,66%
10  Republic Services 2,50%
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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 2. kvartal 2022

Afdeling Danske Aktier Basis gav i 2. kvartal et negativt
afkast pa -9,2 pct. Afkastet for 1. halvar er dermed -18,6
pct. Investeringsstrategien i afdeling Danske Aktier Basis

er passivt at falge OMXC25-indekset, der bestar af de 25
starste danske, barsnoterede selskaber. De store kursfald pa
tveers af sektorer og regioner vidner om, at det er den glo-
bale makrogkonomiske udvikling og risikoen for recession,
der har vaeret den vaesentligste arsag til afkastudviklingen

pa de danske aktier. Der diskuteres pt. blandt aktiestrateger
og andre gkonomiske kommentatorer, om der trods store
kursfald er indregnet en recession i aktiekurserne eller ej.
Svaret herpa er, at det afhaenger af scenarier, der er relateret
til udviklingen i energi- og fgdevarepriser, konsekvenser af
hgjere renter og ikke mindst krigen i Ukraine.

Forventninger

Der er stor usikkerhed om forventningerne til virksomhe-
dernes indtjening. @konomien er pa vej ned i gear og en
recession i 2023 er det primaere scenarie. Centralbankerne
har skiftet holdning og er fast besluttet pa at fa inflatio-
nen ned. Det kan kun ske via kraftige renteforhgijelser, der
formentlig ender med at skabe en kraftig opbremsning i
gkonomien. Hvor meget der er indregnet i forventningerne
til indtjeningen, afhaenger af, hvor dyb recessionen i 2023
bliver. Investorerne krzaever derfor hgjere risikopreemier i
takt med det stigende renteniveau og stigende usikkerhed
om vaeksten.
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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) -18,52 -18,73
Benchmarkafkast i % (2022) -18,32 -18,32
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 14,89%
2 DSV 10,38%
3 Vestas 8,36%
4 Genmab 8,16%
5 Drsted 8,16%
6 Coloplast B 6,33%
7 A.P. Mgller - Mzersk B 5,57%
8 Carlsberg B 5,12%
9 NovoZymes B 5,07%
10 Danske Bank 3,97%

Danske Aktier Basis Akkumulerende

1 Novo Nordisk 14,98%
2 DSV 10,44%
3 Vestas 8,41%
4 Genmab 8,21%
5 Drsted 8,21%
6 Coloplast B 6,36%
7 A.P. Mgller - Mzrsk B 5,59%
8 Carlsberg B 5,14%
9 NovoZymes B 5,10%
10  Danske Bank 3,99%
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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 2. kvartal 2022

Afdeling Globale Aktier Basis gav i 2. kvartal et negativt
afkast pa -9,2 pct. Afkastet for fagrste halvar er dermed -12,5
pct. Det markante kursfald pa de globale aktier skyldes, at
centralbankerne har zendret holdning til inflationen, der nu
skal bekaempes med markante rentestigninger. Afdelingens
investeringsstrategi er passivt at fglge det baeredygtige
indeks Dow Jones Sustainability World, Ex-Energi, Tobak,
Alkohol, Gambling, Vaben og, Voksenunderholdning. Aktie-
kurserne for de fossile breendstofproducenter havde i takt
med de stigende energipriser store kursstigninger. Til trods
herfor klarede det baeredygtige Dow Jones Sustainability
World-indeks, der ikke indeholder fossile braendstoffer, sig
bedre end det ikke-baeredygtige MSCI World All Countries,
deri 1. halvar er faldet med 13,3 pct.

