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HVAD BETYDER
FORBRUGET FOR DINE
INVESTERINGER?

Som de fleste andre danskere har jeg brugt flere dage i januar pa at bytte jule-
gaver og ga pa udkig efter gode tilbud i den store udsalgsmaned. Men hvordan
har COVID-19 og problemerne i de store forsyningslinjer egentlig pavirket vores
forbrug? Og hvad betyder forbruget i det hele taget for vores investeringer?
Det ser vi neermere pa i dette nummer af Horisont.

Er der noget, der interesserer os danskere, sa er det boligmarkedet. For mange

er det naermest en sport at folge kursen pa huslanet for at se, om det kan betale
sig at leegge lanet om. Pa side 19 kan du laese om danskernes dobbeltrolle som bade
investorer og lantagere.

Uanset om du er til obligationer, aktier eller begge dele, er det vigtigt, at du spreder dine
investeringer. Spredning er en af grundpillerne i vores investeringsarbejde - og det har
afgerende betydning for din formue pa sigt. Det kan du laese mere om pa side 24.

God laeselyst,
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Steffen Ussing
Direktor
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USA, KINA
0G KAMPEN

OM MAGTEN

Forholdet mellem USA og Kina er historisk darligt, og vi oplever lige nu
en magtkamp mellem de to stormagter praeget af akonomiske sanktioner
0g modstridende interesser. Men samtidig er de to stormagter tvunget
til at std sammen om at Igse nogle af verdens store problemer.

Interview med Peter Viggo Jakobsen, lektor ved Forsvarsakademiet.

n militeerhelikopter leegger an til lan-
ding og opsuger et kort gjeblik byens

lydbillede af S-toge, biler og busser

pa vej til og fra Ydre @sterbro i Kebenhavn.

Helikopteren gor en alt andet end diskret
entré og kaster lyden rundt mellem
Svanemgllens Kasernes klassiske radstens-
bygninger. Indenfor pa et af kasernens
mange kontorer sidder lektor ved Forsvars-
akademiet Peter Viggo Jakobsen. Han er
manden med det forkromede overblik og
svarene om sikkerhedspolitik. Blandt andet
har han svar pa spgrgsmalet om, hvordan
forholdet mellem USA og Kina er lige nu.

"Relationen mellem de to stormagter har
officielt set veeret under gevaldigt pres
siden 2017, hvor amerikanerne i deres

sikkerhedsstrategi udrabte Kina som det
storste sikkerhedsmaessige problem - altsa
ogsa sterre end terror. | gjeblikket forsager
Kina at veelte USA af pinden som verdens

~Skal USA inddeemme
Kinas voksende
magt, skal de gore det
sammen med deres
allierede i Europa
og Asien”

ferende stormagt og bekeemper amerikan-
ske interesser og veerdier pa alle teenkelige
mader — bortset fra med militeermagt”,
understreger Peter Viggo Jakobsen.
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KAMPEN OM MAGTEN

Kampen mellem USA og Kina handler om,
hvilken stormagt der fremadrettet skal
have positionen som den steerkeste magt

i verden. Derfor indferte Donald Trump
okonomiske begreensninger og sanktioner
imod Kina, og de geelder fortsat under
Biden, selv om mange havde habet p3, at
han ville fa nogle af dem ophaevet. Spergs-
malet er, om der med Biden er noget nyt
under solen, nar det handler om hand-
teringen af truslen fra Kina?

“Trump og Biden er enige om, at USA star

i en generationskamp for at bekampe Kina
og inddeemme Kinas voksende magt. Det,
der adskiller dem, er maden, de vil hand-
tere den nye trussel. Trump mente, han



kunne klare det alene. Han gik i skonomisk
krig med bade Kina og EU pa én gang og
indferte sanktioner mod begge. Biden der-
imod har erkendt, at skal man inddeemme
Kinas voksende magt, skal man gore det
sammen med sine allierede i Europa og
Asien”, forklarer Peter Viggo Jakobsen.

HVEM STAR STZARKEST NU OG | FREMTIDEN?
Peter Viggo Jakobsen er en af landets for-
ende strateger inden for sikkerhedspolitiske
problemstillinger. Han er den stemme, vi
kender fra radio og tv, nar vi skal have det
brede perspektiv pa global sikkerheds-
politik. Intet er sa simpelt, som det lyder,
og det geelder ogsa nuanceringen af USA's
og Kinas meget forskellige udgangspunkter
for at seette sig pa magten i fremtiden.

"De to lande star med meget forskellige
indenrigspolitiske udfordringer. | Kina har
man en stor aeldrebyrde, og landet har
okonomiske problemer og star over for en
gron omstilling ligesom resten af verden.

| USA keemper de med et politisk system,
hvor de to flgje ikke kan samarbejde. Der

Peter Viggo Jakobsen er en af landets farende strateger inden
for sikkerhedspolitiske problemstillinger. Her ved Svanemgllens Kaserne:

er store spaendinger i befolkningen, og del-
staten Texas har talt om selvsteendighed.
USA har i den grad brug for at fere Trumps
ord "Make America Great Again” ud i livet,
og det kreever, at Biden og de kommende
praesidenter kan lykkes med at bygge bro

over USA's modsaetninger,” forklarer Peter
Viggo Jakobsen og fortseetter: “Den bedste
indikator pa, at amerikanerne er begyndt
at erkende, at de har et problem, er, at de
taler om at haeve skatterne. Gor man det i
USA, er man presset.” )
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HVEM FORER | KAPLOBET?
Men er der et simpelt svar pa, hvem der er

teettest pa magten i fremtiden? Sa snart
samtalen falder pa landenes
indbyrdes forhold, bliver
Peter Viggo Jakobsen hur-
tigt passioneret. Han taler
hurtigt, men ogsa kontant.

"Militeert har USA magten

lige nu, men hvad skal de

bruge den til? For at bevare

den position i fremtiden

handler det for amerikanerne i hgj grad om,
at de skal have deres store net af allierede
til at modarbejde Kina, og her er et land
som Indien vigtigt, bade militzert og eko-
nomisk. Kina er aggressive i neeromradet,

Peter Viggo Jakobsen er cand.scient.

pol., ph.d. i international politik og
lektor ved Institut for Strategi og
Krigsstudier pa Forsvarsakademiet
samt professor ved Center for War
Studies ved Syddansk Universitet.
Han bliver ofte brugt i danske og
internationale medier til at be-
lyse og nuancere forsvars- og
sikkerhedspolitiske emner.
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og
det
drager
USA fordel
af, da det skubber
en rekke asiatiske
lande i armene pé USA,”
vurderer Peter Viggo Jakobsen.

"Kineserne har andre fordele. Landet ligger
teettere pa Taiwan, og sa star kineserne
steerkt lokalt,” fastslar han. "I dag er Kina
sa steerkt et land, at man er ngdt til at
tage det i betragtning bade militeert,
okonomisk og politisk. Lige nu ser vi en
stor militeerudbygning i Kina, og frem-

.1 dag er Kina sa staerkt

et land, at man er ngdt til at tage
det i betragtning bade militaert,

okonomisk og politisk”

skriver vi udviklingen til 2050, har Kina lige
sa meget materiel - og er lige sa dygtige
til at bruge militeermagt i hele verden -
som USA. Og pa et tidspunkt vil Kina ogsa
overhale amerikanerne.”

HVEM KOMMER F@ORST MED

NY TEKNOLOGI?

De store teknologiske gennembrud, som
vil praege verden fremadrettet, giver vigtige
okonomiske muligheder for begge lande.
Her handler det om at komme forst ved at
udvikle naeste generation af batterier til
eldrevne biler - eller knaekke koden til lag-
ring af gren energi.

Kineserne har lige nu den fordel, at de er
foran pa nogle omrader inden for fx kun-
stig intelligens, og samtidig er de gode til
at kopiere teknologi, som japanerne ogsa
gjorde det, da landet veekstede efter
Anden Verdenskrig.

KAN USA OG KINA SAMMEN
LOSE VERDENS PROBLEMER?
Selv om USA og Kina er uenige
om mange forhold inden for
handel, menneskerettigheder
og politik, er der ét omrade,
hvor de burde have en
interesse i at samarbejde.

"De burde kunne veere feelles
om at overvinde den globale opvarmning
og klimaforandringerne. Problemet er, at
omkostningerne rammer meget forskelligt,
da Kina og USA er to meget forskellige
lande, nar det drejer sig om vaekstmulig-




hederne. Og sa haenger det ogsa sammen med, at hele klima-
spergsmalet er et problem, som stadig ligger langt ude i frem-
tiden”, forklarer Peter Viggo Jakobsen.

"De kan samarbejde, nar det geelder mere presserende ting,

fx terrorbekeempelse. Jeg forventer ogsa, at de vil samarbejde
om Afghanistan, hvor begge lande nu har en interesse i, at
situationen ikke stikker af. De er i det hele taget gode til ikke

at konflikte, hvor det ikke er ngdvendigt. Ofte herer vi kritik af
FN's Sikkerhedsrad, og man naevner konflikter som dem i Syrien
eller Darfur-provinsen, hvor USA og Kina havde sveert ved at

samarbejde. Men de steder, hvor deres interesser ikke konflikter, .
kan de godt finde fzelles lgsninger pa problemerne,” fremhaever VI n d d enve rd ens-

Peter Viggo Jakobsen og fortseetter: kendte Kay BOjesen abe

"Grundlaeggende har bade USA og Kina en interesse i stabilitet. I SO rtbe] dset eg .
Begge onsker gkonomisk veekst. Ingen af dem har interesse i

. Alt, du skal ggre, er at besgge
»Grundlaeggende har bade sydinvest.dk/konkurrence
USA og Kina en interesse i stabilitet. 0g svare rigtigt p& spgrgsmalet:

Begge onsker skonomisk vaekst.
Ingen af dem har fx interesse i
storre flygtningestramme”

o
PA HVILKEN
KASERNE HAR PETER
storre flygtningestromme, krige, eller at Nordkorea eller Iran VIGGO .’AKOBSEN SI N
far flere atomvaben. Der er altsa nogle sikkerhedspolitiske DAG LIGE GANG-,

dagsordener, de kan mgdes om her”.

REGLER ER GODE NOK - NOGLE GANGE
Tilbage pa Forsvarsakademiets kontor i Danmark stopper Peter

Vi traekker lod iblandt de rigtige svar og
kontakter fem heldige vindere.

Viggo Jakobsen et gjeblik op og ger status. For selvom magt-
kampen er en uomtvistelig del af verden af i dag, sa er det ikke
hele historien.

"Det er en sandhed med modifikationer, nar politikerne siger,

at verdensordenen er under pres, for bade Kina og USA er glade
for den orden. Der er nogle hjgrner, der skal bgjes, fx i sporgs-
malet om magtfordelingen i Det Sydkinesiske Hav. Man kan

sige, at de har en a la carte-tilgang til den regelbaserede verdens-
orden, hvor de fleste af reglerne er gode nok, men hvor der
indimellem er nogle, der skal eendres til egen fordel. Det er en
boksekamp inden for et regelseet, hvor man spiller efter reglerne
det meste af tiden. Iseer nar reglerne giver store fordele”,

slutter Peter Viggo Jakobsen. @

Konkurrencen slutter den 21.02.2022,

I naeste nummer af Horisont ser vi pa, hvordan magtspillet 0g preemien kan ikke ombyttes til kontanter.

mellem Kina og USA pavirker Europa og Danmark.
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| FORSYNINGSLINJER SKABER
PROBLEMER PA FLERE FRONTER .

Interview med
Seren Kristensen,
chefgkonom,
Sydbank
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Store ubalancer i den globale gkonomi skaber udfordringer
for bade erhvervslivet og forbrugerne. Nogle omrader kan
vaere pavirket indtil 2023, vurderer chefgkonom.

rods en veegt pa mere end to tons
Ter Audis kraftfulde SQ7-model i

stand til at accelerere fra 0-100 km/t
pa bare 4,1 sekunder. Hemmeligheden er
en effektiv 4 liters V8-motor, der yder
507 hestekreefter, og derudover nyder den
store luksus-SUV godt af Audi-ingenigrernes
omfattende brug af komplekse mikrochips
til at optimere alt fra motorydelse til sikker-
hedsudstyr og underholdningssystemer.

Hvis du dremmer om at anskaffe dig en af
slagsen, er der dog bare ét problem. | det
seneste ars tid er der nemlig opstaet en histo-
risk mangel pa de intelligente komponenter.

FORSINKELSER IND 12023

Manglen pa mikrochips skaber panderynker
hos Audi og andre, der anvender de sma
komponenter i alt fra mobiltelefoner til
koleskabe. Leveringstiden er nu gget til

20-26 uger, viser en rapport fra nyheds-
bureauet Bloomberg. Meget tyder p3, at der
ikke for alvor sker en normalisering for langt
inde i 2022, forklarer Seren Kristensen, der
er chefokonom i Sydbank.

