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2017 blev et rigtigt fornuftigt ar for de fleste aktie- og obligationsmarkeder. Selvom europaeiske aktier steg
paent i 2017, har vi stadig positive forventninger til aktierne i det kommende ar. Aktiekurserne i Europa er
billigere prisfastsat end fx amerikanske aktier. Pa den politiske front star Europa imidlertid over for flere
udfordringer, som vil kunne fa indflydelse pa finansmarkederne. Inde i magasinet kan du laese chefgkonom
Jacob Gravens holdning til Europas politiske udfordringer.

De bedste afkast i 2017 blev opnaet pa de nye markeder, de sakaldte Emerging Markets. Sydinvest Globale
EM-aktier praesterede et afkast pa 26,4 % i 2017, mens Sydinvest Fjerngsten gav et afkast pa 25,0 %. De flotte
afkast kommer efter nogle ar, hvor Emerging Markets ikke har kunnet fglge med aktiemarkederne i fx USA.

"De bedste afkast i 2017 blev opnaet pa de
nye markeder, de sakaldte Emerging Markets.”

Investeringer i aktier fra lande som Kina, Filippinerne, Brasilien og andre nye markeder er ikke nemt til-
gaengelige for almindelige investorer. Derfor er der ogsa mange, der bruger professionelle investerings-
foreninger til at skaffe sig adgang til disse markeder. Vi har i Sydinvest mere end 25 ars erfaring i at investere
pa de nye markeder, og i dette nummer af Horisont kan du bl.a. laese om baggrunden for Emerging Markets

og dykke ned i forventningerne til omradet i et interview med aktiechef Jesper Engedal.

De hgje afkast i nogle af aktieafdelingerne kan virke tillokkende. Det er dog vigtigt at huske, at historiske

afkast pa ingen made er en garanti for gode afkast fremover. Emerging Markets er et investeringsomrade

med en hgjere risiko end de modne markeder. Derfor kan det veere fornuftigt at veelge en investerings-

afdeling, hvor aktier og obligationer allerede er blandet, og hvor professionelle portefoljemanagere styrer,

hvor meget de forskellige obligationer og aktier skal fylde, herunder hvor stor andelen af Emerging Markets

skal veere. Du kan leese mere om blandede fonde pa side 26.

God laeselyst,

Ly

ensen, direktor

Om Horisont

Horisont er et medlemsblad for medlemmer af Investeringsforeningen Sydinvest. Bla-
det sendes til alle navnenoterede investorer i Sydinvest, der er bosiddende i
Danmark. Pa opfordring sender vi ogsé bladet til investorer bosiddende i udlandet.
Bladet udkommer 3 gange érligt. Neeste udgave af Horisont kommer maj 2018.

Som investor kan du bede om ikke at modtage Horisont fra Sydinvest. Du kan enten
sende et brev til Syd Fund Management, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, att.: Investor
Relations eller klikke dig ind pa www.sydinvest.dk/horisont og udfylde afbestillings-
blanketten.

Sydinvest er medlem af Investeringsfondsbranchen.

Ansvarshavende redakter: Afdelingsdirekter Tine Lawaetz Lund
Redaktionens slutning: 11. januar 2018 pa baggrund af tal pr. 31.12.2017.
Oplag: 62.000
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Ansvarsfraskrivelse

Horisont er udarbejdet af Syd Fund Management A/S. Indholdet af Horisont
er udtryk for Syd Fund Management A/S’s bedste sken, vurderinger og for-
ventninger og er bl.a. baseret pa informationskilder, som Syd Fund Manage-
ment A/S finder palidelige. Horisont er ikke og ma ikke opfattes som en opfor-
dring til at handle andele i foreningen. For du foretager investeringer, ber du
laese seneste prospekt og Central Investorinformation, der kan hentes gratis
pa sydinvest.dk. Safremt materialets indhold afviger fra prospektets, er det
indholdet i prospektet, som er gaeldende.

Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast, og faktisk realiserede
afkast kan afvige fra forventningerne. Vi gor opmaerksom p4, at afkast og
kursudvikling i Sydinvests afdelinger kan blive negativ. Hvis et finansielt
instrument handles i en anden valuta end danske kroner, er der en risiko for,
at valutaudsving kan medfere hojere eller lavere afkast.

Syd Fund Management A/S patager sig intet ansvar for eendrede forudseet-
ninger eller eventuelle fejl i materialet - herunder eventuelle fejl i kilder, tryk-
fejl eller beregningsfejl. Syd Fund Management A/S fraskriver sig ethvert
ansvar for tab i forbindelse med dispositioner, der er foretaget alene pa bag-
grund af materialet. Det anbefales at sage professionel radgivning.
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| EUROPZAISK KONOMI BLOMSTRER OP
| SKYGGEN AF POLITISK USIKKERHED
Den europeiske gkonomi er ved at finde fod-
feeste efter krisen. Men i fremtiden lurer bade et
italiensk parlamentsvalg og Brexit-forhandlinger.
Laes side 4-7.
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€uropaeisk gkonomi

blomstrer op i skyggen
af politisk usikkerhed

Europaeisk skonomi er langt om laenge
ved at laegge krisen bag sig. Vaeksten er
solid, stemningen blandt forbrugere og
virksomheder er den bedste i 17 ar, og
arbejdslgsheden falder. Men i kulissen
lurer der fortsat usikkerhed om EU’s
fremtid.

Mange vil maske mene, at den politiske situa-
tion i Europa netop nu er meget usikker med
uro omkring Catalonien, langstrakte rege-
ringsforhandlinger i Tyskland og usikkerhed
om Brexit-forlgbet. Men faktisk er den politi-

af chefekonom
Jacob Graven
Sydbank

4 HORISONT |

ske usikkerhed aftaget betydeligt gennem
det seneste ar (se figuren side 6). For et ar
siden var den politiske usikkerhed ekstra-
ordinaer stor. Trump var netop blevet valgt
som praesident i USA, Storbritannien havde i
sommeren 2016 stemt sig ud af EU, og EU-
kritiske partier i bade Holland, Frankrig og
Tyskland habede at komme til magten efter
valg i 2017. EU’s fremtid sa dermed ud til at
haenge i en tynd trad.

| dag er usikkerheden aftaget betydeligt. |
hverken Holland, Frankrig eller Tyskland kom
de EU-kritiske yderflgjspartier til magten.
Frygten for en snarlig oplesning af EU er
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FIGUR 1: INDEKS FOR POLITISK USIKKERHED | EUROPA
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dermed aftaget. Den aktuelle usikkerhed
omkring Catalonien, Brexit og de tyske rege-
ringsforhandlinger er ganske enkelt pa en
mindre skala end den usikkerhed, der for et
ar siden truede selve EU’s eksistens. Den
mindre politiske usikkerhed er en af hoved-
arsagerne til, at europaeisk skonomi er blom-
stret op i lobet af det seneste ar.

ITALIENSK VALG

Det betyder dog ikke, at den politiske usik-
kerhed i Europa nu er vaek. Den er blot faldet
fra det ekstremt hgje niveau for et ar siden.

6 HORISONT

2011 2012 2013 2014

Og i horisonten lurer den naeste store
usikkerhed allerede — det italienske parla-

“Den mindre
politiske usikkerhed er
en af hovedarsagerne til,
at europezeisk skonomi er
blomstret op i lebet af
det seneste ar.”

mentsvalg i foraret 2018. Forelgbig viser

meningsmalingerne, at EU-kritiske partier

2015 2016 2017

med Femstjernebevaegelsen i spidsen maske
kan overtage regeringsmagten i Italien efter
valget. Hvis det bliver til virkelighed, kan det
igen sa tvivl om euroens fremtid og sende
bade politiske, skonomiske og finansielle
chokbelger gennem hele Europa.

BREXIT

Hvis det italienske valg ikke udlgser stor
dramatik, vil forhandlingerne om Stor-
britanniens udtreeden af EU i marts 2019
sandsynligvis vaere i centrum i europaeisk
politik og traekke de storste overskrifter i det




Bglgerne er gaet hgjt i Catalonien
siden efteraret 2017, og det politiske
stormvejr, fordrsaget af ensket om
lgsrivelse, fortsaetter med at puste
til den politiske uro i Europa.

Udfaldet af Brexit-forhandlingerne
mellem Storbritannien og EU kommer
i hgj grad til at pavirke de finansielle
markeder.

kommende &r. Men bade gkonomisk og pa
de finansielle markeder vil usikkerheden
primeert veere koncentreret omkring Stor-
britannien. Det afspejler, at Brexit potentielt
kan betyde meget mere for Storbritanniens
okonomi end for EU’s. Over halvdelen af Stor-
britanniens eksport gar til andre EU-lande,
mens kun omkring 5 procent af de andre
EU-landes eksport gar til Storbritannien. Hvis
Brexit forer til told og handelshindringer
mellem EU og Storbritannien, vil det altsa
veere et vaesentligt hardere slag for Stor-
britannien end for EU.

SPANDINGER | EUROSAMARBEJDET
Leengere ude i horisonten er der dog nogle
sorte skyer, som truer med at traekke ind over
Europa. Lige nu, hvor der er fremgang i euro-
peeisk gkonomi, er gaeldskrisen, der haergede
i Sydeuropa i 2010-2012, fejet ind under gulv-
taeppet. Men det betyder ikke, at de grund-
laeggende problemer er lgst. Der er fortsat
store gkonomiske forskelle mellem landene i
eurozonen. Selvom stort set alle lande nu
oplever gskonomisk fremgang, er der stor for-
skel pa den gkonomiske situation i landene.

| Tyskland er arbejdslesheden pa under 4 pro-
cent, og der er overskud pa de offentlige
finanser. Men i lande som Spanien, Frankrig

“Laengere ude i
horisonten er der dog
nogle sorte skyer, som

truer med at traekke ind
over Europa.”

og ltalien star omkring 10 procent eller flere
uden job, der er fortsat offentlige underskud
pa 2-4 procent af BNP, og den offentlige
geeld er sa hgj som 100 procent eller mere af
BNP. Landenes meget forskellige skonomiske
situation giver pa leengere sigt risiko for sa
store speendinger, at eurosamarbejdet igen
kan blive presset. For 6-7 ar siden var det kun

en stor politisk vilje, der holdt sammen pa
euroen, da geeldskrisen truede med at
spreenge den. Det er ikke givet, at den politi-
ske vilje til at sta sammen vil veere lige sa stor,
nar den naeste gkonomiske krise rammer.

| de kommende ar vil EU sidelgbende med
Brexit-forhandlingerne fokusere pa at gore
euroen mere levedygtig, ogsa i skonomisk
modvind. Det vil forst og fremmest veere en
proces mod yderligere integration af landenes
okonomier. Der er i den forbindelse tanker
om en fzelles finansminister, et feelles budget
og feelles indskydergaranti for bankerne.

OGET NATIONALISME

Det bliver utvivisomt en lang og besveerlig
proces at fa alle lande til at acceptere gget
integration. Flere EU-lande har nemlig andre
dagsordener. | mange lande er EU-skeptiske
nationalistiske partier vokset op med planer
om at rulle EU tilbage pa en reekke omrader.
Det geelder ikke mindst i Polen og Ungarn,
hvor de nationalistiske regeringer er pa kant
med EU i en raekke spergsmal. | de kommende
ar vil kampen om, hvor meget EU skal blande
sig i de enkelte landes lovgivning, sandsynlig-
vis spidse til. Kampen kan blive helt afgerende
for, om EU i de kommende ar bevaeger sig
mod gget politisk og skonomisk integration -
eller tveertimod bevaeger sig mod et lgsere
feellesskab med nationalstaterne i centrum.

MULIGHEDER OG RISICI

FOR INVESTORER

For investorer byder Europa bade pa mulig-
heder og risici. Blandt andet pa grund af den
politiske usikkerhed er europaeiske aktier
generelt billigere end fx amerikanske aktier.
Det giver gode chancer for, at europeeiske
aktier vil klare sig relativt godt, hvis det lykkes
de europeeiske politikere at navigere uden
om de veerste skeer i de kommende ar.

HORISONT 7




af markedskonsulent
Susanne Bolding

Sydinvest [Udette]

Den del af afkastet, der bliver
udbetalt til investorerne.