Forventninger

Der er stor usikkerhed om forventningerne til virksomhe-
dernes indtjening. @konomien er pa vej ned i gear og en
recession i 2023 er det primaere scenarie. Ved indgangen til
2. halvar er det fortsat den negative forventningsdannelse,
der praeger aktiemarkederne. Fokus vil foruden nggletal for
vaekst, investeringer og forbrug ogsa veere pa udviklingen pa
arbejdsmarkedet. Antallet af nye arbejdslgse vil vaere i fokus
ligesom udviklingen i lgnningerne. Det er for tidligt at pege
pa, hvornar der eventuelt kommer en aendring i den negati-
ve forventningsdannelse. Risiciene for aktiemarkederne er
fortsat, at centralbankerne strammer s& meget, at de skaber
en lzengerevarende recession. Krigen i Ukraine ser ogsa ud til
at traekke ud, hvilket gger risikoen for en direkte involvering
af NATO. En afklaring eller vabenhvile vil klart veere positivt
for forventningerne.
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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) -12,50 -12,15
Benchmarkafkast i % (2022) -12,26 -12,26
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 10,99%
2 Alphabet Class A 6,49%
8 UnitedHealth Group 4,73%
4 Taiwan Semiconductor 3,39%
5 ABBVie 2,76%
6 Roche Holding 2,22%
7 AstraZeneca 2,11%
8 Novartis 2,07%
9 Adobe Systems 1,96%
10 Abbott Labs 1,88%
Globale Aktier Basis Akkumulerende
1 Microsoft 10,80%
2 Alphabet Class A 6,57%
3 UnitedHealth Group 4,41%
4 Taiwan Semiconductor 3,11%
5 ABBVie 2,62%
6 Roche Holding 2,58%
7 Cisco Systems 2,01%
8 Abbott Labs 1,95%
9 AstraZeneca 1,89%
10 Amgen 1,83%
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o e AFDELINGERNEBALANCE 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 2. kvartal 2022

Afdeling Balance 20 gav et negativt afkast pa -5,7 pct. i 1.
kvartal. Afkastet for 1. halvar er -9,6 pct. Alle aktivklasser
har bidraget til den negative udvikling. Stigende og hgj in-
flation bliver af centralbankerne bekazempet med en markant
strammere pengepolitik. Det har givet kursfald pa obliga-
tioner, kredit og aktier. Skal man finde noget positivt ved
udviklingen er det, at danske obligationer nu for fgrste gang
i mange ar har mulighed for at give et positivt afkast. Obli-
gationer og kontantbeholdning udggr 68 pct. af portefgljen,
erhvervsobligationer 14,6 pct. og aktier 17,4 pct.

Afdeling Balance 40 gav et negativt afkast pa -6,8 pct. i 2.
kvartal. Afkastet for 1. halvar er -10,8 pct. Alle aktivklasser
har bidraget til den negative udvikling. Stigende og hgj in-
flation bliver af centralbankerne bekzempet med en markant
strammere pengepolitik. Det har givet kursfald pa obliga-
tioner, kredit og aktier. Skal man finde noget positivt ved
udviklingen er det, at danske obligationer nu for farste gang
i mange ar har mulighed for at givet et positivt afkast. Aktier
udger 40 pct, af portefaljen, erhvervsobligationer 14,8 pct.
mens obligationer og kontant udgar 45,2 pct.

Forventninger

Kursfaldene i 1. halvar har betydet, at de traditionelle
aktivklasser sdsom obligationer, aktier og ejendomme har
faet en markant lavere veerdiansaettelse. Det er nu muligt for
forste gang i mange ar at investere i obligationer, der giver
et forventet positivt afkast. Dog er det for tidligt at age
risikoen i portefgljerne, da psykologien i kursdannelsen pt.
er meget negativ. Alt-andet-lige vil vaeksten aftage fra nu af,
og derfor bliver scenarierne for kommende renteforhgjelser
hgjt sandsynligt justeret som manederne gar.
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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) -9,60 -10,82
AOP i % (2022) 1,03 1,26
Indirekte handelsomkostninger 0,00 0,01
PORTEF@LJENS POSITIONER:
Balance 20
1 Lan & Spar Invest Obligationer 70,62%
2 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 13,73%
3 Lan & Spar MixObligationer Akk. 5,06%
4 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 2,58%
5 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 2,10%
6 Gudme Raaschou US High Yield 1,64%
7 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 0,89%
8 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 0,25%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,17%
Balance 40
1 Lan & Spar Invest Obligationer 47,01%
2 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 27,26%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 6,42%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 5,07%
5 Lan & Spar MixObligationer Akk. 3,38%
6 Gudme Raaschou US High Yield 2,75%
7 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,49%
8 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 1,27%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,10%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2022
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o e AFDELINGERNEBALANCE 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 2. kvartal 2022

Afdeling Balance 60 gav et negativt afkast pa -8,2 pct. i 2.
kvartal. Afkastet for 1. halvar er -12,5 pct. Der har vaeret
kursfald pa alle aktivklasser, og der har paradoksalt ikke
veeret de store forskelle i afkastene, om man har haft lav,
middel eller hgj risiko. Det er centralbankernes kovending i
pengepolitikken med fokus pa, at inflationens skal bekaem-
pes hardt, der har forarsaget kursfaldene. Den stramme
pengepolitik risikerer at fgre til en recession, som nok ogsa
er betingelsen for at fa bugt med inflationen. Vaerdiansaet-
telsen af alle aktivklasser er derfor ramt af udsigterne til en
stram pengepolitik og faldende gkonomisk aktivitet. Aktier
udgear 60 pct, af portefaljen, erhvervsobligationer 12 pct.
mens obligationer og kontant udggr 28 pct.