“Pa blot 12 maneder
har vi flyttet os fra
bunden af en gskonomisk
krise og dybt ind i et
gkonomisk opsving”

“Producenter af mikrochips har veeret
hardt ramt af nedlukninger. Fremstillingen
kraever seerlig ekspertise. Mikrochipsene
fremstilles kun fa steder i verden - uheldig-
vis i den del af verden, hvor vaccinations-
programmerne endnu ikke er rullet ud.
Derfor er producenterne fortsat i fare



for at blive ramt af nye nedlukninger,”
siger Seren Kristensen og fortseetter:

“Selv uden yderligere nedlukninger vil bil-
producenterne og resten af verden fortsat
opleve en markant mangel pa mikrochips
i hele 2022. Forbrugere vil derfor opleve
forsinkelser af visse forbrugsgoder, mens
andre er i restordre pa ubestemt tid. Det
er sandsynligt, at vi skal ind i 2023, for vi
begynder at opleve en normalisering.”

EFTERSPORGSLEN LOBER FRA UDBUDDET
Har du veeret pa udkig efter fx iPads eller
de nyeste grafikkort, er du nok stedt pa
usikre leveringstider eller tomme hylder.

Men det er ikke kun elektronik, der er ramt.

Den akutte mangel pa mikrochips er blot
én af mange flaskehalse og forstyrrelser,

der har ramt de globale forsyningskeeder,
forklarer Seren Kristensen.

“Kilden til de aktuelle ubalancer kan spores
tilbage til marts 2020, hvor COVID-19-pan-

demien forarsagede massive nedlukninger.

Siden genabningen er efterspoargslen eks-

ploderet. Pa tveers af mange omrader ser vi nu,
at eftersporgslen er lobet fra kapaciteten,
og vi ser betydelige prisstigninger, som
virksomhederne vil forsege at sende videre
til forbrugerne,” siger han.

»Siden genabningen
er eftersporgslen
eksploderet”

FRA KRISE TIL OPSVING

Ifelge Sydbanks chefgkonom er der tale
om et useedvanligt misforhold mellem
eftersporgsel og udbud.

"Pa den ene side har vi et udbud af varer
og komponenter, der er blevet ramt af
nedlukninger i stort set hele verden pa
samme tid, og pa den anden side er efter-
sporgslen blevet styrket enormt af den
voldsomme tilfarsel af stimuli fra central-
banker,” siger Seren Kristensen.

Som felge af massiv stimulering fra centralt
hold er gkonomierne mange steder storre

TEMA

FORBRUG

nu end for COVID-19-pandemiens indtog.

“Dermed har vi pa blot 12 maneder flyttet
os fra bunden af en gkonomisk krise og
dybt ind i et skonomisk opsving. Det er
meget usaedvanligt, og det har haft en
voldsom indvirkning pa forsyningslinjerne.
Vi har aldrig fer set, at det er sa bredt
funderet som nu. Britiske forbrugere har
fx oplevet tomme hylder i supermarkedet
og ke ved tankstationen,” tilfgjer han.

FORBRUGERE RAMT AF LANGERE
VENTETIDER

Restriktioner under COVID-19-pandemien
ramte i seerlig grad servicesektoren, der
matte lukke derene i en leengere periode,
mens forbrugerne i stedet sendte pengene
efter fysiske varer og forbrugsgoder. Selv
efter genabningen foretraekker forbrugere
i den grad varer frem for serviceydelser,
hvilket undrer Sydbanks chefgkonom.

“Vi ligger ca. 20 % hgjere i forbruget af
varer, mens forbruget af serviceydelser
fortsat halter bagefter med 10 %. b

HORISONT 9
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Det har overrasket mig, at vi ikke er rykket
naermere normalen, men det vil formentlig
ske i lgbet af 1. halvar af 2022,” siger
Seren Kristensen.

FRAGTPRISER EKSPLODERER
Forskydningen af forbruget har ikke
overraskende medfert, at den globale
transportsektor har faet mere at se til,
nar flere varer skal fragtes

rundt for at imedekomme

den ekstraordineert store
eftersporgsel.

“Transportsektoren oplever
helt grundleeggende en
mangel pa kapacitet til at
folge med efterspargslen,
hvilket har skabt forstoppelse i forsynings-
linjerne bade til lands, til vands og i luften.
Fragtpriserne er steget voldsomt, og der
bliver fragtet flere varer end nogensinde,
men det er fortsat ikke tilstreekkeligt. For

10 HORISONT

private betyder det, at man ofte ma vente
leengere pa sine varer og samtidig betale
mere for at fa dem leveret,” fastslar
Sgren Kristensen.

STOR MANGEL PA LASTBILER

OG CHAUFFQRER

Ubalancerne ses bl.a. ved, at leverings-
palideligheden hos container-rederierne

~Har du veeret pa udkig efter
fx iPads eller de nyeste grafikkort,
er du nok stedt pa usikre leverings-
tider eller tomme hylder”

er historisk lav. Samtidig tyder estimater
pa, at hele 9-10 % af den globale flade er
midlertidigt opholdt i eller ud for havne,
hvor skibene normalt ikke ville vente. Pa

land mangler man lastbiler og chaufferer.

Derudover er der feerre flyafgange efter

genabningen, hvilket skaber forsinkelser,
da rute- og charterfly tidligere har staet

for en del af fragten.

Meldingen om ubalancer i forsynings-
linjerne kommer dog naeppe bag pa
direktionen i Audis hovedkvarter i Tyskland.
Her har man i det seneste ar oplevet stig-
ende ravarepriser,
rekordlange leverings-
tider pa mikrochips,
stigende fragtpriser
og voksende kger til
containerskibene, der
skal fragte bilerne ud
til kunderne.

“Gar man med planer om at kebe en

ny bil, skal man veere forberedt p3, at

det varer leengere end normalt, for

man far ngglerne i handen,” slutter Seren
Kristensen. @




Sydinvest

SKAL DU HAVE HJ/LP
TIL SKATTEN?

Har du brug for hjeelp med skatten, kan du bestille Sydinvests
S E U D BYTT ET "Guide til arsopgerelsen 2021”. Her kan du leese mere om,

hvad du skal indberette til SKAT, og hvordan du skal gere
Sydinvest udbetaler udbytte i januar. Alle aktiefonde i det. Du kan bestille skatteguiden pa sydinvest.dk/materiale
Sydinvest praesterede flotte afkast i 2021, men
alligevel udbetaler de ikke alle sammen hgje udbytter.
Det skyldes, at afkast og udbytte ikke er det samme.

Ga ind pa sydinvest.dk/udbytte og se filmen om
afkast og udbytte. Her kan du ogsa se de udbetalte
udbytter i januar 2021.

ORDINAR
GENERALFORSAMLING

Den ordinaere generalforsamling i Investeringsforeningen
Sydinvest finder sted den 30. marts 2022 i Senderjyllandshallen,
H.P. Hanssens Gade i Aabenraa. Du kan tilmelde dig pa denne
hjemmeside, hvor der ogsa er en guide til, hvordan du ger:
sydinvest.dk/gf

DANMARKS BEDSTE
INVESTERINGSFORVALTER

Sydinvest blev i december karet til Danmarks bedste forvalter af investerings-
fonde af det internationale finansmedie CFl.co. Mediet lagde iseer veegt pa, at
Sydinvest havde preesteret staerke afkast hen over aret.

"Vi er utroligt stolte over at modtage prisen som Danmarks bedste investe-
ringsforvalter i 2021. Investorerne har generelt veeret begunstiget af flotte

afkast pa aktiesiden i ar, og her har vores aktiefonde klaret det ekstra godt.
Det er vi glade for pa bade vores investorers og vores egne vegne.”

- direktor Steffen Ussing, Sydinvest.
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INVESTERINGS
TENDENSER
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Interview med
Jesper Engedal,
aktiechef, Sydbank
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PORTEFILJIEMANAGEREN:

VI ER ALTID PA JAGT EFTER NYE

Der er store afkast i at spotte fremtidens investeringstemaer
tidligt. Sydinvests portefgliemanagere benytter sig af forskellige
tilgange til at indfange nye tendenser og trends.

a den kinesiske praesident, Xi Jinping,
D adresserede FN's generalforsamling i

september 2020 via videolink, fik det
mange til at spidse grer. Den kinesiske leder

annoncerede nemlig, at landet skal veere
klimaneutralt inden 2060.

Udmeldingen fik aktiechef Jesper Engedal,
der bl.a. har det investeringsmaessige ansvar

for fonden Sydinvest Globale EM-aktier, til

at handplukke det kinesiske selskab Sungrow
Power Supply til portefgljen. Siden er
selskabets aktiekurs naesten femdoblet.

GR@N OMSTILLING SOM TEMA

Sungrow Power Supply, en underleverander
til solcelleindustrien, er blot ét af tusindvis af
selskaber inden for den grenne omstilling,



som Sydinvest for ar tilbage identificerede
som et sakaldt strukturelt investeringstema.

“Med “strukturelt investeringstema” mener
vi en langsigtet tendens, der understattes
af eendringer i de samfundsmaessige
strukturer, og som skaber medvind pa
investeringsfronten. Den grgnne omstilling
er strukturel, fordi mange af verdens store
lande i den grad har forpligtet sig til at
bekaempe klimaforandringer i de kom-
mende 30-40 ar,” siger Jesper Engedal.

KORTVARIGE INVESTERINGSTEMAER
SOM SUPPLEMENT

For at udnytte pludseligt opstaede
tendenser supplerer portefgljemanagerne
med sakaldte cykliske investeringstemaer,
der er karakteriseret ved en kortere
tidshorisont.

“Et aktuelt eksempel
er genabningen efter
COVID-19-pandemien,
hvor mange forbrugs-
relaterede selskaber
star over for et come-
back, hvilket abner
for interessante
investeringsmuligheder,” forklarer Jesper
Engedal og fortseetter:

"Visse lande som Malaysia, Vietnam og Thai-
land er vi stadig forbeholdne overfor, seerligt
nar det drejer sig om serviceydelser, men vi
har fx kebt ind i Indonesien, hvis gkonomi
har veeret mere beskyttet. Bl.a. fordi landet
har haft gavn af stigninger i ravareprisen.”

Aktiechefen understreger, at cykliske
temaer ofte har en kortere varighed, sa her
skal man veere ekstra meget pa meerkerne

for at felge udviklingen. Det illustrerer
problemerne med de fortsatte mutationer
af COVID-19 med al tydelighed.

SAMARBEJDE MED FLERE GLOBALE
ANALYSEHUSE

Men hvordan beerer en portefolje-
manager sig egentlig ad med at identifi-
cere nye lovende tendenser pa verdens-
markedet, der pa sigt kan fere til lukrative
investeringer?

“Vi arbejder sammen med en stribe globale
analysehuse, fx Bank of America, JP Morgan
og asiatiske CLSA, som vi henter en del
inspiration fra. Derfra starter processen
med at identificere konkrete selskaber, der
matcher disse tendenser, og som skal leve
op til en reekke kriterier,” siger Jesper
Engedal og fortseetter:

~Et aktuelt eksempel er genabningen
efter COVID-19-pandemien, hvor mange
forbrugsrelaterede selskaber star over
for et comeback, hvilket abner for
interessante investeringsmuligheder”

"Det er ikke tilstraekkeligt, at der er frem-
tidig eftersporgsel og veekst. Temaet skal
0gsa veere investerbart, det skal have
attraktive veerdianseettelser, og sa skal
forholdet mellem udbud og efterspergsel
veere hensigtsmaessigt. Ellers kan det
odeleegge potentialet.”

TRE FORSKELLIGE OMRADER DRIVER
VARDISKABELSEN

Overordnet set er der oftest én af tre
katalysatorer bag et godt investerings-
tema, forklarer aktiechefen.

11
TEMA

FORBRUG

Det drejer sig om teknologisk udvikling,
okonomisk udvikling eller regulering i form
af lovgivning.

“Den grenne omstilling er i hgj grad
drevet af reguleringstiltag, hvor
regeringer stiller krav til virksomheder
og forbrugere, hvilket abner for nye
investeringsmuligheder. Derudover er
den teknologiske udvikling en steerk
kraft, hvor alle gar og leder efter ‘the
next big thing’ som fx el-biler, virtual
reality og kunstig intelligens,” siger
Jesper Engedal, der derudover naevner
en voksende middelklasse som eksempel
pa en gkonomisk udvikling.

“Nye medlemmer af middelklassen har
ofte et andet forbrugsmegnster end deres
foraeldre. Det gger efterspergslen pa alt fra
koleskabe til tv, aircondition,
maerkevaretgj og andre for-
brugsgoder. Det har en masse
positive afledte effekter,” for-
klarer han.

FORTSAT TRO PA SOLCELLER
Tilfejelsen af Sungrow

Power Supply til portefgljen
falder inden for kategorien af regulerings-
drevne investeringstemaer, og aktiechef
Jesper Engedal forventer, at flere lignende
investeringer vil folge i den kommende tid.