Du far

UDBYTTE

Udbyttebetalende afdelinger i Sydinvest skal i henhold til
lovgivningen udbetale en del af arets afkast i udbytte (et
antal kroner pr. bevis) til investorerne. Dette sker normalt én
gang om aret. Nar du far udbetalt udbyttet, afspejler det sig
ogsa i kursen, som derfor falder.

KURSEN Pﬁz INVESTERINGSBEVISERNE UDBYTTET KAN GODT VARE LAVT,
FALDER, NAR DER UDBETALES UDBYTTE SELVOM AFKASTET ER HAJT
Nar vi udbetaler udbytte, afspejler det sig ogsa i kursen pa en Det er vigtigt at skelne mellem afkast og
afdeling (i den indre veerdi), som derfor falder. Typisk vil kur- udbytte. Selvom en afdeling fx har givet hgjt
sen pa beviset falde med veerdien af udbyttebetalingen. afkast i et ar, betyder det ikke, at der bliver
udbetalt et hgjt udbytte. Det er afkastet, der
Man kan teenke pa Sydinvest som en stor pengetank, der er forteeller, hvor god en investering i Sydinvest har
fyldt med en vis meengde veerdier. Nar markederne gar godt, veeret. Udbyttet er den del af afkastet, som lov-
stiger veerdierne i pengetanken, og nar markederne gar skidt, givningen foreskriver, at vi mindst én gang arligt
svinder det ind igen. Nar der udbetales udbytte, bliver der bil- skal udbetale til investorerne. At der ikke ud-
ledligt talt taget en del af pengetankens veerdier og givet til betales udbytte i en afdeling, ma ikke forveksles
investorerne. Det vil sige, at investorerne far flere penge pa med, at der ikke er tjent pa beviserne. Sterrelsen
kontoen, mens formuen i pengetanken bliver lidt mindre. Og af udbyttet forteeller intet om, hvor meget du
eftersom kursen afspejler formuen i pengetanken, vil den har tjent pa din investering.
falde.

8 HORISONT




[afkast]

Forteeller, hvor god

/\f ' / en investering har veeret.

...0og du far

AFKAST

Det er afdelingernes afkast, der fortaller, hvor god en investering i Sydinvest har
varet. Derfor kan det bade vaere positivt og negativt. Afkastet bestar bade af de
kursaendringer, som du vil opleve pa dine beviser, og de udbytter, som du far ind-
betalt pa din konto, hvis du har investeret i udbyttebetalende afdelinger. Afkastet
er derfor det mest interessante, nar vi taler om, hvor god investeringen har vaeret.

HVORFOR UDBETALER MAN
OVERHOVEDET UDBYTTE?

Det er lovbestemt, at investeringsforeninger
som minimum skal udbetale visse indtaegter
i udbytte til investorerne. Det er skatte-
myndighederne, der satter reglerne for,
hvilke indteegter vi skal udbetale i udbytte.
Det gor de, fordi det udbetalte udbytte skal
beskattes, og skattemyndighederne vil sikre
sig, at de far den skat, som de mener, at de
skal have. Men nar udbyttet bliver udbetalt,
falder veerdien af investeringsbeviserne til-
svarende.

DER ER MULIGHED FOR
AT UNDGA UDBYTTE

Hvis du ikke vil have udbyttet udbetalt, kan du vaelge to lgsninger,
hvor du geninvesterer udbyttet. Det har den fordel, at du ikke kun
far forrentet det, du startede med at investere, men at du ogsa far
forrentet udbytterne.

Har du investeringsbeviserne i en pensionsopsparing, kan Sydinvests
12 akkumulerende afdelinger veere en god lgsning. | modsaetning til
de udbyttebetalende afdelinger udbetaler de ikke udbytte. Pa den
made bliver udbyttet geninvesteret helt automatisk.

Er investeringen for frie midler, kan du som et alternativ veelge at
indga en geninvesteringsaftale med de fleste pengeinstitutter. | dit
pengeinstitut kan du fa nye investeringsbeviser i stedet for kontant
udbytte. Her din radgiver, hvilke muligheder du har for at lave en
aftale om automatisk geninvestering af dit udbytte - gerne i god tid
inden udbetalingen af udbyttet.

HORISONT 9
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Begrebet "Emerging Markets" og
"Frontier Markets" har eksisteret siden
henholdsvis 1981 og 1992. Sydinvest
har investeret pa disse markeder i mere
end 25 ar og tilbyder en bred palet af
afdelinger, som investerer i obligationer
og aktier fra disse spaendende marke-
der. Ekspertisen er saledes stor, og inve-
storerne har igennem arene nydt godt
af den generelt gode udvikling pa disse
markeder.

FREMSPIRENDE MARKEDER

"Emerging Markets” kan oversaettes til noget
i retning af "fremspirende markeder” eller
markeder, som "ser dagens lys". Ofte, men
ikke altid, er markederne lande, som er ble-
vet holdt i merket af fejlslagne samfunds-
modeller med rod i kommunismen og fascis-
men, og som nu har brug for et alternativ til
den statssponsorerede veekst. Alternativet er
at gere gkonomierne mere markedsoriente-
rede. Omstillingsprocessen kraever tilforsel af
udenlandsk kapital.

OPRINDELSEN

Begrebet "Emerging Markets” blev opfundet
i 1981 af holleenderen Antoine W. van Agt-
mael. Han var dengang placeret i Internatio-
nal Finance Corporation i Verdensbanken. Det
blev opfattet som en mere politisk korrekt
betegnelse for den relevante gruppe af lande
end betegnelserne "tredjeverdenslande” og
"underudviklede lande”. Han var en af de for-
ste, som sa muligheden for investering i disse
markeder, og han grundlagde i USA et firma
med speciale i forvaltning af aktieportefaljer,
som investerer i Emerging Markets. Han var
saledes en af de forste til at tilbyde amerikan-

af afdelingsdirekter
Niels Skovvart
Sydinvest

ske institutionelle investorer muligheden for
at investere i disse nye spaeendende markeder.
Verdensbankens klassifikation af Emerging
Markets tog udgangspunkt i, at indbyggerne
i landene skulle have en gennemsnits-
indkomst, som 13 under et vist niveau.

KARAKTERISTIKA FOR EMERGING MARKETS
| dag er begrebet godt indarbejdet pa de
finansielle markeder. Det er dog ikke alle
lande, som ifglge Verdensbankens definition
er Emerging Markets, det er interessant at
investere i. Der vil ofte knytte sig nogle yder-
ligere krav til landene i kategorien Emerging
Markets for at komme i betragtning som
investeringsomrader. Det vil typisk veere, at
landene har iveerksat skonomiske og politi-
ske reformprogrammer, som skal forbedre
vaekstmulighederne, sikre gennemsigtighed i
de politiske beslutningsprocesser og ege
effektiviteten pa de finansielle markeder.
Sidstnaevnte ma meget gerne suppleres med
reformer pa valutaomradet, hvilket skaber
stabilitet og tiltro til landets valuta. Herved
er det lettere at tiltraekke kapital fra udlan-
det, samtidig med at det mindsker incita-
mentet for landets egne indbyggere til at
placere penge i udlandet i mistillid til deres
egen valuta.

“...indbyggerne i
landene skulle have en
gennemsnitsindkomst, som
la under et vist niveau.”

Det er ikke lzengere Verdensbanken, som
dikterer, hvilke lande der tilhgrer kategorien
Emerging Markets. Denne rolle er blevet
overtaget af udbyderne af aktie- og
obligationsindeks. Det gennemsnitlige

444
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EMERGING MARKETS

Selvom der er kommet stgrre aktivitet pa con-
tainerterminalen i Buenos Aires, ma Argentina
fortsat finde sig i at vaere degraderet til Frontier
Markets.

dddddg

indkomstniveau er stadig én af de parametre,
som man fokuserer pa, men det er ikke den
eneste. Vaekstpotentialet er en vigtig para-
meter, for at et land kan blive kategoriseret
som et "Emerging Market”. Vaekstpotentialet
er typisk haijt, hvilket kan skyldes demografi-
ske forhold eller et forholdsvis antikveret
produktionsapparat, hvor indferelsen af ny
teknologi vil kunne lofte vaekstraterne
betydeligt. Kursudsvingene pa de finansielle
markeder pa Emerging Markets er ofte storre
end pa de mere modne markeder. Det
geelder bade aktie-, obligations- og valuta-
kurser. Det skyldes bl.a., at landene typisk er

meget ravareafhaengige og ikke har tilstraek-

kelig store midler til at stabilisere marke-
derne i tilfeelde af uro.

“Landet har tidligere
tilhert Emerging Markets,
men er blevet degraderet

til Frontier Markets.”

Pa aktiesiden har bl.a. Morgan Stanley udvik-
let et aktieindeks for Emerging Markets, som
kan illustrere udviklingen heri (se figur).
Listen over aktiemarkederne omfatter en

FIGUR: UDVIKLINGEN | MORGAN STANLEYS EMERGING MARKETS
OG FRONTIER MARKETS INDEKS (INDEX 100 = 31/12-2007)

150

—— Emerging Markets
—— Frontier Markets

2008 2009 2010 201 2012 2013

Kilde: Datastream
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2014 2015 2016 2017

gkonomisk stormagt som Kina, men ogsa
gkonomisk mindre betydningsfulde lande.
Graekenland har i mange ar tilhort gruppen
af modne markeder, men efter landets
geeldskrise, som har tynget Graekenland siden
2008, er landet blevet inkluderet i Emerging
Markets.

FRONTIER MARKETS

Investeringsverdenen bestar ikke kun af
modne markeder og Emerging Markets. Der
er ogsa en kategori, som kaldes "Frontier
Markets”. Begrebet opstod i 1992 og tilskrives
Farida Khambata, som ogsa kommer fra
International Finance Corporation i Verdens-
banken. Denne gruppe af lande befinder sig
pa niveauet under Emerging Markets. Disse
lande er karakteriseret ved at have sma og
mindre udviklede aktiemarkeder.

Argentina har oplevet den samme deroute
som Graekenland. Landet har tidligere tilhort
Emerging Markets, men er blevet degraderet
til Frontier Markets. Igen var det en geelds-
krise, som var arsagen til udviklingen. Det gar
bedre i Argentina nu, og Morgan Stanley
overvejede i sommeren 2017 at inkludere
landet i Emerging Markets, men overvejel-
serne mundede ud i en beslutning om, at det
stadig var for tidligt.
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FRA EMERGING MARKETS

TIL MODNE MARKEDER

At et land i dag er placeret i kategorien
Emerging Markets, betyder ikke, at det er
demt til at forblive der i al evighed. | takt
med at landene udvikler sig, vil de kvalificere
sig til at rykke op i hgjindkomstgruppen jf.
Verdensbankens definition. Hvis vi skruer
tiden tilbage til 1870'erne, ville et land som
USA hgjst sandsynligt veere demt til at veere
et Emerging Market, men det er det selv-
folgelig ikke leengere.

“l takt med at
landene udvikler sig,
vil de kvalificere sig
til at rykke op i hgj-
indkomstgruppen...”

Tager vi udgangspunkt i Morgan Stanleys
Emerging Markets Indeks, kan det diskuteres,
om alle landene reelt lever op til Verdens-
bankens definition. Et land som Sydkorea har
oplevet hgj veekst, og indkomstniveauet er
nu sa hgijt, at det tilhgrer hgjindkomst-
gruppen jf. Verdensbankens tilgang. Den
geografiske naerhed til Nordkorea knytter
selvfglgelig en ikke ubetydelig geopolitisk
risiko til Sydkorea, hvilket nok er den pri-
meere drsag til, at landet endnu ikke er fast
etableret i kredsen af udviklede lande.