Afdeling Balance 80 gav et negativt afkast pa -4,9 pct.i 2.
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 pct.

Forventninger

Ved indgangen til 2. halvar er det vurderingen, at de negati-
ve forhold, der har drevet forventningsdannelsen de seneste
maneder pa kort sigt fortsat vil praege finansmarkederne.
Derfor er det for tidligt at @ge risikoen i portefgljerne, da
psykologien i kursdannelsen pt. er meget negativ. Erfarings-
maessigt bade over- og under shooter kursudviklingen i for-
hold til de realgkonomiske forhold. Dvs. i perioder kommer
aktierne for hgjt op og renterne for langt ned i forhold til
vaekst og inflationsforlgbet - og i perioder kommer aktierne
for langt ned og renterne for langt op. Der diskuteres pt.
blandt aktiestrateger og andre gkonomiske kommentato-
rer, om der trods store kursfald er indregnet en recession

i aktiekurserne eller ej. Svaret herpa er, at det afhaenger af
bl.a. udviklingen i energi- og fgdevarepriser og ikke mindst
krigen i Ukraine.
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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) -12,48 -13,57
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. 39,69%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 30,74%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 10,21%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 7,04%
5 Lan & Spar MixObligationer Akk. 3,36%
6 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 2,74%
7 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 2,68%
8 Gudme Raaschou US High Yield 2,34%
9 Gudme Raaschou European High Yield 0,18%
Balance 80
1 Lan & Spar Globale Aktier Basis Akk. 44,33%
2 Lan & Spar Invest Obligationer 18,78%
3 Lan & Spar Danske Aktier Basis Akk. 15,89%
4 Gudme Raaschou Emerging Markets Aktier 7,29%
5 GR Danske Aktier Institutionel 5,58%
6 Gudme Raaschou Europzeiske Ejendomsaktier 2,45%
7 Lan & Spar MixObligationer Akk. 1,40%
8 Gudme Raaschou Emerging Markets Debt 1,37%
9 Gudme Raaschou US High Yield 1,36%
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o e AFDELINGEUROPEAN 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 2. kvartal 2022

Afdelingen gav i 2. kvartal et negativt afkast pa -10,3

pct. Afkastet for 1. halvar er dermed -14,5 pct. | Igbet af
kvartalet er kreditspaendet pa de europeeiske high yield
erhvervsobligationer udvidet med 2,5 pct-point, hvilket
sammen med stigende statsrenter i Europa var medvirken-
de til det negative kvartalsafkast og et darligt 1. halvar. De
stigende statsrenter er en konsekvens af de stadigt stigende
europaiske inflationsniveauer, hvor seneste inflationstal er
8,4 pct. og en langt mere aggressiv retorik fra ECB i retning
af et hurtigt og skrapt pengepolitisk stramningsforlgb. Stort
set alle europaeiske high yield obligationer, sektorer og ra-
ting-kategorier, leverede negative afkast bade for kvartalet
og halvaret.

Forventninger

Den hgje inflation og det forventede pengepolitiske
modsvar fra ECB med renteforhgjelser pa op imod 2 pct.
indenfor det naeste ars tid vil fgre til en markant aftagende
vaekst og maske endda recession. Samtidig er der fornyet
fokus pa gaeldsproblemerne i Sydeuropa. Krigen i Ukra-

ine vil ogsa i den kommende periode komme til at skabe
usikkerhed og potentielt vaere kilde til markedsuro, bade i
forhold til energipriserne og dermed inflationsudviklingen,
men ogsa forsyningssikkerheden for naturgas til Central- og
Sydeuropa. Sammenlignet med statsobligationer og med et
kreditspaend pa 6,5 pct. tilbyder aktivklassen dog efterhan-
den et attraktivt langsigtet 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) -14,49
Benchmarkafkast i % (2022) -14,15
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 2,30
AOPi % (2022) 1,39
Indirekte handelsomkostninger 0,13