“I ar har vi identificeret og analyseret
andre dele af forsyningskeeden inden for
solceller, men et skaevt forhold mellem
udbud og efterspeargsel har skabt aktuelle
ubalancer i markedet. Vi forventer, at det
vil rette sig inden leenge, og sa er vi klar
til at kebe op fra udvalgte producenter af
solcellemoduler.” @
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11
TEMA

FORBRUG

ET ZNDRET
RUGSLAN

1 KINA

DOKA

De politiske prioriteter har aendret sig i Kina. Den nye agenda far store konsekvenser for bade
de kinesiske forbrugere, virksomhederne og verdenssamfundet. Kinesernes forbrugsvaner a&ndrer
sig, og det er en udvikling, der kan fa stor betydning for vestlige brands.

Bjarne Gier,
seniorportefaljemanager,
Sydbank

amfundskontrakten har vaeret meget
tydelig i Kina. Kinas Kommunistiske
Parti skal levere velstand til folket
mod til gengeeld at fa befolkningens
ubetingede loyalitet. | 2021 har partiet fejret
100-arsdag, og det har givet anledning til
overvejelser af fremtiden. Udvik-
lingen med tarnhgje vaekstrater
skal nu korrigeres; der er behov
for en mere robust og langtids-
holdbar gkonomisk model.

Ledelsen i Kina vil fremtidssikre

landet bl.a. via teknologisk udvikling, hvor
landet gar efter at blive ferende pa flere
omrader. Derudover er der omstillingen til
gron energi samt en steerkere robusthed i
finanssektoren og pa boligmarkedet. Men
ogsé forbrugsmenstret vil endre sig, for
Kina har nu taget fat pa en stor udfordring:
nemlig den store ulighed i samfundet.
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"VELSTAND FOR ALLE"

Selv om det kan virke paradoksalt, er det
kommunistisk styrede Kina faktisk et af de
mest ulige samfund i verden. Det er derfor
seerdeles vigtigt for styret at omfordele fra
rig til fattig for at sikre opbakning blandt
befolkningen. Det sker under et motto,
som pa dansk kan oversaettes til noget i
retning af “Velstand til alle”. Dette fokus
pa den menige kineser vil uundgaeligt
betyde eendrede forbrugsmenstre, og det
er vigtigt at holde sig for gje som investor.

Opggeret med den store ulighed i samfundet
maerkes ogsa blandt nogle af Kinas storste

,Pa bilmarkedet kan

man ogsa maerke et storre
fokus pa egne maerkevarer
fremfor vestlige maerker.”

og mest indtjenende selskaber, nemlig
internetselskaberne. Det kinesiske styre

vil ggre op med de store monopoler, og
internetselskabernes seneste regnskaber
afslerer da ogsa et forseg pa at teekkes
myndighederne via enorme donationer til
velgerende formal. Fokus pa folkesundheden
rammer ogsa internetselskaberne, hvor

styret har besluttet, at bern og unge ikke
ma bruge mere end 3 timer ugentligt pa
online-spil.

ELBILER | HQJ VAKST

Andrede forbrugsmenstre ses ogsa inden
for bilsektoren, hvor markedet for elbiler er
i rivende udvikling. Vi har investeret i flere
aktier inden for dette tema. Et godt eksem-
pel er det kinesiske bilmaerke Xpeng, som i
4. kvartal 2021 oplevede en salgsvaekst pa
hele 63 % i forhold til 3. kvartal. Xpeng vil i
ovrigt snart lancere modellen P7 i Danmark.
Modellen kan sammenlignes med en Tesla
Model S, men vil koste langt mindre.

Pa bilmarkedet kan man ogsa
maerke en af de andre store
a&ndringer blandt de kinesiske
forbrugere. Her er nemlig et stgrre
fokus pa egne meerkevarer fremfor
vestlige meerker. | en nylig under-
sogelse, som barsmaeglerhuset Bernstein
foretog blandt 1.600 kinesiske forbrugere i
storre byer, blev de spurgt om deres forste-
prioritet, hvis de skulle kebe en ny bil.
Her lgd svaret overraskende pa det lokale
bilmaerke, BYD, efterfulgt af Tesla og
Volkswagen i den gvre mellemklasse af
biler. Samtidig viste det sig, at interessen



.
.,

for de kinesiske maerker Nio og Xpeng er
fordoblet i ar.

NATIONALISME OG LOKALE KINESISKE
MZARKEVARER

Skiftet til lokale kinesiske brands har veeret
leenge undervejs. Tendensen blev forsteerket
i foraret, hvor stigende nationalisme ogsa
spillede en rolle. Da Vesten besluttede at
boykotte bomuld produceret i provinsen
Xinjiang pga. brud pa menneskerettig-
hederne, svarede de kinesiske forbrugere
igen ved at boykotte varer fra H&M,
Adidas og Nike.

Dette gav naturligvis et rygsted til lokale
meerker som Li Ning, Anta og Bosideng.

1 2021 steg Li Ning-aktien 71 %, mens
amerikanske Nike “kun” kunne notere en
kursstigning pa 27 % malt i danske kroner.
Det kommende vinter-OL i Kina vil veere
en yderligere mulighed for at promovere
de kinesiske maerker.

SUNDHEDEN SKAL STYRKES
Kinas regering udstedte i sommers en ny

femarig fitnessplan som led i planen om
at styrke folkesundheden. Borgerne skal
have flere fitnessfaciliteter, og i 2025 skal

ekstrauddannelse om aftenen, i weekenden
og i deres ferier. Og private selskaber skal
ikke profitere pa uddannelsessektoren.

».Da Vesten besluttede at boykotte bomuld
produceret i provinsen Xinjiang pga. brud pa
menneskerettighederne, svarede de kinesiske

forbrugere igen ved at boykotte varer fra

H&M, Adidas og Nike.”

borgerne kunne komme til treening inden
for en gdafstand pa maksimalt 15 minutter.
Over 2.000 sportsparker, fitnesscentre og
stadions vil blive etableret. Born og unge
tilbydes en times treening dagligt. Det vil

et sportsmaerke som fgromtalte Li Ning
nyde godt af.

FOKUS PA BORNEFAMILIERNE

Den kinesiske regering er meget opmaerk-
som pa bernefamiliernes situation, idet
der bliver fgdt for fa bern i Kina. Denne
udvikling vil regeringen forsgge at vende.

Born skal derfor ikke leengere paces til

Forskellige tiltag har sédledes medfert, at
en af de ferende akterer i branchen - TAL
Education - er faldet 94 % i 2021 malt i
danske kroner.

KINESERNE NAR DERES MAL

Nar man som investor skal mangvrere pa
det kinesiske aktiemarked, skal man vide,
at de kinesiske malsaetninger som hoved-
regel bliver indfriet.

For tiden foretreekker vi i Sydinvest
Fjerngsten derfor investeringer mélrettet
middelklassens forbrug fremfor investe-
ringer malrettet luksussegmentet. @
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VAKST 06 REFORMER |

INDIEN TRODSER
COVID-19

Selvom COVID-19 skabte stor usikkerhed i landet, endte Indien som et af de bedste aktie-
markeder i 2021. Star indien klar til at overtage rollen som verdens produktionsvaerksted?

Af Nicolaj Jeppesen, seniorportefgliemanager, Sydbank

ndien har leenge veeret blandt favorit-
I terne hos investorerne pa Emerging
Markets. Forestiller man sig en gnskeliste,
krydser landet mange af de bokse af, der
skal til for en fortsat lang strukturel optur:
Befolkningen er ung, veekstpotentialet i
indkomsten er stort, den teknologiske
udbredelse er hgj, og den politiske ledelse

understatter den fremtidige udvikling.
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COVID-19 RAMMER HARDT

Men da COVID-19-pandemien ramte verden,
1a det ikke i kortene, at Indiens aktiemarked
skulle komme igennem krisen som et af de
bedste.

Indiens befolkningstaethed er blandt
de hgjeste i verden. Adgang til lsegelig
behandling er fortsat begreenset for

mange. Usikkerheden var derfor stor i
begyndelsen af pandemien. Men regeringens
handtering af krisen og landets fortsatte
fokus pa reformer og vaekst fik aktiemarkedet
til at se muligheder trods sundhedskrisen.

ET AF VERDENS STORSTE AKTIEMARKEDER
Indiens veekstudsigter ser bedre ud end i
mange andre lande, som keemper med



aldrende befolkning, stagnerende ind-

komstniveauer og politisk kontroversielle
skikkelser ved roret.

Det er da heller ikke undgaet de globale
investorers opmaerksomhed. De har derfor
i de seneste ar oget deres investeringer i
Indien, samtidig med at inderne selv

har gget deres andel af aktier. De over
5000 noterede aktier udger nu det
sjettestorste aktiemarked i verden

malt pa markedsveerdi (hvis man ser
Hongkong og Kina som ét). Det for-
ventes, at Indien vil indtage femte-
pladsen og overga Storbritannien

inden for fa ar.

Udover Indiens egne positive vaekstudsigter
kan den ggede interesse dog i nogen grad
tilskrives usikkerheden i forhold til Kina,
hvor vi har set gget regulering og senest
risikoen for et ejendomsmarkedskollaps.
Det har faet flere globale investorer til at
sege mod investeringer i Indien. Det har
bidraget til en steerk prisudvikling, og de

fleste indiske aktier ligger vaesentligt hojere
i dag, end da pandemien ramte i 2020.

MARKEDSANDELE FRA KINA

Et af de omrader, regeringen har fokuseret
pa, har vaeret malet om at tage markeds-
andele i den asiatiske forsyningskeede.

«Stigningen i produktionen
af mobiltelefoner ses
allerede som en stor succes,
0og giganter som Samsung
har gget produktionen
markant i Indien”

Kina har historisk set haft en hgj andel
af den globale produktion og eksport til
de vestlige lande, mens Indien i mindre
grad har veeret i stand til at fa en bid

af kagen.

Nu hvor Kina har arbejdet sig op ad lgn-
kurven, er landet begyndt at fokusere mere

pa at producere til sin egen befolknings
stigende eftersporgsel. Kombineret med
geopolitiske spaendinger mellem Kina og
Vesten har det abnet muligheder for andre
asiatiske lande med steerke produktions-
virksomheder og lave lgnomkostninger.

MADE IN INDIA
Indien har for alvor meldt sig ind i
kampen, og omradet er blevet kraftigt
reformeret, siden pandemien bred ud.
Som en del af regeringens plan "Made
in India” er det derfor nu mere attrak-
tivt for bade lokale og udenlandske
selskaber at starte produktion i Indien
eller flytte eksisterende produktion til
landet. Indien har laenge veeret langt
fremme i produktion af biler og generisk
medicin, men vi ser nu stigninger inden for
flere andre omrader.

Iseer stigningen i produktionen af mobil-
telefoner ses allerede som en stor succes,
0g giganter som Samsung og underleve-
randgrer til Apple har gget produktionen )
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markant i Indien. Produktionen af mobil-
telefoner har veeret en drivkraft for Kinas
okonomiske udvikling i det seneste arti,
og Indien haber nu p3, at nye reformer
kan bidrage til en lignende succes.

FOKUS PA HALTENDE INFRASTRUKTUR
Regeringen har indset, at reformer, der
gor det lettere og billigere at producere i
Indien, ikke alene er nok. Den haltende
infrastruktur har brug for et gevaldigt loft,
hvis habet om at blive et "Minikina”, hvad
angar produktion og eksport, skal opfyldes.
Bl.a. ligger Indien langt nede pa listen, hvis
man sammenligner antal kilometer vej per
indbygger. Sammen med en generel mangel
pa havne og lufthavne kan logistikken af
den grund veere en stor udfordring.

Regeringen har derfor fokuseret pa infra-
struktur og @get sine investeringer pa
omradet. De offentlige investeringer i
omradet har lenge ligget fladt, men det
ser nu ud til, at vi kan forvente en veesent-
lig indsprejtning i omradet. Det vil veere til
gavn for selskaber, der er direkte afthaengige
af infrastruktur, men ogsa for landet og

aktiemarkedet helt generelt.

18 HORISONT

Indien star saledes styrket i bestraebelserne

pa at overtage Kinas rolle, men det er endnu
for tidligt at konkludere, om det lykkes.

~Som en del af
regeringens plan
‘Made in India’ er det
nu mere attraktivt
at starte produktion
i Indien eller flytte
eksisterende
produktion til
landet.”

STORE REFORMER | FINANSBRANCHEN
Indiens finanssektor star som en central
spiller i hele reformprocessen, bade hvad
angar forbedring af infrastrukturen og
en styrket produktion og eksport samt
projektet “Finansiel inklusion”.