AFKAST OG RISIKO
Nar talen falder pa Emerging Markets og

mulighederne for gode afkast, ber man poin-

tere, at der knytter sig sterre risici til investe-
ringer her end pa de mere modne markeder.
Der er flere eksempler pa kriser i Emerging
Markets. Krisen i Mexico i 1995, ogsa kendt
som Tequila-krisen, krisen i Asien i 1997 fort
an af Thailand og Indonesien samt Ruslands-
krisen i 1998 er eksempler, der sendte don-
ninger igennem aktiemarkederne. Figuren
for udviklingen i aktiekurserne viser, at
Emerging Markets heller ikke er gaet ram
forbi ved finanskrisen i 2008, hvor kurserne
blev halveret. Kurserne er dog kommet
paent igen siden. X

MORGAN STANLEYS EMERGING MARKETS INDEKS

BESTAR AF FOLGENDE LANDE:

Brasilien
Chile
Colombia

Egypten
Filippinerne

Forenede Arabiske Emirater

Grzekenland
Indien

Indonesien

Kina
Malaysia
Mexico

Pakistan
Peru
Polen
Qatar

Rusland
Sydafrika
Sydkorea
Taiwan
Thailand
Tjekkiet
Tyrkiet
Ungarn

MORGAN STANLEYS FRONTIER MARKETS INDEKS

BESTAR AF FOLGENDE LANDE:

Argentina
Bahrain
Bangladesh
Benin

Burkina Faso
Elfenbenskysten
Estland
Guinea-Bissau
Jordan
Kasakhstan

Kenya
Kroatien
Kuwait
Libanon
Litauen
Mali
Marokko
Mauritius
Niger
Oman

Nigeria
Rumaenien
Senegal
Serbien
Slovenien
Sri Lanka
Togo
Tunesien
Vietnam

Sydkoreanerne kan godt smile over det hgje indkomstniveau,
men den geografiske naerhed til Nordkorea spgger i baggrunden.
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Aktier fra Emerging Markets har haft et
godt ar i 2017, og det har flere af afdelin-
gerne i Sydinvest nydt godt af. Men hvad
kan vi forvente af 2018? Er der mere at
komme efter pa de nye markeder?

Den globale gkonomi har vist flotte takter i
2017, hvor flere tillidsindikatorer og en god
indtjeningsudvikling ogsa har understottet
aktiemarkederne pa de nye markeder, de
sakaldte Emerging Markets. Det har isaer
veeret de fjerngstlige markeder, der har vist
vejen i 2017, hvorimod Latinamerika har
haltet en del efter.

"Pa indtjeningssiden har vi haft flere tunge
ar, men i 2017 har vi endelig set, at indtje-
ningsveeksten i de fjerngstlige aktieselskaber

14 HORISONT

overraskede positivt,” forklarer Jesper
Engedal, aktiechef i Sydbank. "Det har ogsa
betydet, at regionen i arets lgb har set en
stigende interesse fra investorernes side.”

Jesper Engedal er aktiechef i Sydbank
Emerging Markets Aktier. Det er et sammen-
tomret team af portefoljemanagere, der
investerer i aktier fra lande som fx Kina,
Mexico, Filippinerne og Rusland, og som er
investeringsradgiverne bag afdelinger som
Sydinvest Fjerngsten og Sydinvest Globale
EM-aktier.

IT HAR VARET TOPSCOREREN

"Vi har i Sydinvest haft et strategisk fokus pa
Indien og Kina med ekstra veegt pa sektorer
som IT og finans,” udtaler Jesper Engedal.
"Faktisk har det samlede afkast for hele
Emerging Markets veeret steerkt koncentreret

om IT-sektoren i Kina. Flere af de virkelig
store kinesiske IT-virksomheder har haft
flotte kursstigninger i omegnen af 85 %,
mens mindre selskaber som fx Q Technology
Group er stukket af fra resten med et afkast
pa omkring 200 %."

I Indien har fokus veeret pa de finansielle
selskaber.

"I Indien har landets premierminister,
Narendra Modi, s@sat flere store reformer,
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Den indiske premierminister Narendra Modi i farverige omgivelser efter hans
parti BJP vandt to delstatsvalg i december 2017. Modis gkonomiske reformer
skal blandt andet veere med til at reducere andelen af sort gkonomi.

som blandt andet skal komme den sorte
gkonomi til livs. Her har et selskab som L&T
Finance Holding preesteret et flot afkast i
omegnen af 85 %,” udtaler Jesper Engedal.

EMERGING MARKETS ER STADIG BILLIGT
Nar man ser de flotte afkast i 2017, kan man
stille det neerliggende spergsmal, om der
0gsa vil veere afkast at hente i 2018. Spgrger
man Jesper Engedal, er der flere ting, der
taler for fortsatte solide afkast.

"Verdensgkonomien klarer sig godt, og der
er fortsat momentum for den gkonomiske
vaekst. Vi forventer ikke, at afkastene kan
fortseette i samme hgje tempo, men der er
flere ting, der taler for, at aktiemarkederne
kan fortseette deres stigninger ind i 2018,"
understreger Jesper Engedal. "Eksporttallene
er stadig gode, og et stigende forbrug vil

strukturelt stotte op om veeksten. Sammen- Tyrkiet, Polen og Sydafrika. Det kan betyde

lignet med det brede aktiemarked - hvor alle  meget for aktiekurserne.”
lande er repraesenteret — er aktier fra Emer-
ging Markets stadig billigt prisfastsat. Derud-
over er indtjeningsbilledet i selskaberne
blevet bedre, og det understatter en hgjere

veerdifastseettelse, altsa en hgjere pris.”

Jesper Engedal vil helst ikke veaelge mellem
Emerging Markets og de mere modne mar-
keder som fx USA og Tyskland, da han ser
styrker inden for begge omrader.

"Der er flere nggletal, der peger p3, at
Emerging Markets fortsat vil kunne overhale
de modne markeder, men omvendt har lan-
dene ikke den samme politiske stabilitet at
leene sig op ad,” forklarer Jesper Engedal.
"Set fra finansmarkedernes perspektiv er der
store politiske usikkerheder ved lande som
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VIGTIGE FRAVALG

| Sydkorea er medlemmerne af investerings-
teamet bag Emerging Markets aktier ikke
begejstrede for den nye regering ud fra et
investeringsmaessigt perspektiv. Der er
mange forhold, der tyder pa, at den vil
gennemfgre reformer, der gor det sveerere at
drive forretning. De politiske udfordringer i
Sydkorea er dog ingenting i forhold til udfor-
dringerne i Brasilien, hvor Jesper Engedal har
neddroslet investeringerne.

"Vi har pa den korte bane ikke megen tiltro
til Brasilien. Der skal veere valg til naeste ar,
og indtil det er overstaet, tror vi ikke p3, at
der kommer nye ngdvendige reformer i
landet,” udtaler Jesper Engedal. "Hele det
politiske system har store problemer pa
grund af korruptionsskandaler, og hvis poli-
tikerne ikke bliver valgt, mister de deres

immunitet, sa vi forventer ikke, at de tor tage

de sveere, men ngdvendige beslutninger
inden valget. Det er en skam, for der er ellers
flere af Brasiliens nggletal, der viser tegn pa
bedring.”

LANDE MED POTENTIALE

Skal Jesper Engedal pege pa det mest interes-
sante land i 2018, er svaret Indien. Her er
flere speendende selskaber og investerings-
temaer, og samtidig er vurderingen ogsa, at
landet kan fortseette de hgje vaekstrater i
flere ar frem.

16 HORISONT

"Premierminister Narendra Modi kerer et
stabilt reformprogram, hvor han bl.a. har
fokus pa at bekeempe landets sorte gkonomi.
Indien er berygtet for sin kontant-gkonomi,
men det arbejder Modi steerkt pa at eendre,
og det investeringstema forventer vi en del
af i de kommende ar,” forklarer Jesper
Engedal. "Prisen for aktierne er dog ogsa i
den hgje ende, men de hgje forventede
veekstrater pa omkring 7 % betyder til gen-
geeld, at selskaberne bor kunne praestere
resultater, der passer til.”

FJERNE MARKEDER KAN

SNYDE SELV DE BEDSTE

At investere direkte i Emerging Markets kan
vaere sveert, hvis ikke umuligt for en alminde-
lig investor. Ofte handles aktierne over-
hovedet ikke i de danske netbanker, og
derudover kan det veere sveert at tage stilling
til selskabernes regnskaber og kvartals-
rapporter. Selv for professionelle portefglje-
managere kan omradet veere en udfordring.

"Det kan nogle gange vaere sveert at gen-
nemskue, om en stor aktiesucces i virkelig-
heden er s& god, som de paene regnskaber
og brochurer giver indtryk af,” siger Jesper
Engedal. "Det er da sket, at vi har oplevet
selskaber stige steerkt pa markederne for sa
senere at opdage, at det hele var bleendveerk.
Derfor er staerke analyser og et lokalt net-
veerk utroligt vigtigt, ndr man investerer

pa disse markeder.”

af kommunikationskonsulent
Anders @hrberg Thrane
Sydinvest

Kina er bestemt ikke teknologiforskraekket, og
det samlede afkast fra Emerging Markets har isser
veeret koncentreret om den kinesiske IT-sektor,
hvor flere virksomheder har haft flotte kurs-
stigninger.
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4 STORE EM-LANDE

Sydinvest BRIK har i 2017 givet et afkast pa 20,4 %, hvilket var blandt de bedste
afkast i Sydinvest. BRIK-landene omfatter Brasilien, Rusland, Indien og Kina, som
er blandt de storste lande i Emerging Markets. Der er investeret for omkring
900 millioner kroner i Sydinvests to BRIK-afdelinger.

| 6700 USD

2,76 USD

268,6 mia.

Befolkningstal
Gennemsnitsalder
BNP pr. indbygger
Vaekst i 2016

En Big Mac koster

- Eksport

TIRYOITE

Kilde: CIA Fact Book, estimater for 2016 og
juli 2017 (befolkningstal). The Economist,
The Big Mac Index (pr. juli 2017).
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Hvilken aideling
passer til dig?

af senioranalytiker
Hans Christian Bachmann
Sydbank

Nar man keber fodtgj, nytter det ikke,
at skoen klemmer storetaen, eller at
stovlerne giver vabler. Det samme
gelder, nar du investerer. Det, du
investerer i, skal passe til dig. Derfor
har du ogsa flere muligheder, hvis du
vil investere i hgjrentelande.

Har du valgt at investere i obligationer fra
hejrentelande, er der flere forskellige mulig-
heder i Sydinvest, men hvad gemmer der sig
bag de forskellige afdelinger? Noget, alle
afdelinger har til feelles, er, at der kun inve-
steres i statsobligationer eller obligationer
udstedt af 100 % statsejede virksomheder.
Derudover har alle afdelinger det til fzelles,
at de styres af samme team. Men der hgrer
lighederne sa ogsa op.

18 HORISONT

EKSTERN VALUTA

Grundlaeggende er der to kategorier af obli-
gationer fra hgjrentelandene. Den ene er
obligationer, som er udstedt i ekstern valuta.
Det vil ofte vaere dollars, men kan ogsa veere
euro. HgjrenteLande og HejrenteLande Korte
Obligationer investerer udelukkende i denne
type obligationer. | disse afdelinger afdaekker
(fjerner) vi valutarisikoen ogsa ved de obliga-
tioner, der er udstedt i dollars.

Der er to typer afkastelementer ved afdelin-
ger, der har obligationer i ekstern valuta. Der
er en amerikansk renterisiko og en lande-
risiko. | en 10-arig obligation udstedt i dollars
af fx Brasilien far man ca. 4,5 % i rente. De
farste ca. 2,5 %-point er, hvad man ville fa i
en tilsvarende amerikansk statsobligation,
mens de sidste 2,0 %-point er landerisikoen.
Det vil sige, at det er den merrente, man far
ved at investere i Brasilien frem for USA.
Dette geelder for de mere end 60 lande, der
er i investeringsuniverset, hvor der aktuelt er
gennemsnitligt ca. 3 %-point i merrente.

Merrenten kommer dog kun i hus, hvis
landene betaler obligationerne. Det geelder
derfor om at undga de lande, hvor risikoen er
stigende, og i stedet fange dem, hvor lande-
risikoen er faldende.

HVORNAR UDL@BER OBLIGATIONERNE?
Hvad er der sa specielt ved HgjrenteLande
Korte Obligationer? Afdelingen investerer
ligesom HgjrenteLande i obligationer udstedt
i dollars eller euro og har ingen valutarisiko.
Forskellen bestdr i, at afdelingen investerer i
obligationer med kort Igbetid. En kort lgbetid
betyder, at obligationerne udlgber inden for
en kortere tidsperiode. Dermed er risikoen
lavere, men det er merrenten ogsa. Afdelin-
gen er altsa for dem med kortere investe-
ringshorisont og lavere appetit pa risiko.

INVESTER | LANDENES EGNE VALUTAER

Den anden overordnede type obligationer er
udstedt i lokal valuta. | det tidligere eksem-
pel med Brasilien vil disse obligationer i
stedet blive udstedt i den brasilianske valuta,
real. | Sydinvest findes to afdelinger, der kun
investerer i disse obligationer: HgjrenteLande
Lokal Valuta og HgjrenteLande Valuta. For-
skellen mellem de to er igen Igbetiden. | det
her tilfeelde er det HejrenteLande Valuta, der
har en begraenset Iobetid.