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 Faurecia 1,28%
2 BPER Banca 1,21%
3 Primo Water 1,19%
4 Telefonica Europe 1,14%
5 Nomad Foods Bondco PLC 1,13%
6 Ol European Group BV 1,11%
7 TIM 1,10%
8 EC Finance 1,10%
9 SPCM 1,08%
10  Autostrade Per Lltalia 1,01%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2022

%

25
20
15
10 —
5 n
0
£ £ gz § 5T T B 5 Z P OE 2B
S £ 285 & o £ 5 ®F £ g £ &
2 =5 g g g £ 2 T 4 5 @
= a o o ] O] c X 5]
c £ 2 s [ 5 e
S ] S £
X = = £
a & S
&2
M European High Yield Benchmark
KURSUDVIKLING (INDEKSERET 12 MANEDER)
110
105
100 — P -\
95

" = Nan
Y

85

80
jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun
21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 22

== European High Yield Benchmark



o e AFDELINGUS 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 2. kvartal 2022

Afdelingen gav i 2. kvartal et negativt afkast pa -10,1 pct.
Afkastet for 1. halvar er dermed -14 pct. | Igbet af kvartalet
er kreditspeendet pa de amerikanske high yield erhvervsob-
ligationer udvidet med godt 3 pct-point til 6 pct-point.
Sammen med fortsat stigende statsrenter i USA var spaend-
udvidelsen medvirkende til det negative kvartalsafkast.
Rentestigningerne er foranlediget af den hgje inflation og de
markante renteforhgijelser. Ikke siden 1980’erne har inflati-
onen veret sa hgj. Federal Reserve har derfor haevet renten
med 1,75 pct. i 1. halvar og varslet, at styringsrenten skal op
i neerheden af 3,5 ved udgangen af aret.

Forventninger

Investorerne har allerede indregnet, at centralbankerne
kommer med en stribe renteforhgjelser. Selv om renterne
er steget meget i 1. halvar, er det absolutte renteniveau i

et historisk perspektiv dog ikke hgijt, specielt ikke inflatio-
nen taget i betragtning. Det hurtige stramningsforlgb fra
centralbankerne har til formal at tgjle inflationen og bremse
gkonomien, men risikoen er, at opbremsningen sender gko-
nomien i recession. Konkursraterne er stadigt meget lave og
jf. kreditvurderingsbureauet Moodys er basisscenariet for
konkursraten, at den for high yield-segmentet stiger fra 2,1
pct. til 3,3 pct. om et ar. Den gennemsnitlige default rate
har siden 2013 veeret pa 4,1 pct. | et mere pessimistisk re-
cessionsscenarie lyder prognosen for konkursraten pa godt
6 pct. om et ar. Men med et kreditspaend pa 6 pct. tilbyder
erhvervsobligationerne efterhanden et relativt attraktivt
afkast.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2006
Udbyttebetalende
Investerer i obligationer
ISIN-kode DK0060477859
Risikokategori 4
Benchmark ICE BofA US High Yield Constrained Index
ex. energy, metal and mining
Afkast i % (2022) -14,02
Benchmarkafkast i % (2022) -15,54
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 0,00
AOPi % (2022) 1,03
Indirekte handelsomkostninger 0,41
PORTEF@LJENS 10 ST@RSTE POSITIONER:
1 Acrisure 2,23%
2 SS&S Technologies 2,10%
3 NFP 2,06%
4 Trivium Pacaging Fin 1,69%
5 Arconic Rolled 1,60%
6 Performance Food Group 1,59%
7 Alliant Hold. 1,53%
8 Ardagh Metal Packaging 1,50%
9 Sotheby’s 1,47%
10 AMN Healthcare 1,46%
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AFDELINGEMERGING 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 2. kvartal 2022

Afdelingen gav i 2. kvartal et negativt afkast pa -5,4 pct.
Afkastet for 1. halvar er dermed -10,2 pct. Emerging Mar-
ket-aktierne havde overordnet set som de gvrige aktier en
negativ udvikling i 2. kvartal. De kinesiske aktier har det
seneste ar underperformet pga. en hard lockdown i Kina i
kglvandet pa Omikron-bglgen. Men de kinesiske myndighe-
der har nu endelig lempet Coronarestriktionerne, hvorved
de kinesiske aktier fik et comeback i 2. kvartal med en
stigning pa over 10 pct. Derudover lancerede de kinesiske
myndigheder en gigantisk finanspolitisk lempelse, der skal
genstarte gkonomien. Kursstigningen i 2. kvartal pa de kine-
siske aktier, der udggr godt 30 pct. af emerging markets-ak-
tierne, er arsagen til, at emerging markets klarede sig knap
sa darligt som andre regioner.

