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Kristensen, direktar

DET KORTE OVERBLIK

LEDER

POSITIVE AFKAST
OVER HELE LINJEN

Nar vi gennemgar danske investorundersggelser
eller bare ser pa vores medlemsdata, star det klart,
at meend udger flertallet af de danske investorer.
Da kvinder samtidig lever leengere og derfor alt
andet lige har brug for en sterre opsparing til

Pa side 7 kan du leese, hvordan det er gdet med
disse forudsigelser, og pa side 10 forklarer lektor og
BRIK-ekspert Mette Skak mere indgdende om den
politiske udvikling i landene.

Sydinvest alderdommen, er det en zergerlig tendens; men Obligationer fra HejrenteLande har i mange ar
den har desveerre ikke @ndret sig meget de seneste  givet paene afkast og veeret en del af mange
10 ar. Vi har interviewet kommunikationschef investorers portefelje, men det er ikke altid let at
Stine Luise Goll fra branche- forsta, hvad der ligger bag obli-
organisationen Finans Danmark gationerne. Seniorportefolje-
for at here, hvad der skal til, for JAlle fonde i manager Rune Juel Hansen
at kvinder interesserer sig mere Syd invest kom forl.darz.er pa side 20 nermere om
for omradet. obligationerne, og hvordan de

ud af de forste skaber et afkast i portefoljen.
Investeringsmarkederne var maneder af 2019 Inde i magasinet kan du ogsa
flyvende i starten af aret. Alle med positive leese, hvad der ligger bag
fonde i Sydinvest kom ud af de fkast.” udveelgelsen af aktierne i vores
forste maneder af 2019 med a ’ USA Ligeveegt & Value-fond.
positive afkast, og de fleste ind-
hentede ogsa efterslaebet fra 2018. Det var iscer At investeringer er forbundet med en vis risiko,
centralbankernes udmeldinger, der beroligede ved de fleste nok. Men hvornar er vi egentlig
markederne i starten af aret, samtidig med at man blevet bevidste om risiko? Det giver afdelings-
sa spinkle tegn pé bedring i handelskonflikten direkter Niels Skovvart et bud pa i ferste del af
mellem USA og Kina. en spandende artikelserie om risiko pa side 16.
Sydinvest var en af de forste investeringsforeninger ~ God leeselyst,
i verden, der lavede en fond med aktier fra de fire i) I
sékaldte BRIK-lande: Brasilien, Rusland, Indien og // ﬁ//ﬂ / Aféc;\
Kina. Da fonden blev lanceret, var der mange Eskild Bak Kristensen, direktor
forudsigelser om landenes gkonomiske udvikling. Sydinvest
Svdia, [
Y lnveSt der er bosiddende i Danmark. P& opfordring sender vi ogsd magasinet til investorer ninger og er bl.a. baseret pa informationskilder, som Syd Fund Management A/S

finder pélidelige. Horisont er ikke og mé ikke opfattes som en opfordring til at
handle andele i foreningerne. For du foretager investeringer, bor du leese seneste
prospekt og Central Investorinformation, der kan hentes gratis pa sydinvest.dk.
Safremt materialets indhold afviger fra prospektets, er det indholdet i prospek-
tet, som er gaeldende.

bosiddende i udlandet. Magasinet udkommer 4 gange arligt. Neeste udgave af Horisont
kommer august 2019.

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 sydinvest.dk/horisont og udfylde afbestillingsblanket-
ten. Sydinvest er medlem af Investering Danmark. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast, og faktisk realiserede
afkast kan afvige fra forventningerne. Vi gor opmaerksom pa, at afkast og
kursudvikling i Sydinvests afdelinger kan blive negativ. Hvis et finansielt instru-
ment handles i en anden valuta end danske kroner, er der en risiko for, at
valutaudsving kan medfore hojere eller lavere afkast.
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Sydinvest Interview Fy

Stine Luise Goll er34 ar
gammel. Hun er kommunikations-

direkter i Finans Danmark med
ansvar for hele organisationens
samlede kommunikationsindsats.
Hun har en fortid som bl.a.
pressechef i Finansradet og rad-
giver for LO's davaerende formand,
Harald Bersting. Hun er uddannet
cand.scient.pol.