EMERGING MARKETS

Muligheder for investering i Hgjrentelande
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MERE IS | MAVEN

Investering i obligationer udstedt i lokal
valuta kraever lidt mere is i maven. Valuta-
erne er nemlig ikke afdeekkede, som det er
tilfeeldet i afdelingerne med ekstern valuta.
Det vil sige, at det smitter af pa kursen i afde-
lingerne, nar den brasilianske real fx stiger
eller falder i kurs. Som kompensation for
valutarisikoen far investor til gengaeld en
hojere rente. For at blive ved Brasilien som
eksempel er renten pa en lokal 10-arig obli-
gation ca. 10 % mod ca. 4,5 % for en obliga-
tion udstedt i dollars. Valutarisikoen gar
begge veje, og man kan ogsa tjene et af-
kast pa en staerkere valuta. Det er iseer de
veldrevne lande med en steerk centralbank,
som kan se frem til staerkere valutaer.

Det er dog ikke kun valutaerne, som ger
afdelinger med obligationer i lokal valuta

interessante. Den lokale renteudvikling er
mindst lige sa interessant. Skal renterne fx
stige eller falde? Her spiller den gkonomiske
vaekst og ikke mindst inflationen en stor
rolle. Aktuelt er inflationen i de fleste lande
ikke en udfordring, og derfor er der aktuelt
ikke stor risiko for hgjere rente. Vi forventer
derimod lavere renter i fx Rusland.

“Investering i
obligationer udstedt i
lokal valuta kraever lidt
mere is i maven.”

LIDT AF BEGGE VERDENER

Der er en sidste afdeling, der endnu ikke er
naevnt, og det er HgjrenteLande Mix. Som
navnet indikerer, investerer den i et miks af
obligationer i ekstern og lokal valuta. Ud fra

vores forventninger til markedet beslutter vi,
om der skal veere en ligelig fordeling i afde-
lingen, eller om vi vil have flere lokale obliga-
tioner i afdelingen end eksterne, som det fx
er tilfeeldet p.t.

Politik er vigtig for alle afdelinger. Derfor
bruger vi ogsa en del tid pa at analysere den
politiske udvikling foruden den gkonomiske.
| flere lande er der kommet reformvenlige
regeringer til. Det geelder iseer Argentina, og
det gor landet meget interessant, selvom der
er udfordringer pa flere andre fronter.

Sydinvest byder pa Danmarks bredeste
udvalg af afdelinger med HgjrenteLande-
obligationer, og der er maske ogsa en
afdeling, som passer til dig.
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VALUEAKTIER:

BILLIGE
AKTIER

er ikke altid billige nok
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De sakaldte valueaktier er kendetegnet
ved, at de pa flere nggletal ser billige
ud. Men nogle gange er der en grund
til, at de er billige, og sa skal man holde
fingrene fra dem.

I Sydinvest gor vi tingene lidt anderledes end
konkurrenterne, nar det kommer til investe-
ringer pa flere af de modne aktiemarkeder.

Vi adskiller os ved at falge en ligeveegt- og
valuestrategi, hvor vi pa systematisk vis inve-
sterer i sma og mellemstore valueaktier. Det
ger vi, fordi vi ved, at strategien virker over
tid. Her vil vi ikke dykke ned i selve strate-
gien, men i stedet fokusere pa, hvordan vi
investerer i praksis.

Per definition kendetegnes valueaktier ved at
veere blandt de billigste aktier i markedet.

af seniorportefgljemanager (CFA, FRM)

Men det billigste er ikke ngdvendigvis det
bedste, og det er derfor vigtigt for os at
finde frem til, hvorfor de handles sa billigt.
Til tider kan en valueaktie se billig ud pa flere
nggletal, men i virkeligheden veere dyr, nér
man korrigerer for fremtidige udsigter.

“... det er derfor vigtigt
for os at finde frem til,
hvorfor de handles
sa billigt.”

For at investere i en aktie kraever vi tre

betingelser opfyldt:

1. Vi skal forsta grunden til, at den handles
billigt.

2. Vi skal veere sikre pa, at rabatten ikke er
berettiget.

3. Vi skal kunne se en potentielt udlgsende
faktor, som kan vende markedets syn pa
aktien.

Michael Thomassen
Sydbank

Her illustreres processen ved hjeelp af to
aktier, som vi har taget aktiv stilling til i det
seneste ars tid.

LUFTHANSA

Lufthansa er et af de storste flyselskaber i
Europa. | mange ar har selskabet haft det
svaert pga. intens konkurrence fra lavpris-
selskaber som Ryanair og alt for stor kapaci-
tet i branchen. Det har udmentet sig i et stort
prispres og en svag indtjening.

| december 2016 opfyldte Lufthansa

vores value-kriterier, og vi kiggede derfor
naermere pa aktien. Vi kunne konstatere, at
aktien sd meget billig ud, og vores vurdering
var, at en lang raekke harde ar kombineret
med en stor gaeldsbyrde forklarede det.

Det stemte ogsa fint overens med, at
naesten alle analytikere havde en
salgsanbefaling pa aktien.

dd 4

SADAN INVESTERER
VI | VALUEAKTIER

Udveelger potentielle valueaktier ud fra
felgende kriterier: 1. kurs/indre-veerdi,

2. prislindtjening, 3. udbytte ift. markeds-
veerdien

Analyserer potentielle valueaktiers regn-
skabstal for at vurdere: 1. prisfastseettelse,
2. kvalitet, 3. finansiel styrke, 4. kapital-
udnyttelse, 5. momentum

Analyserer potentielle valueaktier fra en

kvalitativ vinkel: brancheanalyse, trends
og risici.
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Efter vores overbevisning var der dog en
raekke tegn pa stigende eftersporgsel, hvoraf
det mest synlige tegn var Lufthansas opjuste-
ring i oktober 2016. Et andet interessant for-
hold var, at Lufthansa havde gennemfert en
lang reekke omkostningsbesparelser over de
foregdende ar, hvilket bragte selskabet i en
god konkurrenceposition ved en eventuel
optur. Vi kebte derfor aktien i december
2016. | lgbet af 2017 oplevede Lufthansa en
meerkbar bedring i efterspergslen. Desuden
gik den tyske lavpriskonkurrent Air Berlin
konkurs, hvilket fjernede kapacitet fra marke-
det. Samlet set har det betydet, at Lufthansa-
aktien er steget med ca. 135 %, siden vi
kebte aktien for et ar siden.

FRONTIER COMMUNICATIONS

Frontier Communications er et mellemstort
amerikansk teleselskab, som servicerer mere
end fem millioner private og professionelle
kunder pa tveers af 29 stater i USA. Selskabet
har haft det svaert, da en stor del af omsaeet-
ningen kommer fra den nu uddgende
fastnettelefoni. Vi har for nogle ar siden
investeret i aktien, men solgte vores aktier
for tre ar siden, da de ikke leengere passede
ind i value-kategorien.

| januar i ar tog vi imidlertid et kig pa aktien
igen, da den var faldet 30 %, siden vi havde
solgt den. Vi kunne straks se, at aktien umid-
delbart sa billig ud pa vores value-kriterier.
Men hvorfor? Efter vores vurdering var
arsagen selskabets opbygning og produkt-
sammensaetning.
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B ALK WITH ME.

| make great

Frontier Communications er et mellemstort amerikansk selskab, hvor en stor del af omsaetningen
kommer fra fastnettelefoni. Aktien er i Igbet af 2017 styrtdykket med mere end 80 %.

Frontier Communications lagde fortsat alt for
stor vaegt pa et hastigt faldende marked for
fastnettelefoni, og endnu veerre var det, at
selskabet havde stiftet en meget stor og dyr
geeld for at finansiere et opkeb af konkurren-
ten Verizons operationer inden for fastnet-
telefoni. Med andre ord valgte selskabet at

“Vi kunne straks se,
at aktien umiddelbart
sa billig ud pa vores
value-kriterier.
Men hvorfor?”

@ge sin eksponering mod et problemfyldt
forretningsomrade og finansierede det
endda med en geeld, som ggede risikoen i
selskabet markant. Som om dette ikke var
nok, kunne vi konstatere, at selskabet blev
presset hardt pa bredbandsydelser, hvor
konkurrencen hastigt tog til.

Vores konklusion var, at der var tale om en
synkende skude, som sa dyr ud, nar man
medtog de dystre fremtidsudsigter og pa den
made rensede tallene. Vi valgte derfor at
holde os veek, og aktien er i lgbet af 2017
faldet med mere end 80 %. Faktisk har
Frontier Communications mattet skeere i sit
udbytte, og lige nu er der en overvejende
sandsynlighed for konkurs, hvilket ogsa
afspejles i aktiens massive kursfald.

Ovenstaende eksempler viser, at det kan
veere farligt at felge en mekanisk investe-
ringsstrategi baseret pa et par enkelte
nogletal. Nagletal kan bedrage, da de ikke
forteeller noget om en akties fremtids-
udsigter. Af denne grund forsgger vi altid at
ga bag om nggletallene for at fa en bedre
forstaelse af, om den value, vi ser pa

papiret, er reel eller gj.

TANKEN BAG LIGEVAGT

Tanken bag ligevaegt er, at alle investerin-
ger foretages med samme omtrentlige pro-
centvise andel af portefaljen. Investeres der
eksempelvis i 200 selskaber, vil hvert selskab
udgere ca. 0,50 % af den samlede porte-
folje. P4 denne made adskiller ligeveegt sig

fra sammenseetningen af afdelingens sam-
menligningsindeks MSCI World All Countries.
MSCI World All Countries er ssmmensat med

baggrund i selskabernes markedsvaerdi. Fx
udger det starste selskab Apple 2 % af MSCl
World All Countries og det mindste 0,01 %.
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fra Sudinvest

Investorerne kan glaede sig over store udbytter i 2018. Faktisk bliver udbetalingen fra Sydinvest
i omegnen af ca. 1,6 milliarder kroner til investorerne. Det er det storste udbytte, Sydinvest har
udbetalt siden 2010, og ca. det dobbelte af sidste ars udbytteudbetaling pa 820 millioner kr.

Ligesom i 2017 har vi udbetalt udbytte i januar maned, og alle udbytterne gik fra i kursen den 19. januar. De forventede

udbyttesatser kan eendre sig efter redaktionens slutning som felge af revisorernes beregninger i lobet af januar. Se de

opdaterede udbytter pa sydinvest.dk

FORVENTEDE UDBYTTESATSER | SYDINVEST PR. 10.1.2018"

BRIK 16,00
Danmark 30,50
Europa Ligeveegt & Value 4,10
Fjerngsten 23,30
Fonde 2,00
Globale EM-aktier 14,30
HojrenteLande Lokal Valuta 1,10
HojrenteLande Mix 6,80
HajrenteLande 14,30
International 0,30
Korte Obligationer 1,10
Mellemlange Obligationer 1,00
SCANDI 11,80
USA Ligeveegt & Value 3,10
Verden Ligeveegt & Value 6,30
Virksomhedsobligationer HY 2019 3,00
Virksomhedsobligationer IG 12,80

FORVENTEDE UDBYTTER | VARDIPAPIRFONDEN SYDINVEST PR. 10.1.2018"

Veerdipapirfonden Konservativ Udb. 0,60
Veerdipapirfonden Balanceret Udb. 1,20
Veerdipapirfonden Veekstorienteret Udb. 1,90
Veerdipapirfonden Aggressiv Udb. 1,70

 Udbytterne bliver endeligt vedtaget pa den ordinaere generalforsamling den 22. marts 2018.

L Presds Disclaierser & CooRies

Sydinvest

piiioc 09 meny 2007 k1 08:00
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Tilmeldingen til generalforsamlingen i
Investeringsforeningen Sydinvest
foregar elektronisk.

Den ordinare generalforsamling i Investe-
ringsforeningen Sydinvest finder sted kl. 15
den 22. marts 2018 i Senderjyllandshallen,

H.P. Hanssens Gade 7 i Aabenraa.

DU KAN TILMELDE DIG PA
WWW.SYDINVEST.DK/GF
Tilmeldingen foregar via Sydinvests hjemme-

side. Her kan du bade bestille adgangskort,

afgive fuldmagt til bestyrelsen og udfylde en
afkrydsningsfuldmagt. Bemeerk, at fuldmagt
tidligst kan afgives 3 uger for general-
forsamlingen.