Forventninger

Investorerne har reageret hurtigt og kraftigt pa centralban-
kernes nye, strammere pengepolitik. Veerdianszettelsen af
emerging markets-aktierne har derfor indregnet et mar-
kant dyk i indtjeningen, der formentlig mere eller mindre
materialiserer sig i lgbet af de naeste kvartaler. Risiciene for
aktiemarkederne er fortsat, at centralbankerne strammer sa
meget, at de skaber en leengerevarende recession. Krigen i
Ukraine ser ogsa ud til at traekke ud, hvilket gger risikoen for
en direkte involvering af NATO. En afklaring eller vabenhvile
vil klart veere positivt for forventningerne. Investerings-
strategien i afdelingen er at fglge MSCI Emerging Markets
Indekset om end sammensaetningen af de underliggende
fonde ikke helt afspejler indekset. Der er fokus pa og over-
veegt af fonde med hgijt niveau af baeredygtighed.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2009
Udbyttebetalende
Investerer i selskaber i udviklingslande
ISIN-kode DK0060184083
Risikokategori [
Benchmark MSCI Emerging Markets inkl. udbytte
Afkast i % (2022) -10,21
Benchmarkafkast i % (2022) -10,49
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 12,72%
2 iShares MSCI EM IMI ESG 12,70%
3 JPM GI EM 12,29%
4 IShares MSCI EM Ucits ETF 12,10%
5 IShares Core MSCI EM ETF 12,03%
6 Vanguard FTSE EM Ucits ETF 11,53%
7 UBS ETF-MSCI EM Ucits 7,95%
8 UBS ETF-MSCI EM Soc.Resp. Ucits 7,39%
9 IShares MSCI China Ucits ETF 5,55%
10 IShares MSCI EM Cons Grw ETF 5,05%
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o e AFDELINGEMERGING 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 2. kvartal 2022

Afdelingen gav i 2. kvartal et negativt afkast pa -7,9 pct. Af-
kastet for 1. halvar er dermed -14,3 pct. | Igbet af kvartalet
er kreditspaendet pa emerging markets erhvervsobligationer
udvidet med knap 1 pct-point og isoleret set 2 pct. pa high
yield-ratede obligationer. Det negative udbudschok fra
stigende priser pa ravarer og logistik giver stigende inflation.
Selv om emerging markets landene overordnet set vil have
gavn af hgjere priser pa ravarer, sé betyder den stigende
inflation, at centralbankerne i emerging markets strammer
pengepolitikken. Paradoksalt har de gkonomiske nggletal for
1. halvar veeret relativt robuste, men Ukraines rolle som eks-
portgr af vigtige ravarer betyder, at en fortsaettelse af krigen
er negativ for forventningsdannelsen. Stigende energipriser
er heller ikke godt for de fleste emerging markets-lande,
som er nettoimportgrer af olie og gas.

Forventninger

Centralbankerne hzever renterne pga. hgjere inflation. Men
vaeksten aftager samtidig, hvorfor investorerne i det scena-
rie kreever hgjere risikopreemier. Resultatet heraf er stram-
mere kreditbetingelser for virksomhederne. Krigen i Ukraine
har allerede varet lzenge, og jo leengere tid den fortsaetter,
des starre skade sker der pa forsyningskaederne for ravarer
og fadevarer. Selv om et kreditspaend pa godt 3,5 pct. for
emerging markets bredt og 7 pct. for high yield udstedel-
serne indikerer et attraktivt, langsigtet afkastpotentiale er
risikoen pa kort sigt fortsat den negative forventningsdan-
nelse hos investorerne.
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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) -14,26
Benchmarkafkast i % (2022) -16,35
Udbytte i kr. pr. andel (2021) 0
AOPi % (2022) 1,38
Indirekte handelsomkostninger 0,04