Stine Luise Goll fik sin ferste aktie
som 16-arig. Aktien var en SAS-
aktie og gav hende et lille tab.

KVINDERS

INVESTH
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Bare kast dig ud i det Drop di te bluse,
STINE LUISE GOLLS |t W e

og brug de 500 kr. pa

det sveereste. din forste aktie.
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Hvis flere kvinder skal fatte interesse for investeringsbeviser, aktiekurser
og afkast, skal vi tale meget mere om penges vaerdi. Vi skal tale om
penge omkring middagsbordet, i skolerne og pa arbejdspladsen for at
gere omradet mere gennemskueligt. Ikke kun for kvindernes skyld,
men for hele samfundets. Sddan siger kommunikationsdirekter i

Finans Danmark, Stine Luise Goll.

folge Danmarks Statistik har kvinder over

30i 2017 i gennemsnit 35 % mindre for-

mue end maend stdende i investeringer
som aktier, obligationer og investerings-
foreninger. | opgerelsen er der ikke taget
hejde for, at kvindernes formue kan sta i
mandens navn, fordi han er opfert som ejer
af deres feellesdepot, men det er langt fra
hele forklaringen pa den store forskel.
Kvinder investerer ikke sa ofte som maend,
og de investerer desuden mindre belgb.

Ifolge kommunikationsdirektgren i Finans
Danmark, Stine Luise Goll, er der flere

grunde til, at vi oplever sa markant en for-
skel pa kvinder og maends interesse for at

investere. Men hun mener, at diskussionen  fordele og ulemper i at komme om bord Kvindefora som Female
Invest, Moneypenny og

skal tage udgangspunkt i noget helt andet  pa det tog, der buldrer derudad,”
Kvindegkonomien er

end ken, fordi udfordringen ligger et forklarer hun.
opstaet over de senere
andet sted. ar, og de er ved at
KVINDER OG MAND ER FORSKELLIGE opbygge en kultur for
“Den sterste udfordring er, at vi i Dan- SOM INVESTORER kvindelige investorer.
mark ikke har en seerlig udpreeget aktie- Selv om Stine Luise Goll ikke ser kgns-
kultur, og derfor er det farligt kun at tale forskellen som den primaere udfordring
om ken. | Sverige er det meget mere i forhold til at fa kvinder til at investere,
almindeligt, at maend, kvinder, gamle understreger hun, at meaend og kvinder
0g unge investerer, bade i investerings- er meget forskellige i deres tilgang til
foreninger og i sma og mellemstore investering. Derfor ligger der en kommu-
virksomheder. S& det handler forst og nikativ udfordring i at gere pengesproget
fremmest om at fa skabt en aktiekultur, mindre maskulint for at fa kvindernes
hvor alle gerne vil veere med og kan se opmaerksomhed. Kvinder kan lide at have p

Sperg din bank- Brug din intuition, og Ver talmodig og accepter,
radgiver til rads, invester aldrig i noget, at dine penge ikke er

du ikke forstar. fordoblet i morgen.

hvis du er i tvivl.
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styr pa tingene, for de kaster
sig ud i nye ting, hvor meend
ofte er mere impulsive. Det kan
betyde, at nogle kvinder afhol-
der sig fra at investere, fordi de
enten ikke har eller gnsker at
prioritere tiden til at seette sig
ind i omradet. Herudover er der
en anden vaesentlig forskel,
nemlig forskellen mellem, hvad
meend og kvinder tjener.