OPSTAR DER PROBLEMER, ELLER

HAR DU IKKE EN PC MED INTERNET?

Hvis du ikke har mulighed for at tilmelde dig
elektronisk, er du velkommen til at ringe til
vores aktiebog, Computershare, pa tif. 45 46
09 97, sa hjeelper de dig med tilmeldingen.

ADGANGSKORTENE KOMMER MED POSTEN
@nsker du at deltage i generalforsamlingen,
skal du veere tilmeldt senest den 15. marts

Ardal oo mil oo Tamtae sl

Investeringsveerktejer

Investeringsvarktajer - redskaber til en bedre investering

2018. Du vil inden generalforsamlingen
modtage adgangskort med posten, som du
skal medbringe. Skulle posten ikke na at
levere adgangskortene, er du stadig sikret
adgang og stemmeret, nar blot du er
rettidigt tilmeldt.

af web-ansvarlig
Michael Jessen
Sydinvest

www.sydinvest.dk/gf

Du starter med at indtaste adres-
sen www.sydinvest.dk/gf i din
webbrowser. Klik pa linket Ga til
investorportalen (nyt vindue).
Der vil nu dbne sig et nyt vindue,
hvor du bliver budt velkommen til
investorportalen i Investeringsfor-
eningen Sydinvest.
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SADAN TILMELDER DU DIG

Curelinypst

el o5 I mod oD

MEM ID Login
Hvad gr Bemio?
Drftasaius

¥P-konto/Brugeman

Adgangshkods

Sydinvest

I - T

GRSl RAL PO R5

e T e e

Sydinvest

[ | Generalforsamiing el -~
Adgangekon
a

Fuldmagt & bestyrelsan

MW Afirydsningsfuldmagt
BN Fulgmag! © tredjemand

 idg

Tilmeld dig

pa sydinvest.dk/gf
senest 15. marts.

Du far adgang til portalen ved at benytte
NemID. Dette gores ved at klikke pa den overste
Login-knap, hvorefter du skal indtaste dine
seedvanlige NemID-informationer.

Nar du har klikket pa Login, vil du mgde en
side, hvor du everst finder en menu. Her skal du
klikke pa Generalforsamling. Dernaest vises én
valgmulighed, hvor du fx kan klikke pa
Adgangskort, hvis du gnsker at tilmelde dig til
generalforsamlingen. @nsker du at tilmelde en
radgiver eller fx en aegtefelle, kan du ligeledes
gere det pa samme side.

Fuldmagt kan tidligst afgives fra 1. marts 2018.
Pa dette tidspunkt bliver der abnet op for
afgivelsen af fuldmagt i investorportalen.

Hvis du vil afgive fuldmagt, skal du klikke pa
enten Fuldmagt til bestyrelsen (se skaermklip),
Afkrydsningsfuldmagt eller en Fuldmagt til
tredjemand. Udfyld dernaest de felter, der vises
pa skeermen. En fuldmagt til bestyrelsen kraever
blot, at du klikker pa knappen Afgiv fuldmagt.



af afdelingsdirektor
Tine Lund
Sydinvest

(]

SYDINVEST BLANDEDE FONDE:

nvesterings-
gsninger

til alle temperamenter

For at sikre et fornuftigt afkast af
opsparingen er det vigtigt at investere

i bl.a. vaerdipapirer. Den meget lave
danske rente geor, at det ikke er en god
idé at have pengene staende pa en
konto i bankerne. Hvis man ikke interes-
serer sig sa meget for investeringer, er
Sydinvests blandede fonde en nem og
fleksibel made at fa investeret pa uden
det store tidsforbrug.

Tal fra Nationalbanken viser, at privatperso-
ners indlan i danske banker var pa hele 839
milliarder kroner ved udgangen af oktober.
Generelt har bankerne i 2017 set historisk

26 HORISONT

hgje indlan, ogsa selvom store dele af ind-
[anene giver nul procent i rente.

“Bade sma og store
opsparinger kan vaere
med, da fondene
henvender sig til alle.”

At fa nul procent pa en bankkonto betyder
desveerre ikke, at man kan fastholde veerdien
af formuen. Der er en del, der har det fint
med, at banken ikke giver noget i rente, for i
det mindste taber de ikke penge. Men tager
man hgjde for generelle prisstigninger i sam-
fundet, taber man faktisk penge pa at have

dem staende til nul procent. For det, du kan
kebe for 100 kr. i dag, koster maske 102 kr.
om et ar. Sa hvis dine 100 kr. i banken stadig
kun er 100 kr. veerd, har du mistet kobekraft.

BLANDEDE FONDE | SYDINVEST

Vil du gerne have lidt mere ud af din opspa-
ring, kan investeringsmulighederne i Veerdi-
papirfondene i Sydinvest vaere interessante.
Bade sma og store opsparinger kan veere
med, da fondene henvender sig til alle. Der
er fire muligheder at veelge imellem, sa der er
bade investeringsmuligheder for dig, der vil
investere med livrem og seler, og til dig, der
er mere risikovillig og kan acceptere risikoen
for tab. Veelger du fx at kebe en andel i en
fond med en hgj aktieandel, far du



Sydinvest Konservativ

Pr. 31. december 2017

Aktier: 12,3 % Obligationer: 87,7 %

Danske stats- og
realkreditobligationer
73,1 %

Aktier, Emerging Markets
1,0 %

Aktier,
modne markeder

1.3 %

Hajrentelande-

obligationer
7,6 %

Virksomheds-

obligationer

7,0 %

Sydinvest Aggressiv
Pr. 31. december 2017
Aktier: 85,3 % Obligationer: 14,7 %

Aktier,
Hgjrentelande- modne markeder
obligationer 71,1 %
5,9 %

Virksomhedsobligationer
4,6 %

Danske stats- og
realkreditobligationer
4,2 %

Aktier,

Emerging Markets
14,2 %
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FORDELE VED
SYDINVESTS
BLANDEDE
FONDE

ENKELT

Tag en snak med din radgiver, som kan
hjeelpe dig med at veelge en fond ud fra
din investeringsprofil. Pa den made kan
du undga at bruge en masse tid og energi
pa selv at folge dine investeringer.

PROFESSIONELT

Du far en professionel og aktiv pleje af
din investering i bade aktier og obliga-
tioner. Andelen af aktier og obligationer
bliver Igbende tilpasset, sa den hele tiden
passer til den investeringsprofil, du har.

HURTIGT

Du kan hurtigt kebe eller seelge dine
andele, selvom vi dog anbefaler, at du
beholder andelene i mindst 2-3 ar.

HORISONT

mulighed for et hgjere afkast, men til gen-
geeld ma du forvente hgijere risiko og sterre
kursudsving. Blandingsforholdet mellem
aktier og obligationer tilpasses lebende, sa
investeringsprofilen fastholdes.

FRA KONSERVATIV TIL AGGRESSIV
Vardipapirfonden Sydinvest tilbyder fire
investeringsmuligheder med hver deres inve-
steringsprofil, og de findes alle i en udbytte-
betalende og en akkumulerende udgave. Pa
den made er fondene tilpasset investorernes
forskellige temperamenter. De fire investe-
ringsmuligheder hedder Konservativ, Balan-
ceret, Vaekstorienteret og Aggressiv.

“Blandingsforholdet
mellem aktier og
obligationer tilpasses
lobende, sa
investeringsprofilen
fastholdes.”

Eksempelvis er sammensatningen af
Sydinvest Konservativ og Sydinvest Aggressiv
meget forskellig. | Sydinvest Konservativ er
der en forventet obligationsandel pa 90 %
og en aktieandel pa 10 %. | Sydinvest Aggres-
siv ser det naermest omvendt ud, for her er
udgangspunktet 20 % obligationer og 80 %
aktier. Jo hgjere aktieandelen er, jo storre
kursudsving kan du opleve, men jo bedre
mulighed er der ogsa for et hgjere afkast.
Bag fondene sidder professionelle portefolje-
managere og analyserer og overvager marke-
derne for at sikre, at du far det bedst mulige
afkast ud af din investering.

Det gor de ved aktie- og obligations-
udveelgelsen og ved Igbende at justere aktie-
og obligationsandelen i fondene. Derudover
sorger de for, at investeringerne er spredt
over mange regioner, lande og sektorer.

Pa den made er du mindre sarbar over for

en negativ udvikling pa enkelte omrader.

STOR FORSKEL PA INVESTORER

Der er stor forskel pa investorer og deres
investeringsbehov. Der er mange investorer,
som accepterer en lille forrentning af deres
opsparing, hvis de til gengeeld har garderet
sig mod at tabe penge, og omvendt er der
nogle investorer, som er villige til at lebe en
stor risiko. Til gengaeld kan de ogsa opleve et
hojere afkast pa sigt.

Teenker du pa, hvilken investortype du er, er
der isaer to begreber, som du skal have fokus
pa: Risikoevne og risikovillighed. Risikoevnen
viser, hvor stort et tab du som investor kan
klare, uden at det har den store indflydelse pa
det liv, du gnsker at leve. Star du ved begyn-
delsen af din erhvervsaktive alder, kan du i din
pensionsopsparing roligt have en stgrre andel
i aktier, end hvis du er pa vej ind i den tredje
alder og dermed skal til at bruge pengene.

Risikovilligheden er meget forskellig fra
person til person. Sover du fx godt, selv om
opsparingen midlertidigt er faldet med 20 %,
eller skal opsparingen ikke svinge for meget?
Svarene pa disse spergsmal siger meget om
din risikovillighed. Sadanne sporgsmal er
gode at vende med enten din bankradgiver
eller andre finansielle radgivere. De kan give
dig nogle gode indspark til at fastleegge

din investerings- og risikoprofil.



SYDINVEST
GLOBALE EM-AKTIER
ER HOJDESPRINGER

Sydinvest Globale EM-aktier sluttede som arets hgjdespringer
i 2017 med et afkast pa 26,4 %. Dermed overhalede den lige
Sydinvest Fjerngsten med 1,4 %-point. Generelt var Emerging
Markets-aktier blandt de bedste i 2017.

Im&jtodt

fra Sydinvest

NYT LAYOUT PA
SYDINVEST.DK

Hjemmesiden www.sydinvest.dk er blevet relanceret med nyt layout
og ny praesentation af foreningens fonde. Det betyder, at indholdet
bliver lettere at lese, og at navigationen er mere overskuelig, uanset
om du besgger hjemmesiden fra en PC eller en baerbar enhed.

Indholdsmaessigt sker der ogsa flere eendringer pa hjemmesiden. Det
tidligere menupunkt "Afdelinger” skifter navn og hedder nu “Fonde”,
da det deekker bredere over alle investeringsmulighederne i Sydinvest.
Fremadrettet skal du ikke navigere rundt pa forskellige undersider
for at finde oplysninger om den enkelte fond. Nu finder du alt om
en specifik fond pa én og samme side.

Tag et smut forbi sydinvest.dk og se den nye hjemmeside.

AMERIKANSKE
BORSER | HOPLA

Primo januar 2018 naede flere amerikanske negletal historiske

hojder. Fredag den 5. januar blev en rekorddag pa det ameri-
kanske aktiemarked, da tre vigtige aktieindeks alle lukkede i de
hgjeste niveauer nogensinde. Det drejer sig om S&P 500, Dow
Jones og Nasdagq.

Samtidig |a forbrugertilliden i USA i slutningen af 2017 pa nogle
af de hgjeste nivaeuer siden november 2000.
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INVESTERINGSMARKEDERNE

Positive toner pa
aktiemarkederne

af afdelingsdirekter
Niels Skovvart
Sydinvest

Den militeere optrapning i Nordkorea fyldte
meget i mediebilledet i sidste tredjedel af 2017.
Det har dog ikke haft den store indflydelse pa
udviklingen pa de finansielle markeder, men
kan potentielt fa det. Perioden har veeret
karakteriseret af stabile obligationsrenter,
generelt stigende aktiekurser og mindre ud-
sving i valutakurserne end tidligere pa aret.

Vi befinder os i et globalt gkonomisk opsving, og
det har slaet en positiv tone an pa aktiemarkederne.
De toneangivende modne gkonomier oplevede
veekstfremgang i 2017. Veeksten i Kina har over-
raskende kunnet holde niveauet fra de to fore-
gaende ar, og samtidig beveegede Rusland og
Brasilien sig ud af recession. Renteudviklingen var
med til at understotte den positive udvikling pa
aktiemarkederne.