Finansiel inklusion har laenge veeret et
fokuspunkt for regeringen. Dette er et
vigtigt delmal for at opna den sociale

inklusion, som Indien jagter. For at lofte
folk ud af fattigdom og mindske uligheden
i samfundet er det regeringens enske at fa
sa mange som muligt med ind i det digitale
finansielle system.

| 2016 sgsatte premierminister Narendra
Modi fx storstilede reformer for at komme
den "sorte” gkonomi i landet til livs. Inden
for syv uger skulle inderne seette deres
kontanter ind pa bankkonti, hvilket skabte
stor opstandelse og kritik i tiden derefter.
Formalet med dette initiativ var imidlertid,
at man kunne komme korruption og en
udbredt kontantekonomi til livs.

Finansbranchen er stadig en vigtig brik
i mange af Indiens reformpakker nu og
langt ind i fremtiden.

REKORDH@JE NIVEAUER

Pa trods af COVID-19 pandemien har Indien
veeret et af de bedste aktiemarkeder i
verden i 2021. Aktiemarkedet har set bort
fra den usikkerhed, som pandemien skaber,
og veerdianseettelsen i Indien ligger nu pa
rekordhgje niveauer - bade absolut og i
forhold til resten af Asien. @




RENTE BnlIGElEnE

AEIN FORER PA POINT OVER

REALKREDITINVESTORER

Lave renter gavner boligejere, men rammer afkastet hos investorerne.
Mange danskere har dog et ben i begge lejre, og realkreditobligationer har
fortsat en berettigelse i portefgljen, mener seniorportefgljemanager.

r der noget,der interesserer os Der findes nemlig ca. 1,4 mio. boligejere i
danskere, sa er det boligmarkedet. Danmark, hvilket svarer til knap hver tredje
. Det populeere emne droftes ved landets  dansker over 18 ar.
Interview med ] .
Nikolaj Fabricius middagsborde og felges med stor interesse
seniorportefgljemanager, i bade nyhedsdaekningen og underholdnings- ~ UNIK DANSK MODEL
Sydbank programmerne. Forklaringen er enkel nok.  Bag den vide udbredelse star det unikke b
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“Boligejere, der for et ar siden hjemtog et fastforrentet lan til en halv procent i 30 ar, har faet et kongelan. Helt generelt betyder de lave renter,
at det i nyere tid er blevet billigere at veere boligejer.”

danske realkreditsystem, der gennem artier
har opnaet stor anerkendelse i bade ind-
og udland. Den danske model betegnes af
forskere og ratingbureauer som verdens
bedste boligfinansieringssystem.

Det er der flere arsager til, mener senior-
portefgljemanager Nikolaj Fabricius, der
siden 2007 har beskeeftiget sig professio-
nelt med danske realkreditobligationer. |
de seneste seks ar har gkonomen veeret til-
knyttet som radgiver for Sydinvest.

“For lantageren, fx den boligejer, der skal
finansiere fast ejendom, giver systemet ad-
gang til et stort produktudvalg af realkredit-
obligationer. Her er en hgj grad af gen-
nemsigtighed og lave priser som folge af
effektiv konkurrence. Oveni kommer mulig-
heden for hurtigt at omlaegge lan i forhold
til renteudviklingen, nar det kan svare sig,”
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siger Nikolaj Fabricius og fortseetter:

“For modparten, det vil sige investoren, der
yder lanet bag realkreditobligationen, er
obligationstypen attraktiv pa grund af den
hoje sikkerhed og likviditet. Samtidig er

.Boligejere, der for et
ar siden hjemtog et
fastforrentet lan til en
halv procent i 30 ar, har
faet et kongelan. Det
blev altsa billigere at
veere boligejer.”

realkreditobligationer omfattet af de bedst
mulige internationale kreditvurderinger,
og de betegnes derfor som en af finans-
markedernes sikreste havne.”

IKKE "ENTEN-ELLER", MEN "BADE-OG”
Lantagere pa den ene side. Investorer pa
den anden. Eller sddan er det i hvert fald i
teorien. For mange danskere er markedet
for realkreditobligationer ikke "enten-
eller” i praksis, men derimod et tilflde af
"bade-og”. Mange boligejere har nemlig
samtidig realkreditobligationer i investe-
ringsportefoljen, fx via fonde i Sydinvest.
De befinder sig dermed i en situation,
hvor de har bade lantager- og investor-
kasketten pa.

"FULDSTANDIG USADVANLIG
SITUATION"

Som seniorportefgljemanager har Nikolaj
Fabricius det investeringsmaessige ansvar
for afdelinger med danske obligationer,
herunder Sydinvest Mellemlange Obliga-
tioner. Afdelingen har i gvrigt leveret et
positivt afkast i fire ud af de seneste fem ar



trods markedsvilkar, som portefgljemana-
geren selv betegner som “udfordrende.”

“Vi star i disse ar i en fuldsteendig usaed-
vanlig situation, som vi ikke tidligere har
set magen til. Centralbankerne har sat
kaempestore programmer i sgen, hvor der
trykkes penge og kabes obligationer pa
livet lgs. Der er ingen tvivl om, at renterne
pa realkreditobligationer ville ligge hgjere
uden disse enorme opkgbsprogrammer,”
understreger han.

BILLIGERE AT VARE BOLIGEJER

Men renterne ligger som bekendt, hvor de
ligger. Her mod slutningen af 2021 handles
en fastforrentet 30 ars-obligation rente-
maessigt i omegnen af 1,5-2,0 %. Lave
niveauer relativt set, men vaesentligt hojere
end for blot 12 maneder siden, hvor den
samme vare blev handlet i omegnen af 0,5 %.

“Boligejere, der for et ar siden hjemtog et
fastforrentet Ian til en halv procent i 30 ar,
har faet et kongelan. Helt generelt betyder

“| tider med stormvejr
pa finansmarkederne er
realkreditobligationer
typisk en af de sikreste
havne at sgge tilflugt i.”

de lave renter, at det i nyere tid er blevet
billigere at veere boligejer. Der har veeret
helt ekstremt gode muligheder for at
fastlase en meget lav ydelse i hele lanets
lobetid,” siger Nikolaj Fabricius.

Portefoljemanageren tilfgjer, at de lave
renter har medfert en veekst i det sakaldte
konverterbare udlan (bl.a. fastforrentede
realkreditobligationer) pa naesten 50 %
over de seneste fem ar. Udviklingen har
med andre ord faet flere til at udnytte
muligheden for at lase renten pa et
rekordlavt niveau over 30 ar.

LANTAGERE HAR HAFT GLADE

AF LAVE RENTER

Mens boligejerne kan klappe i haenderne
over de lave renter, der farer en mindre

boligbyrde med sig, er situationen isoleret
set noget anderledes for investorer med
opsparing i danske realkreditobligationer.
Markedsforhold, der gavner boligejerne,
er nemlig typisk til ugunst for modparten,
investorerne. Det stiller sidstnaevnte
gruppe i en mindre fordelagtig situation
set med afkastbriller, forklarer senior-
portefgljemanageren.

"Pa teersklen til 2021 stod vi med en stor
udfordring. Hvordan skaffer vi et positivt
afkast til investorerne i en tid, hvor renten
ligger i omegnen af 0,5 %?" sperger
Nikolaj Fabricius og fortseetter:

“Aret viste sig som ventet at veere udfor-
drende. Kuponrenten pa en halv procent
ved arsskiftet har ganske enkelt ikke
veeret tilstraekkelig til at modsta de kurs-
fald, vi har set i arets lgb. Pa en positiv
note ser vi nu, at rentekurven gar stejlt
opad, hvilket betyder, at der investerings-
maessigt er kommet flere muligheder

pa bordet.”

HVORFOR SA INVESTERE |
REALKREDITOBLIGATIONER?

Pa spergsmalet om, hvorfor man skal
investere i realkreditobligationer, nar ren-
ten er lav, er Nikolaj Fabricius klar i meelet.

“Det er rigtigt, at det i nyere tid er blevet
mindre attraktivt at veere obligations-
investor, men det eendrer ikke p3, at real-
kreditobligationer fortsat har en berettigelse
i mange investeringsportefoljer. Det gaelder
seerligt for konservative portefoljer, fx hos
investorer, der er teet pa pensionsalderen
eller har store summer, der skal placeres
med lav risiko. | tider med stormvejr pa
finansmarkederne er realkreditobligationer
typisk en af de sikreste havne at sgge til-
flugt i,” forklarer Nikolaj Fabricius.

Han tilfgjer, at alternativet er indlanskonti,
hvor bankernes minusrenter med sikkerhed
vil generere et negativt afkast.

"I den relative sammenhaeng er selv et lille
negativt obligationsafkast at foretraekke
for mange mennesker, og sa er muligheden
for et positivt afkast jo ogsa til stede.” @
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Rune Juel Hansen,
seniorportefgliemanager,
Sydbank

Nar man investerer i obligationer fra hgjrentelande, er landevalget
af stor betydning. Her kan du laese om to tilvalg og to fravalg i
Sydinvest HgjrenteLande.

ydinvest HgjrenteLande investerer Fonden investerer kun i statsobligationer,
i statsobligationer fra lande i @st- obligationer fra fuldt statsejede virk-
europa, Afrika, Latinamerika og Asien.  somheder eller obligationer, som er stats-
Disse lande betaler en rente, der er hgjere garanterede, men ikke i obligationer
end renten pa nordeuropeeiske statsobli- udstedt af private virksomheder.
gationer — deraf navnet HgjrenteLande.

Den hgjere rente er ogsa et tegn p3, at Ti
ilvalg og fravalg er
landenes betalingsevne ikke er lige s& solid " gog 9

som hos vestlige lande. Derfor er udvaelgelsen Vlgtlge Instrumenter
ekstra vigtig i fonden. Nar portefaljeteamet til at sikre en gOd

bag fonden har et positivt syn pa et land og afvej ning af balancen
de renter, der er pa obligationerne, vil de

"overveegte” landet. Det vil sige, at de har mellem afkast og

en storre andel i portefoljen, end markedet risiko i fondene.”

ellers tilsiger. Modsat "underveegter” porte-
foljeteamet landene, hvis de ser negativt

pa landet eller renten. Dette er et bevidst valg, der sikrer, at
portefeljemanagerne kan koncentrere
Sadanne tilvalg og fravalg er centrale i ressourcerne om landenes gkonomi og
styringen af Sydinvest HgjrenteLande. politik uden ogsa at skulle bruge kraefter
Samtidig er tilvalg og fravalg vigtige pa at analysere virksomhederne. Dermed
instrumenter til at sikre en god afvejning far man som investor ogsa den “rene”
af balancen mellem afkast og risiko i vare og kan tilfgje virksomhedsobligationer
afdelingen. separat. @
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GHANA

Ghana er en af verdens storste
producenter af chokoladebgnner,
og det er et land, som portefglje-
teamet ser positivt pa og har en
overvaegt i. Landet har udfor-
dringer med hgj statsgeeld og
stort underskud pa de offentlige

budgetter. Der var valg i slutningen
af 2020, og neeste valg er i 2024.
Over de naeste par ar har regerin-
gen derfor en stor udfordring med
at fa styr pa den offentlige oko-
nomi, og den vil undervejs skulle
tage nogle beslutninger, som

ikke vil falde i god jord hos dele

af befolkningen.

Vivurderer dog, at landet nok skal
klare udfordringerne, og at den
hoje rente, landets obligationer
aktuelt handles til, er resultat af
en overvurdering af problemerne.
Det er derfor teamets vurdering,
at det er en god investering at
have landets statsobligationer

i fonden.

TN+ |

UKRAINE

Ukraine er et andet tilvalg i fonden.
Det speendende her er, at landet
med praesident Zelenskij i spidsen
er pa rette vej med flere reformer.
Oligarker og andre, som har nydt
stor gavn af tidligere tiders meget
korrupte regeringer, modarbejder
Zelenskij for at undga reformerne i

landet. Reformerne stottes af Den
Internationale Valutafond (IMF),
USA og EU. Ukraine er gkonomisk
afheengig af IMF's stotteprogram,
men vi vurderer, at landet far
forhandlet sig til en ny aftale.

Landets klart starste udfordring er
Rusland i gst. Vi vurderer, at Putin
pa trods af sin sabelraslen med over

100.000 soldater ved Ukraines
graense ikke invaderer Ukraine.
De politiske og skonomiske om-
kostninger ved at angribe Ukraine
er formentlig for store for Putin.

Vi ser Ukraine som et land, der med
30 ars forsinkelse er i gang med

samme forvandling, som de baltiske
lande og Polen har veeret igennem.