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

11 Unigel Luxenbourg 2,66%
2 America Movil SAB de CV 1,99%
3 Itau Unibanco 1,90%
4 Gold Fields Orogen 1,34%
5 Usiminas International 1,33%
) Cemex Sab de CV 1,32%
7 Standard Bank 1,31%
8 Banco Bradesco 1,31%
9 NBM US Hold. 1,30%
10  Aeropuertos Dominicanos 1,29%
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o e AFDELINGEUROPAISKE 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 2. kvartal 2022

Afdeling Europaeiske Ejendomsaktier gav i 2. kvartal et
negativt afkast pa -23 pct. Afkastet for 1. halvar er dermed
-25 pct. Kursfaldene pa ejendomsaktierne skyldes iszer

en bekymring hos investorerne for stigende afkastkrav og
faldende ejendomsvaerdier. For portefgljens stgrste eks-
ponering, bolig, der udggr 37 pct. af portefaljen, indregner
aktiemarkedet et ejendomsprisfald pa omkring 25 pct. De
stigende obligationsrenter fgrer til stigende finansierings-
udgifter for selskaberne. Selv om ejendomsselskaberne i vid
udstraekning kan overveelte de stigende udgifter til deres
lejere, sa fagrer de stigende renter og usikre makrogkonomi-
ske udsigter ogsa til uro om de bgrsnoterede ejendomssel-
skaber.

Forventninger

Usikre makrogkonomiske udsigter, strammere pengepoli-
tik og stigende renter har skabt en stor risikoaversion hos
investorerne. Som konsekvens heraf er vaerdiansaettelsen af
mange aktivklasser, herunder ejendomme, faldet markant.

| et laengere perspektiv er ejendomme dog realaktiver, der
pa sigt vil korrelere positivt med inflation i modsaetning til
nominelle aktiver sdsom obligationer. Men pa kort sigt er
udviklingen pa ejendomsaktierne underlagt den generelle
markedsudvikling, hvor iszer inflationen, renteforhgijelser og
krigen saetter dagsordenen.
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FAKTA
Barsnoteret/Stiftet 2018

Akkumulerende

Investerer i europaeiske ejendomsaktier/REITs

ISIN-kode DK0061133899
Risikokategori 6
Benchmark FTSE EPRA Nareit Developed Europe ex UK net total return
Afkast i % (2022) -24,74
Benchmarkafkast i % (2022) -30,97
Udbytte i kr. pr. andel (2021) S
AOPi % (2022) 0,71
Indirekte handelsomkostninger 0,01

PORTEF@LJENS 10 STORSTE POSITIONER:

1 LEG Immobilien AG 9,84%
2 Vonovia SE 9,63%
3 Argan SA 6,82%
4 Tag immobilen 5,28%
5 Grand City Properties 5,08%
) Carmila 4,63%
7 Merlin 4,61%
8 Warehouses de Pauw SCA 4,55%
9 Shurgaard Self Storage SA 4,31%
10 Icade 3,95%

PORTEF@LJENS SAMMENSATNING ULTIMO JUNI 2022
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KURSUDVIKLING (INDEKSERET 12 MANEDER)
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o e INVESTERINGSOVERVEJELSER
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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 -7,93 -1,11 0,76 2
MixObligationer -10,54 -0,79 1,58 3
MixObligationer Akk. -10,37 -1,03 1,35 3
Danske Aktier -20,96 20,19 27,34 6
Europa Classics -14,30 27,15 -0,73 6
Verden Selection -13,98 30,17 7,25 5
Danske Aktier Basis -18,52 17,62 34,86 6
Danske Aktier Basis Akk. -18,73 17,32 34,53 6
Globale Aktier Basis -12,50 29,20 576 5
Globale Aktier Basis Akk. -12,15 28,74 6,57 5
Balance 20 -9,60 3,25 2,03 3
Balance 40 -10,82 7,19 4,60 4
Balance 60 -12,48 12,26 7,97 4
Balance 80 -13,57 12,82 8,61 5
European High Yield -14,49 1,71 0,48 4
US High Yield -14,02 2,05 3,40 4
Emerging Markets Aktier -10,21 3,32 8,75 6
Emerging Markets Debt -1426  -3,68 5,86 4
Europaeiske Ejendomsaktier -24,74 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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