NY ATOMMAGT
Nordkorea har fortsat sine affyringer af missiler til
stor irritation for iseer Japan, Kina og USA. FN's

HORISONT

Sikkerhedsrad har optrappet sanktionerne mod
Nordkorea. | starten af september gennemfarte
Nordkorea angiveligt en provespraengning af en
brintbombe, og i slutningen af november erkleerede
Nordkorea, at nationen nu var en atommagt. Det
abner naturligvis for nogle uhyggelige perspektiver,
men det mest sandsynlige scenarie er, at ingen af
atommagterne vil ggre brug af deres atomvaben.

STIGENDE OLIEPRISER,

MEN INFLATION UNDER KONTROL

I slutningen af november lykkedes det OPEC-landene
og landene uden for kartellet at blive enige om en
forleengelse af en tidligere aftalt begraensning af
produktionen frem til udgangen af 2018. Bl.a. som
konsekvens heraf har oliepriserne vaeret kraftigt
stigende i slutningen af 2017.

Pa trods af det bedre gkonomiske klima globalt og
de stigende ravarepriser har inflationen holdt sig pa
et lavt niveau pa globalt plan. Afdeempede lon-
stigninger er en del af forklaringen pa den lavere
vaekst i priserne. Guld og sglv har sammen med de
mere blgde ravarer veeret faldende i pris.

FORSKELLIGE SIGNALER FRA CENTRALBANKERNE
Pengepolitikken er fortsat understettende, men
nogle centralbanker er gradvist begyndt at treede
pa bremsen. | USA indledte man nedbringelsen af
balancen i forbundsbanken i oktober. Styrings-
renten er blevet haevet fire gange i 2017 med

0,25 %-point hver gang, senest ved forbunds-
bankens mgde i december. Trumps nominering af



" Shinzo Abes overbevisende sejr ved
parlamentsvalget i Japan i oktober var
med til at bane vejen for et steerkt
japansk aktiemarked.“

Jerome Powell til ny chef for forbundsbanken i USA
signalerede en fortsaettelse af den pengepolitiske
kurs. Den nuvaerende chef, Janet Yellen, har med-
delt, at hun til februar treekker sig fra bestyrelsen i
forbundsbanken, selvom hun kunne veere fortsat
frem til 2024.

Den Europaeiske Centralbank meddelte i oktober, at
de manedlige nettoopkeb af obligationer halveres
til 30 mia. euro fra arsskiftet og frem til udgangen af
september 2018 med mulighed for forleengelse.
Bank of England har i
begyndelsen af november
haevet sin styringsrente for
forste gang i ti ar.

DE FINANSIELLE
MARKEDER
Obligationsmarkederne har
veeret bemeerkelsesvaerdigt stabile i arets sidste del.
Renten pa amerikanske statsobligationer har veeret
svagt stigende, hvilket har medfert, at renterne pa
obligationer fra hgjrentelande er steget marginalt,
mens de har veeret faldende pa virksomhedsobligati-
oner med darlig betalingsevne. Merrenterne pa hgj-
renteobligationer i forhold til de amerikanske stats-
renter er generelt faldet.

Aktierne i Japan stod steerkest i billedet. Shinzo
Abes overbevisende sejr ved parlamentsvalget i
Japan i oktober var med til at bane vejen for et
steerkt japansk aktiemarked. Herefter falger tyske,
amerikanske og russiske aktier. Den generelt positive

“Pa trods af det bedre
okonomiske klima globalt og
de stigende ravarepriser har
inflationen holdt sig pa et lavt
niveau pa globalt plan.”

stemning er dog ikke smittet af pa danske aktier i
arets sidste tredjedel. De har veeret pavirket af en
del negative selskabsspecifikke nyheder fra bl.a.
Vestas og Lundbeck.

Latinamerikanske aktier har staet svagest i billedet
som folge af politisk usikkerhed. Brasilien har veeret
tynget af korruptionsanklager mod praesident Temer,
som har skabt usikkerhed om gennemfgrelsen af en
vigtig pensionsreform. | Mexico har usikkerhed om
udfaldet af Nafta-forhandlingerne samt praesident-
valget i 2018 bekymret
aktiemarkedet.

ENERGI OG IT | FRONT
Energisektoren har klaret
sig bedst i den sidste del af
aret som folge af hojere
oliepriser efterfulgt af de
konjunkturfglsomme sektorer it og cyklisk forbrug.
De mere stabile sektorer som forsyning, telekom,
farmaci og stabilt forbrug har ikke kunnet praestere
kursstigninger af samme storrelsesorden.

Koreanske won og det britiske pund er blevet styr-
ket mest over for euroen og dermed kronen i arets
sidste tredjedel. Derimod har den tyrkiske lira,
mexicanske peso samt norske og svenske kroner
oplevet de storste svaekkelser. Den amerikanske
dollar og den japanske yen er blevet henholdsvis
styrket og sveekket en smule.

444

HORISONT 31




dddddg

INVESTERINGSMARKEDERNE

Aktier er

fortsat interessante

Hojere vaekst bl.a. understattet af skatterefor-
men i USA og udsigt til fortsat lave renter ska-
ber et rigtigt godt milje for risikoaktiver som
aktier og hgjrenteobligationer. Renterne pa
statsobligationer fra de modne markeder for-
ventes at vise en svagt stigende tendens isaer i
USA, hvor der er udsigt til, at forbundsbanken
forhgjer sin styringsrente mindst tre gange i
2018. Derimod er der ikke udsigt til rentefor-
hgjelser i hverken eurozonen eller Japan.

Der er flere usikkerhedsmomenter, som kan gge
risikoaversionen og dermed forringe de generelt
positive forventninger til de finansielle markeder i
2018. Pa den internationale scene er den storste
kritiske faktor de geopolitiske spaendinger affedt af
den militeere optrapning i Nordkorea. | Europa kan
det italienske parlamentsvalg i foraret 2018 pavirke
stemningen i Europa. Meningsmalinger viser, at
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EU-kritiske partier maske kan overtage regerings-
magten i Italien efter valget. Forhandlinger om
Brexit kan potentielt ogsa ryste sammenholdet i EU.

| Fjerngsten bekymrer gaeldsopbyggelsen og udsig-
ten til lavere veekst i Kina. | Latinamerika er risiko-
faktorerne som naevnt ovenfor primeert af politisk
karakter i Brasilien og Mexico. Venezuela er tynget
af olieprisernes aktuelle niveau, som betyder, at lan-
det med stor sandsynlighed ma restrukturere lan-
dets geeld. Amerikanske sanktioner mod landet
besveerligger situationen.

Aktier vurderes dog at veere attraktivt prisfastsat
givet vore veekst- og renteforventninger. Det geelder
bade aktier fra de modne og de nye markeder. Sidst-
naevnte har i 2017 oplevet en fornyet interesse og
klaret sig bedre end aktier fra de modne markeder.
Denne tendens forventes at fortsaette i 2018 under
indflydelse af den ggede globale veekst og fortsat
heje appetit pa risiko.

ingsmalinger viser, at EU-kritiske
ertage regeringsmagten
rvalget i foraret 2018.



SYDINVEST AFDELINGER - SAMLET VARDITILVAKST ULTIMO DECEMBER 2017

AFDELING

Basisobligationer

Sydinvest Fonde

Sydinvest International

Sydinvest Korte Obligationer

Sydinvest Mellemlange Obligationer
Sydinvest Mellemlange Obligationer Akk.
Sydinvest Virksomhedsobligationer 1G

Hojrenteobligationer
Sydinvest HgjrenteLande

Sydinvest HgjrenteLande Akk.

Sydinvest HgjrenteLande Korte Obligationer Akk.

Sydinvest HojrenteLande Lokal Valuta
Sydinvest HojrenteLande Mix

Sydinvest HojrenteLande Valuta

Sydinvest Virksomhedsobligationer HY
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY Akk.
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2019

Basisaktier

Sydinvest Danmark

Sydinvest Europa Ligeveegt & Value
Sydinvest SCANDI

Sydinvest Tyskland

Sydinvest USA Ligeveegt & Value
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value Akk.

Vaekstaktier

Sydinvest BRIK

Sydinvest BRIK Akk.

Sydinvest Fjerngsten

Sydinvest Fjerngsten Akk.
Sydinvest Globale EM-aktier
Sydinvest Globale EM-aktier Akk.

Sydinvest Latinamerika

Blandede fonde

Sydinvest Aggressiv

Sydinvest Aggressiv Akk.
Sydinvest Balanceret

Sydinvest Balanceret Akk.
Sydinvest Konservativ
Sydinvest Konservativ Akk.
Sydinvest Vaekstorienteret
Sydinvest Vaekstorienteret Akk.

Seneste ar

1,69 %
-6,62 %
1,30 %
1.75 %
1,73 %
3,90 %

8,39 %
8,39 %
4,62 %
-0,33%
3,24 %
-1,81 %
4,86 %
4,87 %
0,66 %
1,77 %

11,44 %
9,45 %
8,71 %

14,24 %
2,55 %
4,10 %
3,84 %

20,41 %
20,30 %
25,01 %
24,41 %
26,35 %
25,89 %

2,86 %

5,62 %
572 %
3,31 %
3,37 %
1,92 %
1,97 %
4,48 %
4,41 %

Seneste 3 ar

4,04 %
-4,41 %
3,14 %
3,83 %
3,77 %
123 %

14,68 %
14,59 %
5,49 %
5,29 %
9,20 %
3,90 %
8,88 %
10,30 %
4,83 %

44,77 %
25,67 %
36,37 %
31,24 %
3785 %
30,72 %

4777 %
48,51 %
33,00 %
31,66 %
3434 %
34,30 %

1,32 %

Seneste 5 ar

8,41 %
0,72 %
481 %

1,82 %

12,82 %
12,30 %
6,98 %
-335%
1,89 %
3,27 %
14,10 %
16,29 %

134,24 %
51,47 %
7212 %
61,62 %

122,08 %
75,86 %

36,08 %
38,03 %
66,47 %
63,91 %

-10,07 %

Seneste 7 ar

19,38 %
14,60 %
9,48 %

42,68 %
41,41 %
16,22 %
11,16 %
23,32 %
4,84 %
33,82 %
3712 %

126,63 %
60,77 %
70,26 %
69,08 %

152,90 %
87,51 %

14,98 %
16,69 %
70,43 %
65,73 %

-15,65 %

Y Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 havde sidste handelsdag d. 19. december 2017, og slutkursen blev beregnet d. 22. december 2017.

Seneste 10 ar

38,80 %
45,95 %
24,69 %

71,51 %
72,66 %
48,93 %
55,54 %
35,01 %
51,50 %
60,51 %

127,71 %
25,92 %
72,66 %
28,51 %
125,40 %
78,92 %

21,69 %
22,46 %
65,27 %
60,70 %

18,79 %
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AFDELINGSRAPPORTER

DET STORE OVERBLIK

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

SYDINVEST OBLIGATIONSAFDELINGER

Vores afdelinger 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 Afdelingens data pr. 31.12.2017 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

ISIN DK0016271042 Udbytte pr. bevis Afkast

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske

kroner. Afdelingen er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig va- Risikoskala (se ogsd side 39) 22017 2.20kr. 1,69 %
righed mellem 0 og 6 ar. Afdelingen er skreeddersyet til fonde, for- Anbefalet investeringshorisont min. 34 2016 2,30kr. 2,45%
eninger og legater, og investerer primeert i obligationer med hgj Udbyttebetalende ja 2015 2,70k, 0,14 %
direkte rente for at opna et hejt et arligt udbytte. Afd. formue 5170mio.kr. 2014 3,00 kr. 336 %
Seneste ar 169% 120 g
Seneste 3 ar 404% 110 §
Seneste 5 ar 841% 100 b
Seneste 7 ar 19,38 % 90 ;
Seneste 10 5[ 38‘80 % 2013 2014 2015 2016 2017 2018 =
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Sydinvest HgjrenteLande

Afdelingen investerer i statsobligationer fra hgjrentelande i
@steuropa, Asien, Latinamerika og Afrika og Mellemasten, der
primeert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i afdelingen
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.