J1vAvdd 8-

KINA

Kina er storste fravalg i fonden, da
vi p.t. ikke har nogen obligationer
fra Kina. Det skyldes ikke, at Kina
i vores gjne vil f problemer med
at betale renter og afdrag pa landets
statsobligationer udstedt i dollar.
Valutareserven er fx mange gange

starre end den forholdsvis lille
statsgeeld i USD og EUR. Vores
tilbageholdenhed skyldes, at
forskellen i renten i forhold til
amerikanske statsobligationer er
meget lille. Det vil sige, at man
stort set ikke far nogen betaling
for at tage den ekstra risiko, der
er ved obligationerne i forhold til
amerikanske statsobligationer.

| fondens benchmark udger
obligationer fra statsejede kine-
siske virksomheder en stor del

af de kinesiske investeringer. Her
vurderer vi, at de statsejede sel-
skaber er svaere at gennemskue.
Derudover er der ikke klarhed
over, hvorvidt staten springer til
med penge i tilfeelde af gkono-
miske vanskeligheder.

J1vAvdd 8-

FILIPPINERNE

Et andet land, hvor vi heller ikke
har obligationer pa trods af en
betragtelig veegt i benchmark, er
Filippinerne. Historien bag fra-
valget er en relativ lav rente pa
obligationerne. Landets gkonomi
og offentlige budgetter fores

fortsat meget professionelt til
trods for praesident Dutertes
populistiske politik. Finansmini-
steriet har gennem mange ar
kunnet refinansiere landets geeld
ved at segrge for, at der ikke er for
meget, der skal betales tilbage
pa den korte bane.

Derudover er landets banker store

kgbere af obligationerne. Det
holder den effektive rente pa
obligationerne nede. Vi ser dog
mere veerdi i Filippinerne end
tidligere, eftersom COVID-19 har
sveekket landets offentlige bud-
getter, og renterne er steget.
Men samlet er der i vores gjne
stadig ikke nok at komme efter i
Filippinerne.
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samme Kury

Som investor gaelder det om at balancere muligheden for et godt afkast med
risikoen for at tabe det hele pa gulvet. Derfor handler det om at sprede sine
investeringer, sa man kan sikre sig et fornuftigt afkast uden alt for hgj risiko.

4

dv

Steffen Ussing,
direkter,
Sydinvest

ar du investerer, er spredning et af

de vigtigste investeringsrad, du far

fra din radgiver. Men hvorfor egent-
lig? Hvis man nu bare veelger rigtigt, kan
man vel tjene godt pa at investere i én
aktie. Svaret til det er ja, men spgrgsmalet
er sa, om det er investering eller lotteri.

UDEN SPREDNING SKAL MAN
RAMME RIGTIGT
Ser man pa historien, er der talrige eksem-
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pler pa investeringer, der i perioder har
klaret sig bedre end det brede marked. Men
her skal du som investor ramme rigtigt.

I Danmark kan man fx se pa et selskab som
Novo Nordisk, der de seneste tre ar har
preesteret veesentligt bedre end det danske
indeks, OMX C25. Selskabet har i perioden
givet et afkast pa 163,2 %, hvor indekset
har givet 107,0 %.

Men hvad nu hvis man havde valgt sel-
skabet FLSmidth? Indtil for tre ar siden 13
aktien solidt placeret med et fint 3-arigt
afkast, men siden er kursen faldet staerkt
tilbage, og selskabet har givet et afkast
pa -13,3 % de seneste tre ar.

Ifelge analysen "Danskernes opsparing” fra
2019 af CBS-professor Jesper Rangvid er det
en klar tendens hos danskerne, at de ikke
spreder deres direkte investeringer i aktier

nok. Hele 94 % af danskerne ejede faktisk
feerre end fem aktier. Beregninger i ana-
lysen viser, at de danske investorer af den
arsag gik glip af et merafkast pa 3,1 %-
point, i forhold til hvis disse investorer
havde haft flere forskellige aktier.

MINDRE UDSVING | KURSERNE

Spredning betyder, at du ikke leegger alle seg
i samme kurv, men spreder din opsparing
over mange forskellige veerdipapirer.

Baggrunden for teorien bag spredning er
beskrevet i mange analyser og forsknings-
papirer, men tankegangen gar faktisk langt
tilbage i historien. Helt tilbage til 1.750 ar
for vores tidsregning arbejdede skibsejere

i Mesopotamien (nu Irak) med risiko-
spredning. Her gjaldt det om at sikre sig,
at man spredte sine 1an ud pa flere skibe,
sa man var sikret en indteegt, hvis et skib
sank eller blev angrebet af pirater.



HVAD BETYDER "KORRELATION"?

Mere teoretisk kan risikospredningen for-
klares gennem det, der kaldes korrelation.
Korrelation er et statistisk begreb, der
forteeller, hvordan aktiver svinger sammen.
Huvis to aktier ikke er korreleret — det vil sige,
at deres kursudsving ikke sker i perfekt

~Spredning betyder,
at du ikke lzegger alle
&g i samme kurv, men
spreder din opsparing
over mange forskellige
veerdipapirer.”

takt med hinanden - sa kan man ned-
bringe sin samlede risiko ved at investere
i to aktier i stedet for en enkelt.

Den samlede risiko i ens investering bliver
altsa mindre end den vaegtede sum af de
to aktiers risiko. Hvis aktierne har samme
forventede afkast, opnar man samtidig
det samme forventede afkast pa trods af
risikospredningen.

Ifelge rapporten fra 2019 & den sterste
risiko ved én til fem aktier i portefoljen,
mens man helst skulle op pa 30 - 50 aktier

De seneste tre ar har Novo Nordisk praesteret
et afkast pa 163,2%, mens FLSmidth har givet
et afkast pa -13,3 % i samme periode.

for at holde en portefelje med god risiko-
spredning.

BADE AKTIER OG OBLIGATIONER

Nar man investerer sin opsparing, er
antallet af aktier i portefeljen ikke det
eneste, man skal kigge pa. Man skal helst
0gsa sikre sig en god blanding af aktier
og obligationer.

Historisk set har der veeret storre risiko
ved at investere i aktier end obligationer.
Kursen svinger mere ved en aktieinveste-
ring, hvilket kan betyde storre kursfald,
men ogsa sterre kursstigninger.

En obligation er i bund og grund et Ian

til staten, et realkreditinstitut eller en virk-

somhed. Obligationernes storre stabilitet
gor dem til ideelle byggeklodser i en
investeringsportefelje. Ved at sprede
investeringerne over bade aktier og
obligationer sikrer man en mere stabil
udvikling i veerdien af sine investeringer.
Det vil man saette pris pa i perioder, hvor
aktiemarkederne oplever kursfald.

SPRED DINE INVESTERINGER
| alle Sydinvests fonde er man sikret en

stor spredning pa aktier eller obligationer.

Inden man investerer, er det dog vores

anbefaling, at man tager en snak med
sin radgiver. Men hvis man er en fadt
feetter Hejben, vil spredning ikke kunne
sla afkastet ved valget af den helt rigtige
aktie pa det helt rigtige tidspunkt.
Spergsmalet er s, om det er held eller
forstand. @

Sydinvest Indsigt <@

Stor spredning i Syd-
invest Blandede Fonde
Sydinvest Blandede Fonde investerer
bade i aktier, obligationer og
alternativer. Fondene er tilpasset fire
forskellige investorprofiler - fra
konservativ til aggressiv.

Med Sydinvest Blandede Fonde be-
hover du ikke at taenke pa at om-
laegge dine investeringer. Fondene
forvaltes aktivt, da portefoljeteamet
lobende arbejder med at optimere
andelen af aktier og obligationer i
forhold til, hvordan man forventer,
de finansielle markeder vil udvikle sig.

Lees mere pa
sydinvest.dk/blandede
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INVESTERINGSMARKEDERNE

Vaekstpakker versus
flaskehalse

Frygt for inflation og fremkomsten af en ny mutation af corona-
virussen skabte turbulens pa de finansielle markeder i drets sidste del.
De toneangivende centralbanker signalerer, at en stramning af penge-

politikken snart vil indtraeffe, mens andre allerede er begyndt
at dreje pa renteskruen iszer pa de nye markeder.

Niels Skovvart,
fondsdirektear,
Sydinvest

mikron - det lidt oversete bogstav i det

graeske alfabet - fik i 2021 sin plads i

rampelyset, da det lagde navn til endnu en
mutation af coronavirussen.

Den nye variant var med til
at forsteerke den forvente-
lige stigning i smittetrykket
i takt med de faldende
temperaturer pa den nord-
lige halvkugle. Frygten

for nedlukning af de ellers
genabnede samfund blus-
sede derfor op igen.

GENABNING SKABER FLASKEHALSE
Den globale gkonomi blev fortsat understottet af
store penge- og finanspolitiske tiltag. Effekten af

nogle af de finanspolitiske pakker er ved at lzbe ud.

Men de har resulteret i store stigninger i opsparingen,
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~Den globale gskonomi har
fortsat veeret understottet
af store penge- og
finanspolitiske tiltag”

sa privatforbrug og investeringer har overtaget som
de drivende kreefter bag stigningen i den globale veekst.

| USA forleenges understottelsen af veeksten. | starten
af november vedtog man i Repraesentanternes Hus
en stor infrastrukturpakke til en veerdi af 1.200 mia.
dollars. Den indebaerer bl.a. vedligeholdelse og
udbygning af vejnet og broer, opgradering af bred-
bandet samt forbedring af adgangen til rent vand
og el. Mange steder har veeksten veeret sa steerk, at
der er opstdet flaskehalse i produktionen som fglge
af mangel pa ravarer, underkomponenter og kvalifi-
ceret arbejdskraft. Eftersporgslen efter mikrochips
har veeret meget storre end produktionskapaciteten,
hvilket isaer bilindustrien har lidt under.

STIGENDE OLIE- OG
RAVAREPRISER
Opsvinget i den globale
okonomi ggede efter-
sporgslen efter mange
ravarer, som steg i pris,
ogsa i slutningen af 2021.
Prisstigningen gjaldt iseer landbrugsvarer, men
ogsa de fossile braendstoffer, herunder olie,
naturgas og kul.

De olieproducerende lande kunne kun blive enige
om en mindre ggning af olieproduktionen, og der-
for matchede produktionen ikke den stigende
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I starten af november vedtog man i Repraesentanternes Hus en stor infrastrukturpakke til en veerdi af 1.200 mia. dollars.

efterspergsel. Konsekvensen var stigende priser.

KINA HAR VARET UDFORDRET

I Kina har geeldsopbygningen i ejendomssektoren
veeret en kilde til stadig bekymring. | september
eskalerede situationen, da der gik rygter om, at
ejendomsgiganten China Evergrande Group var pa
vej mod konkurs. Det lykkedes dog de kinesiske
myndigheder at fa
indkapslet selskabets
problemer, s& de
ikke spredte sig til
resten af sektoren.

Ellers har udviklin-
geniKinastaeti
reguleringens tegn
snarere end stimulering. De skonomiske nggletal
har derfor veeret svagere end ventet.

DE FINANSIELLE MARKEDER

De toneangivende centralbanker har ikke sendret pa
deres styringsrenter, men har meldt ud, at en ned-
trapning af statteopkeb af obligationer er pa vej.
Centralbankerne i England og Norge har forhgjet
deres styringsrenter, og forbundsbanken i USA for-
ventes at folge efter midt i 2022. Den Europaeiske
Centralbank vil folge efter pa et senere tidspunkt.

Pa Emerging Markets har en lang raekke lande allerede

.De toneangivende central-
banker har ikke sendret pa deres
styringsrenter, men har
meldt ud, at en nedtrapning
af stotteopkeb er pa vej”

forhgjet styringsrenterne for at holde inflationen i
skak. Renterne pa obligationsmarkederne er steget.
De storste rentestigninger fandt sted pé statsobliga-
tioner udstedt af hgjrentelandene. Stigningen var mest
udtalt for obligationer udstedt i lokal valuta, som til
gengeeld har nydt godt af generelt stigende valutakurser.

Virksomhedsobligationerne har oplevet rentestig-
ninger pa niveau med
eller hgjere end pa stats-
obligationerne fra de
modne markeder.

FLOTTE AKTIEAFKAST
Aktierne fra de modne
markeder har - anfert af
de amerikanske aktier -
klaret sig markant bedre end aktierne fra Emerging
Markets, som har givet negative afkast i arets sidste
del. De kinesiske aktier har veeret tynget af oget
regulering og Evergrande-skandalen. | Latinamerika
bed aktierne fra Brasilien pa markante kursfald
udlgst af politisk uro i landet.

De stigende energipriser har bevirket, at energiaktierne
har klaret sig bedst i arets sidste tredjedel, efterfulgt
af aktier inden for it og stabilt forbrug. De svageste
sektorer har vaeret telekom og kommunikationsservice.
Valueaktier har pa globalt plan klaret sig bedre end
veekstaktier — seerligt i USA.
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Staerke krefter

pa spil i 2022

Coronavirussen vil ogsa pavirke 2022, men de gkonomiske
konsekvenser vil aftage med fordrets komme.

endbning af gkonomierne

skabte en meget hgj

veekst i 2021. Det ventes
0gsa at veere tilfeeldet i 2022, men
pa et lidt lavere niveau. Veeksten
pa Emerging Markets ventes ogsa
i 2022 at blive hgjere end pa de
modne markeder.