Sydinvest HgjrenteLande
Akkumulerende

Afdelingen investerer i statsobligationer fra hgjrentelande i
@steuropa, Asien, Latinamerika og Afrika og Mellemesten, der
primeert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i afdelingen
er begraenset. 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.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest HgjrenteLande Korte
Obligationer Akkumulerende

Afdelingen investerer i statsobligationer med kort labetid fra
hgjrentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika og Afrika og
Mellemasten, der primeert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisi-
koen i afdelingen er begraenset. Portefaljen styres aktivt og

afspejler den aktuelle vurdering af hvilke lande og hvilke obligatio-

ner, der vurderes til at give det bedste afkast i forhold til risikoen.
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Afdelingen hed indtil 30.10.2015 Sydinvest HajrenteLande Long/
Short Akkumulerende.

Sydinvest HgjrenteLande
Lokal Valuta

Afdelingen investerer i statsobligationer i lokal valuta med
mellemlang eller lang lobetid fra hgjrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika og Afrika. Portefaljen 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 HgjrenteLande Mix

Afdelingen investerer i statsobligationer udstedt i hard valuta

(fx dollar og euro) eller lokal valuta fra hejrentelande 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.

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0016039654
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.107,3 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(£10Z°ZV'LE 1N EL0Z°10°10 B4f)

Seneste ar 8,39%
Seneste 3 ar 14,68 %
Seneste 5 ar 12,82 %
Seneste 7 ar 42,68 %
Seneste 10 ar 7,51 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060012979
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 556,2 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(L10Z°TV'LE 1M €10Z°10710 B4Y)

Seneste ar 839%
Seneste 3 ar 14,59 %
Seneste 5 ar 12,30 %
Seneste 7 ar 41,41 %
Seneste 10 ar 72,66 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060227908
Risikoskala (se 0gsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 565,7 mio. kr.

(£L0Z'TV'LE 1N €EL0Z°L0°10 &)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 4,62 %
Seneste 3 ar 5,49 %
Seneste 5 ar 6,98 %
Seneste 7 ar 16,22 %

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060030872
Risikoskala (se 0gs side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 625,2 mio. kr.

(£10Z°TV'LE 1N EL0Z°L0°10 B4f)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -0,33%
Seneste 3 ar 529 %
Seneste 5 ar 335%
Seneste 7 ar 11,16 %
Seneste 10 ar 48,93 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0016231921
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.132,6 mio. kr.

(£10Z°TV'LE 1N €L0Z°10°10 B4f)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 3,24 %
Seneste 3 ar 9,20 %
Seneste 5 ar 1,89 %
Seneste 7 ar 23,32%
Seneste 10 ar 55,54 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis

2017 4,80 kr.
2016 5,40 kr.
2015 5,10 kr.
2014 5,20 kr.

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

Afkast
8,39%
9,00 %
2,94 %
4,00 %

120
110
- f“\/‘w N
ol
2013 2014 2015 2016 2017

Afkast de sidste 4 ar

2017
2016
2015
2014

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

2018

Afkast
8,39 %
8,76 %
2,79 %
3,86 %

120
110
100 N \/\/N
w7
2013 2014 2015 2016 2017

Afkast de sidste 4 ar

2017
2016
2015
2014

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

2018

Afkast
4,62 %
3,02 %
2,13%
0,28 %

120
110
100 N~
9%
2018 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2017 0,00 kr. -0,33 %
2016 1,10kr. 13,21 %
2015 1,30kr. -6,69 %
2014 4,70 kr. 6,99 %
110
100 A

90 \ o m ,J/\’J
N Vv

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis

2017 4,60 kr.
2016 4,90 kr.
2015 5,40 kr.
2014 5,50 kr.

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.

110

Afkast
3,24 %
10,63 %
-4,38 %
4,84 %

100

A M
\ VN /"
920 A\ A
-~ \4

80

2013 2014 2015 2016 2017
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‘ Sydinvest HgjrenteLande Valuta

Afdelingen investerer i statsobligationer i lokal valuta med kort
lgbetid fra hgjrentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika og
Afrika. Portefaljen 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 International

Afdelingen investerer globalt i obligationer. Afdelingen er aktivt
forvaltet og seger at udnytte bevaegelserne i de forskellige landes
obligations- og valutakurser til at ege afkastet i afdelingen.
Afdelingen forer en aktiv valutapolitik og vil i hej grad blive pa-
virket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen
investerer.

’ Sydinvest Korte Obligationer

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Afdelingen er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig va-
righed 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

Afdelingen investerer i bersnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Afdelingen er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 3 og 5 ar. Det tilstraebes at holde en konstant
gennemsnitlig varighed pé 4 ar. Afdelingen investerer i obliga-
tioner udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.
Sydinvest Dannebrog blev d. 26. august 2016 fusioneret ind i
Sydinvest Mellemlange Obligationer.

* Afdelingen blev oprettet den 7/1-2015.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer Akkumulerende

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Afdelingen er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig va-
righed mellem 3 og 5 ar. Det tilstreebes at holde en konstant gen-
nemsnitlig varighed pa 4 ar. Afdelingen investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Sydinvest Dannebrog Akkumulerende blev d. 26. august 2016
fusioneret ind i Sydinvest Mellemlange Obligationer
Akkumulerende.

* Afdelingen blev oprettet den 7/1-2015.
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Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0016313810
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.148,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -1,81%
Seneste 3 ar 3,90 %
Seneste 5 ar -327%
Seneste 7 ar 4,84 %
Seneste 10 ar 35,01 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010140805
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 249,2 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(£10T°TVLE I €L0T°10°10 B2Y)

Seneste ar -6,62 %
Seneste 3 &r -4,41 %
Seneste 5 ar 0,72 %
Seneste 7 ar 14,60 %
Seneste 10 &r 45,95 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0015916225
Risikoskala (se ogsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 2 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 572,3 mio. kr.

(£L0Z'TV'LE 1M €L0Z°L0°L0 ©4f)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,30 %
Seneste 3 ar 3,14 %
Seneste 5 ar 4,81 %
Seneste 7 ar 9,48 %
Seneste 10 ar 24,69 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060585073
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.702,3 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 1,75 %
Seneste 3 ar 3,83%
Seneste 5 &r
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060585156
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 458,5 mio. kr.

(£1LOZ'TV'LE 1M SLOZ'LO°LO B3

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 1,73 %
Seneste 3 &r 3,77 %
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 1,81 %
2016 0,00 kr. 10,78 %
2015 0,00 kr. -4,47 %
2014 4,40 kr. 4,57 %

(£10Z°TV'LE 1 €L0Z°10°L0 ©1Y)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

110
100 |\ FaN
90 \4\ M A /\/-/\/J
7 \VA
80
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. -6,62 %
2016 5,30 kr. 1,91 %
2015 6,20 kr. 4,35%
2014 0,00 kr. 10,40 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
120

110 M A
/J Y \’\_\
100
N~
20
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 1,00 kr. 1,30 %
2016 1,20 kr. 1,67 %
2015 1,20 kr. 0,15 %
2014 1,50 kr. 0,70 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

120

110

100

20
2013

2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 1,30 kr. 1.75%
2016 1,30 kr. 3,06 %
2015 -0,98 %
2014

(£L0T°TV'LE 1N SL0ZL0°L0 ©4f)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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2015

2016 2017 2018

Afkast
2017 1,73 %
2016 3,09 %
2015 -1,05 %
2014

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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‘ Sydinvest Virksomheds-

obligationer HY

Afdelingen investerer primzert i hejtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav kredit-
veerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en del af
portefaljen. 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.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY Akkumulerende

Afdelingen investerer primeert i hejtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav kredit-
veerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en del af
portefaljen. 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.
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY 2017

Afdelingen investerer globalt i hejtforrentede virksomhedsobliga-
tioner med kort lgbetid og lav kreditveerdighed. Valutarisikoen er
begreaenset. Danske real- og statsobligationer kan udgere en del af
portefaljen, hvilket iseer vil gere sig geeldende hen imod afviklin-
gen af afdelingen, hvor de vil kunne udgere naesten hele porte-
faljen. Afdelingen udbetaler et fast udbytte og har udlgb den
31.12.2017.

*) Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2017 havde sidste handelsdag d. 19.
december 2017, og slutkursen blev beregnet d. 22. december 2017.
**) Afdelingen blev oprettet den 24/2-2014.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY 2019

Afdelingen investerer globalt i hejtforrentede virksomhedsobliga-
tioner med kort lobetid og lav kreditveerdighed. Valutarisikoen er
begreenset. Danske real- og statsobligationer kan udgere en del af
portefaljen, hvilket iseer vil gere sig geeldende hen imod afviklin-
gen af afdelingen, hvor de vil kunne udgere naesten hele portefel-
jen. Afdelingen udbetaler et fast udbytte og har udlgb den
31.12.2019.

* Afdelingen blev oprettet den 1/2-2016.

‘ Sydinvest Virksomheds-

obligationer IG

Afdelingen 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.

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0016098825
Risikoskala (se ogsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.033,5 mio. kr.
Seneste ar 4,86 %
Seneste 3 ar 8,88 %
Seneste 5 ar 14,10 %
Seneste 7 ar 33,82 %
Seneste 10 ar 51,50 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060089415
Risikoskala (se 0gsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 230,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(L10Z°TV'LE 1M €10Z°10710 B4Y)

Seneste ar 4,87 %
Seneste 3 ar 10,30 %
Seneste 5 ar 16,29 %
Seneste 7 ar 3712 %
Seneste 10 ar 60,51 %

Afdelingens data pr. 22.12.2017

ISIN DK0060539716
Risikoskala (se 0gsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont 3ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 502,6 mio. kr.»
Seneste ar 0,66 %
Seneste 3 ar 4,83 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060681385
Risikoskala (se 0gs side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont 3ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 386,5 mio. kr.

(£10Z'ZV'LE 14 9107°20°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 1.77%
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060409266
Risikoskala (se 0gsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 768,8 mio. kr.
Seneste ar 3,90 %
Seneste 3 ar 7123%
Seneste 5 ar 1,82 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 4,86 %
2016 0,00 kr. 8,34 %
2015 4,10 kr. -4,16 %
2014 6,10 kr. -2,06 %
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Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2017 4,87 %
2016 8,04 %
2015 -2,65 %
2014 1,20 %

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
2017 4,00 kr. 0,66 %*
2016 4,00 kr. 5,34 %
2015 3,40 kr. 1,14 %
2014 0,66 %**
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 2,65 kr. 1.77%
2016 8,09 %*
2015
2014 - -
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 3,90 %
2016 0,00 kr. 4,58 %
2015 0,00 kr. -1,32%
2014 4,20 kr. 4,14 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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SYDINVEST AKTIEAFDELINGER

Hos Sydinvest finder du et bredt felt af afdelinger bestaende af aktier
fra vores afdelinger med basisaktier til vores afdelinger med veekstaktier
fra Emerging Markets.

(D 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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
feljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tvaers af 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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet il en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
faljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tvaers af lande, brancher
og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Danmark

Afdelingen investerer i danske aktier. Afdelingen investerer i
selskaber spredt pa forskellige brancher.

Afdelingen er aktivt forvaltet. Udveelgelsen af aktier er baseret pa
grundig analyse af selskabernes regnskaber, og i sammensatnin-
gen af afdelingens investeringer er der lagt vaegt pa at opna det
hgjest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.

@ Sydinvest Europa

Ligevaegt & Value

Afdelingen investerer i europaeiske aktier og er spredt pa forskel-
lige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet og
falger en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der
investeres omtrent lige meget i hvert selskab. Nar vi investerer
efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber, der vurderet ud fra
en rekke nagletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-risi-
koen minimeret i forhold til afdelingens sammenligningsindeks.
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Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010303882
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 583,3 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(£10T°TVLE I €L0T°10°10 B2Y)

Seneste ar 20,41 %
Seneste 3 ar 47,717 %
Seneste 5 ar 36,08 %
Seneste 7 ar 14,98 %
Seneste 10 &r 21,69 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060013001
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 309,8 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 20,30 %
Seneste 3 ar 48,51 %
Seneste 5 ar 38,03 %
Seneste 7 ar 16,69 %
Seneste 10 ar 22,46 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0015298384
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 390,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 11,44 %
Seneste 3 ar 44,77 %
Seneste 5 &r 134,24 %
Seneste 7 ar 126,63 %
Seneste 10 ar 127,11 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0015323406
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 440,0 mio. kr.

(£L0T°TVLE I €L0Z°10°10 B2Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 9,45 %
Seneste 3 &r 25,67 %
Seneste 5 ar 51,47 %
Seneste 7 ar 60,77 %
Seneste 10 ar 25,92 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 20,41 %
2016 10,40 kr. 26,57 %
2015 0,00 kr. -3,04 %
2014 0,00 kr. 4,01 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast
2017 20,30 %
2016 26,64 %
2015 2,52 %
2014 437%

(£1L0Z'TV'LE 1M €L0Z°L0°L0 ©4f)

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
2017 52,30 kr. 1,44 %
2016 49,80 kr. -0,87 %
2015 30,60 kr. 31,04 %
2014 18,90 kr. 17,68 %

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
2017 0,00 kr. 9,45 %
2016 0,00 kr. 5,98 %
2015 0,00 kr. 8,34%
2014 0,00 kr. 2,96 %

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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@ Sydinvest Fjerngsten

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Fjerngsten

(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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
faljen 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 Fjerngsten

(Asien ex. Japan). 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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
faljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af lande, brancher
og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Globale EM-aktier

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemasten og Afrika. 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. Proces-
sen fokuserer pa at identificere en robust portefelje 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.

@ Sydinvest Globale EM-aktier
Akkumulerende

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemasten og Afrika. 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. Proces-
sen fokuserer 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 tveers af
lande, brancher og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Latinamerika

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Latinamerika.
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 portefolje 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 tvaers af lande, brancher og selskaber.

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010169549
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 2.548,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(£10Z°ZV'LE 1N EL0Z°10°10 B4f)

Seneste ar 25,01 %
Seneste 3 ar 33,00 %
Seneste 5 ar 66,47 %
Seneste 7 ar 70,43 %
Seneste 10 ar 65,27 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060036994
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 348,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(L10Z°TV'LE 1M €10Z°10710 B4Y)

Seneste ar 24,41 %
Seneste 3 ar 31,66 %
Seneste 5 ar 63,91 %
Seneste 7 ar 65,73 %
Seneste 10 ar 60,70 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060499663
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 418,0 mio. kr.
Seneste ar 26,35 %
Seneste 3 ar 34,34 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060499747
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 166,6 mio. kr.

(ZL0Z'ZV'LE I €L0Z°0L'Y0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)
25,89 %
34,30 %

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

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010169465
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 262,1 mio. kr.
Seneste ar 2,86 %
Seneste 3 &r 1,32%
Seneste 5 ar -10,07 %
Seneste 7 ar -15,65 %
Seneste 10 ar 18,79 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 8,00 kr. 25,01 %
2016 19,60 kr. 3,04 %
2015 9,40 kr. 3,25%
2014 0,00 kr. 23,57 %

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

Afkast
2017 24,41 %
2016 312%
2015 2,63 %
2014 23,58 %

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

2017 0,00 kr. 26,35%
2016 7,90 kr. 8,69 %
2015 5,70 kr. 2,18%
2014 0,00 kr. 15,61 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2017 25,89 %
2016 9,04 %
2015 2,16 %
2014 15,75 %

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

2017 0,00 kr. 2,86 %
2016 0,00 kr. 14,42 %
2015 0,00 kr. -13,91 %
2014 0,00 kr. 3,03%
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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(D sydinvest scANDI

Afdelingen investerer i aktier fra Danmark Norge, Sverige, Finland
og Island. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og
selskaber.

Afdelingen er aktivt forvaltet. Udveelgelsen af aktier er baseret pa
grundig analyse af selskabernes regnskaber, og i sammensatnin-
gen af afdelingens investeringer er der lagt vaegt pa at opna det
hgjest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.

@ Sydinvest Tyskland

Afdelingen investerer i tyske aktier. Investeringerne er spredt pa
forskellige brancher og selskaber.

Afdelingen er aktivt forvaltet. Udveelgelsen af aktier er baseret
pa grundig analyse af selskabernes regnskaber, og i sammensaet-
ningen af afdelingens investeringer er der lagt veegt pa at tilpasse
portefaljerisikoen for at udnytte markedets beveaegelser.

Sydinvest USA Ligevaegt & Value

Afdelingen investerer i nordamerikanske aktier og er spredt pa
brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet og felger

en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der
investeres omtrent lige meget i hvert selskab. 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 sammenseetningen af portefaljen sages sektor-
risikoen minimeret i forhold til afdelingens sammenligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value

Afdelingen investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa for-
skellige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet
og felger en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligevaegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab. Nar vi investerer
efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber, der vurderet ud fra
en reekke nogletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til afdelingens sammen-
ligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value Akkumulerende

Afdelingen investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa for-
skellige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet
og falger en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligevaegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab. Nér vi investerer
efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber, der vurderet ud fra
en reekke nggletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til afdelingens sammen-
ligningsindeks.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

* Afdelingen blev oprettet den 23/11-2015.
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Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060089332
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 212,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,71 %
Seneste 3 ar 36,37 %
Seneste 5 ar 72,12%
Seneste 7 ar 70,26 %
Seneste 10 ar 72,66 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060033116
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 705,2 mio. kr.

(£10T°TVLE I €L0T°10°10 B2Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 14,24 %
Seneste 3 ar 31,24 %
Seneste 5 ar 61,62 %
Seneste 7 ar 69,08 %
Seneste 10 ar 28,51 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010270776
Risikoskala (se 0gsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 277,5 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 2,55 %
Seneste 3 ar 37,85 %
Seneste 5 &r 122,08 %
Seneste 7 ar 152,90 %
Seneste 10 ar 125,40 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0010101740
Risikoskala (se ogs& nedenfor) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 317,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 4,10 %
Seneste 3 ar 30,72 %
Seneste 5 &r 75,86 %
Seneste 7 ar 87,51 %
Seneste 10 ar 78,92 %

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060669091
Risikoskala (se ogs& nedenfor) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 70,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 3,84 %
Seneste 3 &r
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 8,71 %
2016 16,90 kr. 6,61 %
2015 1,90 kr. 17,66 %
2014 0,00 kr. 4,95 %
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2017 0,00 kr. 14,24 %
2016 0,00 kr. 4,95 %
2015 0,00 kr. 9,47 %
2014 0,00 kr. -0,03 %

200
175
150 A
125
100
75
2013

a7

2014 2015 2016 2017 2018

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2017 5,30 kr. 2,55%
2016 2,20kr. 20,58 %
2015 0,00 kr. 11,48 %
2014 0,00 kr. 26,61 %
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
2017 7,00 kr. 4,10 %
2016 710 kr. 17,07 %
2015 15,10 kr. 7,26 %
2014 9,60 kr. 15,88 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
200

Sammenligningsindeks

175
150 %
125
100
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Afkast
2017 3,84%
2016 16,83 %
2015 -4,88 %*
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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
hojere sandsynlighed er der for et hojere afkast til en tilsvarende hgjere risiko.

@ Sydinvest Aggressiv

Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 20 % i obligationer og 80 % i aktier. Aktier kan
udgere 100 % af fonden.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Aggressiv

Akkumulerende

Afdelingen investerer globalt i aktier i selskaber fra Emerging
Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pd 20 % i obligationer og 80 % i aktier. Aktier kan
udgere 100 % af fonden.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Balanceret

Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 65 % i obligationer og 35 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgere 50 % af fonden.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

Sydinvest Balanceret
Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 65 % i obligationer og 35 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgere 50 % af fonden.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060749521
Risikoskala (se 0gsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 36,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 5,62 %
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060749950
Risikoskala (se ogsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 34,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 572 %

Seneste 3 ar

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060749364
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.388,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 331%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 31.12.2017

ISIN DK0060749794
Risikoskala (se ogsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 461,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 337%

Seneste 3 ar

(10Z°TV'LE 1N 9L0T'LL'YL BlY)

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
0,00 kr. 5,62 %
5,06 %
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@ sydinvest Konservativ Afdelingens data pr. 31.12.2017 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. C . . . ISIN DK0060749281 Udbytte pr. bevi Afkast
Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske ytie pr. Devs %

investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske Risikoskala (se ogsa side 39) 2 20m 0.00kr. 1.92%

investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt Anbefalet investeringshorisont min.3&r 2016 - 137 %"

en fordeling pa 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan Udbyttebetalende ja 2015

maksimalt udgere 25 % af fonden. Afd. formue 13264 mio.kr. 2014 . .
Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. 5
Seneste ar 1,92% 106 B
Seneste 3 ar - 104 §
Seneste 5 ar - 102 =
Seneste 7 ar - 100 /J Z
Seneste 10 & 2016 2017 2018 3

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ sydinvest Konservativ

Akk m I r nd ISIN DK0060749604 Afkast
|.'I u e e' e . . ) Risikoskala (se 0gsa side 39) 2 2017 1,97 %

fonden investerer i aktier, obllgatloner og'afdellnger i danske Anbefalet investeringshorisont min.3a 2016 1,38 %"

investeringsforeninger og de sdkaldte ETF'er (udenlandske Udbyttebetalend O 0t

investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt yitebetalende - nej

en fordeling p& 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan Afd. formue 266,3 mio. kr. 2014

maksimalt udgere 25 % af fonden.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

Seneste &r 197 % 2
Seneste 3 &r - 104 E
Seneste 5 &r - 102 ;;
Seneste 7 ar - 100 /J g
Seneste 10 &r N 2016 2017 2018 3

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Vaekstorienteret

. e _— . ) ISIN DK0060749448 Udbytte pr. bevis Afkast
Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske o o \
investeringsforeninger og de sékaldte ETF'er (udenlandske Risikoskala (se ogs side 39) 4] | 2017 0.00kr. 448 %
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt Anbefalet investeringshorisont min.4ar 2016 - 3,97 %"
en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan Udbyttebetalende ja 2015
maksimalt udgere 80 % af fonden. Afd. formue B64mio. k. 2014 i )
Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. 5
Seneste ar 4,48 % 110 2
108 5
Seneste 3 &r - 108 /’\\// 2
3 R 104 =
Seneste 5 ar 1o 7~ =
Seneste 7 ar - 100 / 5
*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016. Seneste 10 &r 208 o =8 =
@ Sydinvest vakstorienteret Afdelingens data pr. 31.12.2017 Afkast de sidste 4 ar
Akk I d ISIN DK0060749877 Afkast
l_'lmu eren e . . ] Risikoskala (se 0gsa side 39) 4 2017 4,41 %
_Fonden investerer i aktier, obllgatloner oglafdellnger i danske Anbefalet investeringshorisont min.4& 2016 4,00 %
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske Udbyttebetalend 1 (2015
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt yttebetalende - nel
en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan Afd. formue 1439 mio. kr. 2014 -

maksimalt udgare 80 % af fonden.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

Seneste ar 4.0 %

Fi

1 =

2 108 S

Seneste 3 &r -1 | 108 — / 2
Seneste 5 &r . 104 /] ~~/ =
N 102 /\l o

Seneste 7 dr - 100 7 E
Seneste 10 ar . 2016 2017 2018 3

*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016.
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Placering af Sydinvests afdelinger pa risikoskalaen
pr. 1. januar 2018

Balanceret
Balanceret Akk.
HojrenteLande Korte Obligationer Akk.  Aggressiv
Virksomhedsobligationer HY
Virksomhedsobligationer HY Akk.
Virksomhedsobligationer HY 2017

Aggressiv Akk.

HgjrenteLande Lokal Valuta
USA Ligeveegt & Value
Verden Ligevaegt & Value
Verden Ligevagt & Value Akk.

Virksomhedsobligationer HY 2019
Virksomhedsobligationer 1G

\% \%
Lav risiko
Typisk lavt afkast 3 4 5

Hgj risiko
Typisk hejt afkast

N
Fonde HgjrenteLande BRIK

Konservativ

Konservativ Akk.

Korte Obligationer
Mellemlange Obligationer

Mellemlange Obligationer Akk.

HejrenteLande Akk.
HojrenteLande Mix
HgjrenteLande Valuta
International
Vakstorienteret
Vakstorienteret Akk.

BRIK Akk.

Danmark

Europa Ligevaegt & Value
Fjerngsten

Fjernasten Akk.

Globale EM-aktier

Globale EM-aktier Akk.
Latinamerika

SCANDI

Tyskland

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 veere foreldet -
du kan finde de senest opdaterede Central Investorinformations-dokumenter pa sydinvest.dk
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