MODSATRETTEDE KRAFTER

PA SPIL

Pa de finansielle markeder er der
flere modsatrettede kraefter pa spil, som ventes at fa
indflydelse pa udviklingen i 2022.

Den hgjere inflation laeegger pres pa centralbankerne.
Flere centralbanker pa Emerging Markets har allerede ad
flere omgange forhgjet deres styringsrenter. Men pa de
modne markeder er der kun ganske fa, som er begyndt
pa denne ovelse.

Signalerne fra de toneangivende centralbanker har
veeret tilbagerulning af opkgbsprogrammer i obligations-
markederne samt en forventning om fremtidige rente-
forhgjelser. Isoleret set skaber det forventning om hgjere
renter — og dermed alt andet lige ogsa visse udfordringer
for veerdianseettelsen af aktierne.

Men i de nuvaerende markeder er alt andet ikke lige, sa
aktierne kan ogsa i dette scenarie give gode afkast.
Fremkomsten af den nye variant af coronavirus, Omikron
- og frygten for eventuelle fremtidige varianter - traekker
nemlig i den modsatte retning.
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Risikoen for nye varianter indebaerer
en gget risiko for nedlukning af
okonomierne med deraf felgende
negative impulser for vaeksten. De
modsatrettede kreefter er naesten en
garanti for sterre kursudsving, end
vi har veeret vant til de senere ar. Det
har da ogsa veeret tendensen i 2021.

HAND UNDER AKTIEMARKEDERNE
Den amerikanske forbundsbank
har haft stor indflydelse pa udvik-
lingen pa de finansielle markeder i de senere ar. Den har
demonstreret stor vilje — og evne - til at undga at udlgse
alvorlige kursfald pa aktiemarkederne.

Det er grundtesen, at forbundsbanken ogsé fremover vil
mangvrere og kommunikere pa en made, der medferer, at
aktiemarkederne vil give et hojere afkast end obligations-
markederne.

Afkastene pa aktiemarkederne forventes at blive lavere

i 2022 end i 2021. Det skyldes, at en solid udvikling i virk-
somhedernes omsaetning i et vist omfang bliver udfordret
af lavere indtjeningsmarginer og en lavere prisfastseettelse
af aktierne pa forventningen om svagt

stigende renter.

| starten af 2022 forventer vi, at aktierne fra de modne
markeder vil klare sig bedst. Men der er ogsa en forvent-
ning om, at Kina i lgbet af 2022 vil skifte fokus fra regule-
ring til stimulering. Det kan bane vejen for gode markeder
pa Emerging Markets i 2. halvar af 2022.
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FOND
Basisobligationer

Sydinvest Fonde

Sydinvest Korte Obligationer

Sydinvest Mellemlange Obligationer
Sydinvest Mellemlange Obligationer Akk.
Sydinvest Virksomhedsobligationer I1G
Sydinvest Virksomhedsobligationer IG Etik

Hojrenteobligationer
Sydinvest HojrenteLande
Sydinvest HojrenteLande Akk.
Sydinvest HgjrenteLande ESG

Sydinvest HojrenteLande Korte Obligationer Akk.

Sydinvest HojrenteLande Lokal Valuta
Sydinvest HgjrenteLande Mix

Sydinvest HojrenteLande Valuta

Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY Akk.
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY Etik

Basisaktier

Sydinvest Beeredygtige Aktier*
Sydinvest Danmark Indeks**

Sydinvest Europa Ligeveegt & Value
Sydinvest Morningstar Sust. Leaders Index
Sydinvest Tyskland

Sydinvest USA Ligeveegt & Value
Sydinvest Verden Lav Volatilitet Indeks
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value Akk.
Sydinvest Verden Ligevaegt & Value Etik

Vaekstaktier

Sydinvest BRIK

Sydinvest BRIK Akk.

Sydinvest Fjerngsten

Sydinvest Fjerngsten Akk.
Sydinvest Globale EM-Aktier
Sydinvest Globale EM-Aktier Akk.

Blandede fonde

Sydinvest Aggressiv
Sydinvest Aggressiv Akk.
Sydinvest Balanceret
Sydinvest Balanceret Akk.
Sydinvest Konservativ
Sydinvest Konservativ Akk.
Sydinvest Veekstorienteret

Sydinvest Veekstorienteret Akk.

Seneste ar Seneste 3 ar

-1.58 %
-0,66 %
-2,54 %
2,47 %
-1,66 %
-1.78 %

-4,03 %
-4,01 %
-4,51 %
-0,75 %
-0,81 %
2,22 %
1,28 %
311 %
2,89 %
2,87 %

19,26 %

6,28 %
24,00 %
39,29 %
21,39 %
37,09 %
21,76 %
30,16 %
30,10 %
29,44 %

8,08 %
8,35 %
8,02 %
7,98 %
6,04 %
572 %

23,52 %
23,51 %
8,77 %
8,77 %
3,25 %
3,22 %
16,34 %
16,31 %

"Fonden blev lanceret den 29. marts 2021. ** Fonden blev oprettet den 7. juni 2021.

-0,56 %
1,14 %
0,68 %
0,64 %
14,02 %
5,27 %

9,77 %
9,81 %
4,24 %
5,85 %
7,63 %
1,24 %
16,99 %
16,57 %
6,98 %

36,87 %
102,64 %
59,74 %
64,46 %
46,61 %
46,29 %
31,15 %

3285 %
33,14 %
67,54 %
67,58 %
47,59 %
47,02 %

57,81 %
57,87 %
27,01 %
27,30 %
10,43 %
10,31 %
46,21 %
46,18 %

Seneste 5 ar

1,85 %
2,90 %
2,68 %
2,66 %
12,09 %

7,38 %
7,42 %
539 %
1,77 %
3,97 %
-2,38 %
15,61 %
15,29 %

31,12 %
43,55 %
60,18 %
41,59 %
40,45 %

59,52 %
60,05 %
72,73 %
71,65 %
60,18 %
58,67 %

53,33 %
53,02 %
26,02 %
26,14 %
10,45 %
10,28 %
43,24 %
42,86 %

Seneste 7 ar

4,21 %
4,77 %
4,78 %
4,72 %
15,68 %

13,61 %
13,57 %
6,26 %
7,50 %
9,98 %
3,30 %
20,05 %
21,26 %

50,55 %
64,91 %
115,32 %
77,79 %

95,76 %
97,58 %
83,76 %
81,67 %
70,32 %
69,27 %

Seneste 10 ar

12,34 %
8,34 %
31,72 %

31,87 %
31,05 %
16,84 %
12,98 %
20,23 %

5,20 %
47,33 %
50,72 %

108,71 %
160,56 %
277,69 %

168,21 %

106,43 %
109,80 %
181,08 %
175,25 %
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DET STORE OVERBLIK

Pa de efterfalgende sider har vi samlet de mest relevante data og tal vedrgrende vores forskellige
fonde, sa du kan danne dig det store overblik over bade nuveerende og kommende investeringer.

SYDINVEST OBLIGATIONSFONDE

Vores fonde som investerer i obligationer, deekker over et bredt spaend fra
danske statsobligationer og virksomhedsobligationer til statsobligationer fra
Emerging Markets ogsa kaldet hgjrentelande-obligationer.

‘ Sydinvest Fonde

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 0 og 6 ar. Fonden er skraeddersyet til fonde,
foreninger og legater, og investerer primeert i obligationer med
de hgjeste direkte renter for at opna et sa hgjt arligt udbytte
som muligt.

. Sydinvest HgjrenteLande

Fonden investerer i statsobligationer fra hejrentelande i
@steuropa, Asien, Latinamerika, Afrika og Mellemesten, der
primeert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i fonden

er begreenset. Portefaljen styres aktivt og afspejler den aktuelle
vurdering af hvilke lande og hvilke obligationer, der vurderes til
at give det bedste afkast i forhold til risikoen.
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Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0016271042
Risikoskala 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 433,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr

106

Seneste ar -1,58 %
Seneste 3 ar -0,56 %
Seneste 5 ar 1,85 %
Seneste 7 ar 421 %
Seneste 10 ar 12,34 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,60 kr. -1,58 %
2020 1,20kr. 0,94 %
2019 1,80 kr. 0,09 %
2018 2,00 kr. 0,73 %
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Fondens data pr. 31.12.2021 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

ISIN DK0016039654
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.363,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.

Seneste ar -4,03 %
Seneste 3 ar 9,77 %
Seneste 5 ar 738 %
Seneste 7 ar 13,61 %
Seneste 10 ar 31,87 %

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 4,00 kr. -4,03 %
2020 3,10kr. 321 %
2019 2,80 kr. 10,81 %
2018 14,30 kr. 9,75 %
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. Sydinvest HgjrenteLande
Akkumulerende

Fonden investerer i statsobligationer fra hejrentelande i
@steuropa, Asien, Latinamerika, Afrika og Mellemasten, der
primert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i fonden

er begreenset. Portefoljen styres aktivt og afspejler den aktuelle
vurdering af hvilke lande og hvilke obligationer, der vurderes til
at give det bedste afkast i forhold til risikoen.

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest HgjrenteLande ESG

Fonden investerer i statsobligationer med mellemlang eller lang

lgbetid fra hgjrentelande, der primeert er udstedt i dollar eller euro.

Valutarisikoen i afdelingen er begraenset.

Fonden inddrager yderligere kriterier i relation til ESG i sammenlig-

ning med de avrige hgjrentelandeafdelinger. Det betyder, at flere
lande er ekskluderet fra investeringsuniverset end i de tradtionelle
hgjrentelandeafdelinger.

*) Fonden blev oprettet den 27.01.2020.

Sydinvest HajrenteLande Korte
Obligationer Akkumulerende

Fonden investerer i statsobligationer med kort lobetid fra
hajrentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika, Afrika og
Mellemgsten, der primaert er udstedt i dollar eller euro. Valuta-
risikoen i fonden er begraenset. Portefaljen styres aktivt og
afspejler den aktuelle vurdering af hvilke lande og hvilke
obligationer, der vurderes til at give det bedste afkast i forhold til
risikoen. Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

‘ Sydinvest HgjrenteLande
Lokal Valuta

Fonden investerer i statsobligationer i lokal valuta med
mellemlang eller lang lobetid fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemasten. Portefaljen styres aktivt og
afspejler den aktuelle vurdering af hvilke lande, valutaer og
obligationer, der vurderes til at give det bedste afkast i forhold

il risikoen. Afkastet pavirkes af udviklingen i valutakurserne.

Sydinvest HgjrenteLande Mix

Fonden investerer i statsobligationer udstedt i hard valuta

(fx dollar og euro) eller lokal valuta fra hgjrentelande i @steuropa,
Asien, Latinamerika, Afrika og Mellemasten. Portefaljen styres
aktivt, og andelen af obligationer udstedt i hard valuta og lokal
valuta varierer baseret pa forventninger til udviklingen i renter og
valutakurser. Afkastet pavirkes af udviklingen i valutakurserne.

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060012979
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 269,7 mio. kr.
Seneste ar -4,01 %
Seneste 3 ar 9,81 %
Seneste 5 ar 142 %
Seneste 7 ar 13,57 %
Seneste 10 ar 31,05 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061271186
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 13,2 mio. kr.
Seneste ar -4,51%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060227908
Risikoskala 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 321,4 mio. kr.
Seneste ar -0,75 %
Seneste 3 ar 4,24%
Seneste 5 ar 539 %
Seneste 7 ar 6,26 %
Seneste 10 ar 16,84 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060030872
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 233,1 mio. kr.

(LZ0Z'TV'LE I LL0Z'L0°L0 &)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -0,81 %
Seneste 3 ar 5,85 %
Seneste 5 ar 1.77%
Seneste 7 ar 7,50 %
Seneste 10 ar 12,98 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0016231921
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 589,5 mio. kr.

(1Z0Z°ZV'LE 1N £10Z°10°10 B4f)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 2,22 %
Seneste 3 ar 763 %
Seneste 5 ar 3,97 %
Seneste 7 ar 9,98 %
Seneste 10 ar 20,23%

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2021 -4,01 %
2020 3,34%
2019 10,69 %
2018 9,75 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 4,60 kr. -4,51%
2020 2,04 %*
2018
2017 -
110
100 \
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Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2021 -0,75 %
2020 0,27 %
2019 4,74 %
2018 -3,37%
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. -0,81 %
2020 3,30 kr. 7,28 %
2019 0,00 kr. 15,10 %
2018 1,10kr. -3,54 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

115

105 Y
100 | — | =N
95 A4 V=
920 V4
85
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 2,20 kr. 2.22%
2020 3,70 kr. 1,79 %
2019 3,60 kr. 12,08 %
2018 6,80 kr. -6,43 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Sydinvest HgjrenteLande Valuta

Fonden investerer i statsobligationer i lokal valuta med kort
lgbetid fra hejrentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika, Afrika
0g Mellemesten. Portefeljen styres aktivt og afspejler den aktuelle
vurdering af hvilke lande, valutaer og obligationer, der vurderes til
at give det bedste afkast i forhold til risikoen. Afkastet pavirkes af
udviklingen i valutakurserne.

Sydinvest Korte Obligationer

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 0 og 3 ar. Vi forventer, at den lave risiko kan
levere et stabilt afkast bade pa kort og pa lang sigt.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 3 og 5 ar. Det tilstreebes at holde en konstant
gennemsnitlig varighed pa 4 ar. Fonden investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer Akkumulerende

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 3 og 5 ar. Det tilstreebes at holde en konstant
gennemsnitlig varighed pa 4 ar. Fonden investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder. Fonden er
akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

. Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY

Fonden investerer i obligationer udstedt af virksomheder med lav
kreditveerdighed fra hele verden. Statsobligationer kan i perioder
udgere en del af portefaljen. Valutarisikoen er begraenset. Der
foretages en aktiv styring i portefeljen, hvor der fokuseres pa
den overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.
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Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0016313810
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 387,1 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(LZ0Z'ZV'LE 1N LL0Z°L0°L0 ©4f)

Seneste ar 1,28 %
Seneste 3 ar 1,24 %
Seneste 5 ar 2,38%
Seneste 7 ar 330%
Seneste 10 ar 5,20 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0015916225
Risikoskala 2
Anbefalet investeringshorisont min. 2 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 529,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(LZ0Z'ZV'LE 19 LL0T'L0°L0 B4f)

Seneste ar -0,66 %
Seneste 3 ar 114 %
Seneste 5 ar 2,90 %
Seneste 7 ar 477 %
Seneste 10 ar 834 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060585073
Risikoskala 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 2.231,6 mio. kr.

(LZ0Z'TV'LE 1N LL0Z°L0°L0 B1Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 2,54 %
Seneste 3 ar 0,68 %
Seneste 5 &r 2,68 %
Seneste 7 ar 4,78 %

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060585156
Risikoskala 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 255,1 mio. kr.

(LZ0Z°TV'LE 1M LL07°10°L0 B4)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 2,471 %
Seneste 3 &r 0,64 %
Seneste 5 ar 2,66 %
Seneste 7 ar 4,72 %

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0016098825
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 465,6 mio. kr.

(L2Z0Z°TV'LE 1 LL0T°10°L0 B4)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 311 %
Seneste 3 &r 16,99 %
Seneste 5 ar 15,61 %
Seneste 7 ar 20,05 %
Seneste 10 ar 47,33 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 1,28 %
2020 2,30 kr. 9,48 %
2019 0,00 kr. 10,43 %
2018 0,00 kr. 1,79 %
110
100 [N M

o~
% N\V/
80
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,60 kr. -0,66 %
2020 0,80 kr. 1,24 %
2019 1,20 kr. 0,57 %
2018 1,10 kr. 0,43 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,30 kr. 2,54 %
2020 2,50 kr. 175 %
2019 0,80 kr. 1,53 %
2018 1,00 kr. 0,23 %
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Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2021 2,47 %
2020 1,67 %
2019 1,49 %
2018 0,27 %
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,60 kr. 311 %
2020 0,40 kr. 119 %
2019 2,30 kr. 12,14 %
2018 0,00 kr. -5,76 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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. Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY Akkumulerende

Fonden investerer i obligationer udstedt af virksomheder med lav
kreditveerdighed fra hele verden. Statsobligationer kan i perioder
udgere en del af portefaljen. Valutarisikoen er begreenset. Der
foretages en aktiv styring i portefeljen, hvor der fokuseres pa den
overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY ETIK

Fonden investerer i obligationer udstedt af virksomheder med lav
kreditveerdighed fra hele verden. Statsobligationer kan i perioder
udgare en del af portefeljen. Hovedparten af fondens valuta-
positioner skal veere afdaekket til danske kroner eller euro.
Fonden screenes for selskabernes aktiviteter inden for falgende
forretningsomrader: tobak, alkohol, hasardspil, voksenunder-
holdning og vaben samt fossile breendstoffer.

*) Fonden blev oprettet den 30.09.2019.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer IG

Fonden investerer globalt i virksomhedsobligationer med hgj kre-

ditveerdighed, som har en rating svarende til "Investment Grade".

Valutarisikoen er begreenset.

Der foretages en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa
den overordnede udvikling i konomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer IG ETIK

Fonden investerer globalt i virksomhedsobligationer med hgj
kreditveerdighed, som har en rating svarende til “Investment
Grade". Valutarisikoen er begraenset. Der foretages en aktiv
styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa den overordnede
udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa virksomhedernes
evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Fonden screenes for
selskabernes aktiviteter inden for felgende forretningsomrader:
tobak, alkohol, hasardspil, voksenunderholdning og vaben samt
fossile breendstoffer.

*) Fonden blev oprettet den 30.09.2019.

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060089415
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 121,4 mio. kr.
Seneste ar 2,89 %
Seneste 3 ar 16,57 %
Seneste 5 ar 15,29 %
Seneste 7 ar 21,26 %
Seneste 10 ar 50,72 %
Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061148574
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 21,4 mio. kr.
Seneste ar 2,87 %
Seneste 3 ar 6,98 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060409266
Risikoskala 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 374,8 mio. kr.
Seneste ar -1,66 %
Seneste 3 ar 14,02 %
Seneste 5 ar 12,09 %
Seneste 7 ar 15,68 %
Seneste 10 ar 31,72 %
ISIN DK0061148491
Risikoskala 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 23,7 mio. kr.
Seneste ar -1,78 %
Seneste 3 ar 5,27 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2021 2,89%
2020 1,16 %
2019 12,00 %
2018 -5,70 %
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 2,70 kr. 2,87 %
2020 1,80 kr. 1,70 %
2019 2,25 %*
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 7,70 kr. -1,66 %
2020 0,30 kr. 5,92 %
2019 0,00 kr. 9,46 %
2018 12,80 kr. 5,38 %
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Udbytte pr. bevis Afkast
2021 4,10 kr. -1,78%
2020 0,70 kr. 7,04 %
2019 0,13 %"
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Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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SYDINVEST AKTIEFONDE

Hos Sydinvest finder du et bredt felt af aktiefonde, som investerer i alt
fra baeredygtige aktier, danske og udenlandske aktier til veekstaktier
fra Emerging Markets.

@ Sydinvest BRIK

Fonden investerer aktivt i selskaber fra landene Brasilien, Rusland,
Indien og Kina. Portefaljens filosofi er baseret pa en omfattende
analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire idegeneratorer
kombineres i form af analyse af makrogkonomi, strukturelle
temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle selskabers
forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen
fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som
forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestar portefeljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af

de fire lande, brancher og selskaber.

@ Sydinvest BRIK Akkumulerende

Fonden investerer aktivt i selskaber fra landene Brasilien, Rusland,
Indien og Kina. Portefaljens filosofi er baseret pa en omfattende
analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire idegeneratorer
kombineres i form af analyse af makrogkonomi, strukturelle
temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle selskabers
forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen
fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som
forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestar portefaljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
de fire lande, brancher og selskaber.

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Baeredygtige Aktier

Fonden investerer globalt i aktier. Investeringerne er spredt pa
forskellige lande og brancher. Fonden investerer i selskaber, som
generelt scorer hejt pa ansvarlighed og lavt pa udledning af CO,.
Der investeres ikke i selskaber, som ikke overholder internationale
normer, herunder kontroversielle vaben som atomvaben, kemiske
vaben, klyngebomber og landminer. Fonden er underlagt ESG-
analyse, og mindst halvdelen af formuen skal veere placeret i
selskaber med gode ESG egenskaber.

*) Fonden blev oprettet den 29.03.2021.

@ Sydinvest Danmark Indeks

Fonden investerer i det store danske indeks bestaende af
120-130 aktier. Investeringsstrategien er passiv og falger
OMXC ALL CAP GI. Det vil sige, at investeringerne er sammen-
sat med det formal at felge afkastudviklingen i indekset

bedst muligt. Afkastet vil typisk veere lavere end afkastet

af indekset pa grund af omkostningerne.

*) Fonden blev oprettet den 07.06.2021.
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Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0010303882
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 542,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(LZ0Z'ZV'LE 1N LL0Z°L0°L0 B1Y)

Seneste ar 8,08 %
Seneste 3 ar 32,85 %
Seneste 5 ar 59,52 %
Seneste 7 ar 95,76 %
Seneste 10 ar 106,43 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060013001
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 288,3 mio. kr.

(120Z°TV'LE 1M LL0T°L0°L0 Bf)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 835%
Seneste 3 &r 3314 %
Seneste 5 ar 60,05 %
Seneste 7 ar 97,58 %
Seneste 10 &r 109,80 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061533643
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 667,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 19,26 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 &r
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061541232
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 154,1 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 6,28 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2021
2020
2019
2018

Udbytte pr. bevis Afkast
6,70 kr. 8,08 %
20,10 kr. -4,51 %
14,60 kr. 28,73 %
16,00 kr. -0,28 %
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@ Sydinvest Europa
Ligevaegt & Value

Fonden investerer i europzeiske aktier og er spredt pa forskellige
lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet og
falger en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab (ca. 75 aktier).
Nar vi investerer efter en valuestrategi, udvaelger vi selskaber,
der vurderet ud fra en reekke negletal er billigt prisfastsat i
forhold til sel-skabernes aktiekurs. Ved sammensztningen

af portefeljen sages sektor-risikoen minimeret i forhold til
fondens sammenligningsindeks.

@ Sydinvest Fjerngsten

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Fjerngsten

(Asien ex. Japan). Portefoljens filosofi er baseret pa en omfattende
analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire idegeneratorer
kombineres i form af analyse af makrogkonomi, strukturelle
temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle selskabers
forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen fokuse-
rer pa at identificere en robust portefelje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar
portefaljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tvaers af lande,
brancher og selskaber.

@ Sydinvest Fjerngsten
Akkumulerende

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Fierngsten

(Asien ex. Japan). Portefeljens filosofi er baseret pa en omfattende
analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire idegeneratorer
kombineres i form af analyse af makrogkonomi, strukturelle
temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle selskabers
forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen
fokuserer pa at identificere en robust portefolje af aktier, som
forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestar portefoljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
lande, brancher og selskaber. Fonden er akkumulerende og
udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Globale EM-aktier

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemasten og Afrika. Portefljens filosofi er baseret
pa en omfattende analyse af globale og lokale markedsforhold.

Fire idegeneratorer kombineres i form af analyse af makrogkonomi,
strukturelle temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle
selskabers forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale.
Processen fokuserer pa at identificere en robust portefelje af

aktier, som forventes at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris.
Typisk bestér portefeljen af 100 til 135 aktier, der er spredt pa tvaers
af lande, brancher og selskaber.

@ Sydinvest Globale EM-aktier
Akkumulerende

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemesten og Afrika. Portefeljens filosofi er baseret
pa en omfattende analyse af globale og lokale markedsforhold.

Fire idegeneratorer kombineres i form af analyse af makrogkonomi,
strukturelle temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle
selskabers forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale.
Processen fokuserer pa at identificere en robust portefolje af

aktier, som forventes at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris.
Typisk bestar portefaljen af 100 til 135 aktier, der er spredt pa tveers
af lande, brancher og selskaber. Fonden er akkumulerende og
udbetaler ikke udbytte.

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0015323406
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 344,6 mio. kr.

(LZ0Z°TV'LE 14 £10Z°10°10 &)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 24,00 %
Seneste 3 ar 36,87 %
Seneste 5 ar 31,12 %
Seneste 7 ar 50,55 %
Seneste 10 ar 108,71 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0010169549
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.248,7 mio. kr.

(LZ0Z'ZV'LE 1N LLOZ'LO°LO BAY)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,02 %
Seneste 3 &r 67,54 %
Seneste 5 ar 72,73 %
Seneste 7 &r 83,76 %
Seneste 10 ar 181,08 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060036994
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 491,6 mio. kr.

(LZ0Z'ZV'LE I LLOZ'L0°L0 &)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 7,98 %
Seneste 3 ar 67,58 %
Seneste 5 &r 71,65 %
Seneste 7 ar 81,67 %
Seneste 10 &r 175,25 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060499663
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 287,3 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(LZ0Z'TV'LE I LLOT'L0°L0 BY)

Seneste ar 6,04 %
Seneste 3 ar 47,59 %
Seneste 5 ar 60,18 %
Seneste 7 ar 70,32 %

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060499747
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 130,6 mio. kr.

(LZ0Z'ZV'LE 1M LL0Z'LO°L0 BYY)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 572 %
Seneste 3 ar 47,02 %
Seneste 5 ar 58,67 %
Seneste 7 ar 69,27 %

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 24,00 %
2020 1,00 kr. 9,27 %
2019 4,80kr. 21,65 %
2018 4,10 kr. 12,47 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 26,90 kr. 8,02 %
2020 8,00 kr. 2291 %
2019 0,00 kr. 26,19 %
2018 23,30 kr. 17,53 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast
2021 7,98 %
2020 23,06 %
2019 26,11 %
2018 -17,66 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2020 7,60 kr. 6,04 %
2020 4,60 kr. 12,76 %
2019 0,80 kr. 23,43%
2018 14,30 kr. -14,10 %
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@ Sydinvest Morningstar

Sust. Leaders Index

Fonden investerer globalt i aktier. Mindst 90 % af formuen skal
veere investeret i de aktier, der indgar i Sydinvest Morningstar
Sustainability Leaders Index. Investeringsstrategien er passiv og
felger Morningstar Global Markets Sustainability Leaders Indexet.
Det vil sige, at investeringerne er sammensat med det formdl at
felge afkastudviklingen i indekset bedst muligt. Afkastet vil typisk
veere lavere end afkastet af indekset pé grund af omkostningerne.

* Fonden blev oprettet den 26.11.2018.

@ Sydinvest Tyskland

Fonden investerer i tyske aktier. Investeringerne er spredt pa
forskellige brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet.
Udvzelgelsen af aktier er baseret pa grundig analyse af
selskabernes regnskaber, og i sammenszetningen af fondens
investeringer er der lagt veegt pa at tilpasse portefeljerisikoen
for at udnytte markedets beveegelser.

Eksponeringen til det tyske aktiemarked gennem aktier og
afledte finansielle instrumenter kan udgere mellem 80 og 120 %.

@ Sydinvest USA Ligevaegt & Value

Fonden investerer i nordamerikanske aktier og er spredt pa
brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet og falger

en ligeveegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der
investeres omtrent lige meget i hvert selskab (ca. 100 aktier).
Nar vi investerer efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber,
der vurderet ud fra en reekke nagletal er billigt prisfastsat i
forhold til selskabernes aktiekurs. Ved sammensaetningen

af portefoljen seges sektorrisikoen minimeret i forhold til
fondens sammenligningsindeks.

@ Sydinvest Verden

Lav Volatilitet Indeks A DKK

Sydinvest Verden Lav Volatilitet Indeks investerer globalt i aktier
med lav volatilitet. Det vil sige i aktier, som forventes at have
lavere udsving i afkastet end det brede aktiemarked.

Risikoen forventes derfor at vere lavere i denne fond end i
almindelige globale aktiefonde. Investeringsstrategien er passiv
og felger MSCI World Minimum Volatility indekset.

* Fonden blev oprettet den 27.05.2020.

@ Sydinvest Verden

Ligevaegt & Value

Fonden investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa
forskellige lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet
og felger en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligevaegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab (ca. 200 aktier).
Nar vi investerer efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber, der
vurderet ud fra en raekke nagletal er billigt prisfastsat i forhold til
selskabernes aktiekurs. Ved sammensztningen af portefeljen
sages sektor- og regionsrisikoen minimeret i forhold til fondens
sammenligningsindeks.
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Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061111572
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.631,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

39,29 %
Seneste 3 ar 102,64 %
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060033116
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 413,2 mio. kr.
Seneste ar 21,39%
Seneste 3 &r 59,74 %
Seneste 5 ar 43,55 %
Seneste 7 ar 64,91 %
Seneste 10 ar 160,56 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0010270776
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 297,7 mio. kr.
Seneste ar 37,09 %
Seneste 3 &r 64,46 %
Seneste 5 ar 60,18 %
Seneste 7 ar 115,32 %
Seneste 10 ar 277,69 %

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061281490
Risikoskala 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 346,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(LZ0Z°ZV'LE I 0207'SO°LT BY)

Seneste ar 21,76 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0010101740
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 282,0 mio. kr.
Seneste ar 30,16 %
Seneste 3 ar 46,61 %
Seneste 5 &r 41,59 %
Seneste 7 ar 77,79 %
Seneste 10 ar 168,21 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 39,29 %
2020 4,90 kr. 1417 %
2019 0,00 kr. 27,43 %
2018 -5,66 %

(1Z0Z°TV'LE 1M 8LOT'LL'9T BYY)

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 10,00 kr. 21,39%
2020 13,20 kr. 421 %
2019 6,00 kr. 26,28 %
2018 0,00 kr. 21,34 %
160
140 Sammenligningsindeks .

"ad
120 "//
100 %
80

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 37,09 %
2020 2,40 kr. -4,23 %
2019 3,80 kr. 25,27 %
2018 3,10 kr. -5,03 %
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 21,76 %
2020 0,60 kr. 0,85 %™
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 30,16 %
2020 4,00 kr. -8,74 %
2019 6,20 kr. 2343 %
2018 6,30 kr. 1.23%
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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@ Sydinvest Verden

Ligevaegt & Value Akkumulerende

Fonden investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa
forskellige lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet
og felger en ligeveegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab (ca. 200 aktier).
Nar vi investerer efter en valuestrategi, udvalger vi selskaber, der
vurderet ud fra en raekke nagletal er billigt prisfastsat i forhold til
selskabernes aktiekurs. Ved sammensztningen af portefeljen
sgges sektor- og regionsrisikoen minimeret i forhold til fondens
sammenligningsindeks. Fonden er akkumulerende og udbetaler
ikke udbytte.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value ETIK

Fonden investerer globalt i aktier. Investeringerne er spredt pa
forskellige lande og brancher. Fonden falger en ligeveegtet value-
strategi. Tanken bag ligeveegt er, at der investeres omtrent lige
meget i hvert selskab (ca. 200 aktier). Nar vi investerer efter en
valuestrategi, udvaelger vi selskaber, der er billigt prisfastsat ud
fra en raekke regnskabsmaessige nagletal i forhold til selskabernes
aktiekurs. Fonden screenes for selskabernes aktiviteter inden for
felgende forretningsomréder: tobak, alkohol, hasardspil,
voksenunderholdning og vaben samt fossile breendstoffer.

* Fonden blev oprettet den 30.09.2019.

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060669091
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 77,6 mio. kr.
Seneste ar 30,10 %
Seneste 3 ar 46,29 %
Seneste 5 ar 40,45 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0061148657
Risikoskala 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 11,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

29,44 %
31,15 %

Seneste ar
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2021 30,10 %

2020 -9,03 %

2019 23,61 %

2018 154 %
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2021 0,00 kr. 29,44 %
2020 5,70 kr. -6,24 %
2019 8,06 %*
2018 -
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SYDINVEST BLANDEDE FONDE

Sydinvests blandede fonde er nye investeringsfonde, der bestar af en blanding af

aktier, obligationer, investeringsforeningsbeviser og ETF'er. Forskellen mellem fondene
finder du i andelen af aktier og obligationer. Jo sterre andelen af aktier er, desto
hajere sandsynlighed er der for et hgjere afkast til en tilsvarende hgjere risiko.

@ Sydinvest Aggressiv

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 80 % i aktier, 12,5 % i obligationer 0g 7,5 % i
alternativer. Aktier kan udgere 100 % af fonden.

Sydinvest Aggressiv
Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 80 % i aktier, 12,5 % i obligationer og 7,5 % i
alternativer. Aktier kan udgere 100 % af fonden.

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749521
Risikoskala 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 297,7 mio. kr.
Seneste ar 23,52 %
Seneste 3 ar 57,81 %
Seneste 5 ar 53,33%

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749950
Risikoskala 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 97,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

Seneste ar 23,51 %
Seneste 3 ar 57,87 %
Seneste 5 ar 53,02 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2021 6,50 kr. 23,52 %

2020 17,10 kr. 519 %

2019 0,00 kr. 21,45 %

2018 1,70 kr. -8,00 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. B
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Afkast
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@ Sydinvest Balanceret

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 57,5 % i obligationer, 35 % i aktier 0g 7,5 % i
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 50 % af fonden.

@ Sydinvest Balanceret

Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 57,5 % i obligationer, 35 % i aktier 0g 7,5 % i
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 50 % af fonden.
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Konservativ

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 77,5 % i obligationer, 15 % i aktier og 7,5 % i
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 20 % af fonden.

@ Sydinvest Konservativ

Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 77,5 % i obligationer, 15 % i aktier og 7,5 % i
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 20 % af fonden.
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest Vaekstorienteret

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 60 % i aktier, 32,5 % i obligationer og 7,5 % i
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 75 % af fonden.
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Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749364
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 6.007,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,77 %
Seneste 3 ar 27,01 %
Seneste 5 ar 26,02 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749794
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 735,9 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,77 %
Seneste 3 ar 27,30 %
Seneste 5 ar 26,14 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749281
Risikoskala 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.964,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 3,25%
Seneste 3 ar 10,43 %
Seneste 5 ar 10,45 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749604
Risikoskala 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 313,4 mio. kr.

(LZ0Z°TV'LE 19 LL0T'L0°L0 &)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 3,22%
Seneste 3 ar 10,31 %
Seneste 5 &r 10,28 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.12.2021

ISIN DK0060749448
Risikoskala 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.378,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 16,34 %
Seneste 3 &r 46,21 %
Seneste 5 ar 43,24 %

Seneste 7 &r
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2021 3,70 kr. 8,77 %
2020 8,50 kr. 5,53 %
2019 0,00 kr. 10,65 %
2018 1,20 kr. -3,96 %
130 2
120 9
110 ~ %
100 s A VT &
% ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 B

Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2021 8,77 %

2020 579 %

2019 10,63 %

2018 -4,14 %
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis Afkast

2021 1,20kr. 3,25%
2020 3,50 kr. 2,48 %
2019 0,00 kr. 4,36 %
2018 0,60 kr. -1,86 %
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Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2021 322%
2020 2,44 %
2019 433%
2018 -1,96 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

100 FM/N/_/\'/V
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2021 5,20 kr. 16,34 %
2020 13,50 kr. 7,58 %
2019 0,00 kr. 16,83 %
2018 1,90 kr. -6,24 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. 5
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@ Sydinvest Vaekstorienteret

ISIN DK0060749877 Afkast
AkkumUIerende ) ) Risikoskala 4 2021 16,31 %
fonden }nvesterer i aktier, obllgatloner og’fonde i danske Anbefalet investeringshorisont min 44 2020 7,58 %
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske Udbvttebetalend 1 (2019 683 %
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt ytiebetalende - nel e
en fordeling pa 60 % i aktier, 32,5 % i obligationer 0g 7,5 % i Afd. formue 302,3 mio. kr. 2018 -6,40 %
alternativer. Aktier kan maksimalt udgere 75 % af fonden.
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. E
Seneste ar 16,31 % lig g
Seneste 3 %r 46,18 % 128 — %
Seneste 5 ar 4286% 110 /vv_/\\/j\/ =
Seneste 7 &r % SN 5
Seneste 10 ér - 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ;

Placering af Sydinvests afdelinger pa risikoskalaen
pr. 1. januar 2022

HejrenteLande Korte Obl. Akk.

Konservativ Akk

Konservativ Udb Aggressiv Akk
Virksomhedsobl. 1G Aggressiv Udb
Virksomhedsobl. 1G Etik Verden Lav Volatilitet Indeks

v v
Lav risiko 3 2 5 Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

N

Fonde Balanceret Akk Brik
Korte Obligationer Balanceret Udb Brik Akk.
Mellemlange Obligationer HejrenteLande Baredygtige Aktier
Mellemlange Obligationer Akk. HgjrenteLande Akk. Danmark Indeks
HejrenteLande ESG Europa Ligevaegt & Value
HojrenteLande Lokal Valuta Fjerngsten
HgjrenteLande Mix Fjerngsten Akk.
HejrenteLande Valuta Globale EM-aktier
Virksomhedsobl. HY Globale EM-aktier Akk.
Virksomhedsobl. HY Akk Morningstar Sust. Leaders Index
Virksomhedsobl. HY Etik Tyskland
Vakstorienteret Akk USA Ligevagt & Value
Vaekstorienteret Udb Verden Ligevaegt & Value
Verden Ligevagt & Value Akk
Verden Ligevagt & Value Etik

Risikoskalaen er en del af et EU-initiativ - kaldet Central Investorinformation.

Risikoskalaen skal bruges hos alle investeringsforeninger i EU.

Afdelingernes placering pa skalaen er ikke fast. Hvis afkastet begynder at svinge mere eller

mindre, kan en afdelings placering skifte plads. Derfor kan den viste skala vaere foraldet -

du kan finde de senest opdaterede Central Investorinformations-dokumenter pa sydinvest.dk
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ASSET MANAGEMENT AWARDS

Sydinvest

BEST INVESTMENT FUND MANAGER
DENMARK

Laes mere pa
sydinvest.dk/cfi

Det internationale finansmedie CFl.co har karet Sydinvest til Danmarks bedste investeringsforvalter.
Karingen sker pa baggrund af staerke afkast i fondene i 2021.
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