Stine Luise Goll siger: "Nar man
har et longab pa 17 %, og man
0gsa ved, at kvinder har en
lavere pensionsopsparing end
meaend, er det nok ikke helt for-
kert at sige, at meend har en
storre formue at investere for.
De penge, kvinderne har, veer-
ner de lidt mere om. Jeg er ikke
i tvivl om, at maend ogsa teenker over,
hvad de investerer deres penge i, om der
er et formodet afkast, og hvor stor en
risiko de tager. Men fordi kvinder har en
mindre andel at gore godt med, taenker
de en ekstra gang over, hvad de bruger
deres penge pa,"” forklarer hun.

“Kvinder vil gerne
investere i fremtidens
Igsninger i forhold til

den klode, vi giver
videre til vores bgrn.”

ER KVINDER BEDRE TIL AT INVESTERE
END MAND?

Igennem en arraekke er der skrevet flere
artikler om, at investering ligger godt til
den kvindelige tankegang, og at kvinder

derfor er bedre til at investere end maend.

Men er det ogsa sadan, det forholder sig?
Stine Luise Goll forklarer: "Vores tal viser,
at kvinder klarer sig bedre i darligere
tider, mens maend klarer sig bedre i gode
tider. Men jeg tror, det er rigtigt, at kvin-
der i mange tilfeelde vil kunne opna et
bedre afkast, fordi de spreder deres risiko
mere, end maend ger. Herudover er kvin-
derne heller ikke s& optagede af gamblin-
gen og det hurtige quickfix. Kvinder er
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mere talmodige, og de er gode til at holde
fast i langsigtede investeringer, hvilket
lenner sig.”

FLERE KVINDER FAR AKTIER | FREMTIDEN
| folge Finans Danmarks tal fra 2012-2016
er andelen af kvinder, som ejer et investe-
ringsbevis, i vaekst. | Dansk Aktioneerfor-
ening er 80 % af medlemmerne mend,
men ogsa her oplever man en stigning i
andelen af kvindelige medlemmer. Kvinde-
fora som Female Invest, Moneypenny og
Kvindegkonomien er opstaet over de
senere ar, og de er ved at opbygge en
kultur for kvindelige investorer. "Jeg sa
gerne, at man ikke dyrker rene kvinde-,
mande- eller ungegrupper, men at vi ogsa
ser faellesskaber pa tveers, hvor vi kan leere
af hinanden. Men jeg har en keempestor
respekt for, at disse kvindegrupper skaber
nogle trygge rammer, hvor man kan stille
spergsmal uden at fole sig dum.”
understreger hun.

BAREDYGTIGHED INTERESSERER
KVINDERNE

Finans Danmark har udarbejdet en rap-
port, som viser, at kvinder er seerligt
interesserede i et omrade som beeredyg-
tighed. "Kvinder vil gerne investere i
fremtidens lgsninger for den klode, vi
giver videre til vores born. De taenker sig
rigtig godt om. Man kan godt tjene penge

“Kvinder taenker 10 skridt frem for at finde fremtidens guldmine, og de ved, hvad de vil og ikke vil.”

pa beeredygtige losninger, sa det handler
ikke kun om, at kvinder investerer med
hjertet. De taenker 10 skridt frem for at
finde fremtidens guldmine, og de ved,
hvad de vil og ikke vil,” forklarer Stine
Luise Goll.

OPLYSNING KAN UDLIGNE FORSKELLEN
Danskerne har samlet set knap 10 milliar-
der staende pa deres indlanskonto til 0 % i
rente. Det er penge, som langsomt udhu-
les af inflationen, hvis ikke de investeres.
En stor del af de penge tilhgrer kvinder,
som ikke sidder i topjobs til sterre lgnnin-
ger, men som sparer op af en helt almin-
delig len. “Jeg tror, at mange kvinder
gerne vil udligne den forskel, der er pa
dem og mandene, men de ved ikke, at
investering er en mulighed. Ferhen kunne
man fa en indlanskonto med 4-5 % i rente,
men det marked findes ikke leengere.
Faktum er, at vores penge bliver mindre
veerd, hvis vi ikke investerer dem. Sa
oplysning er vejen frem for at fa bade
kvinder og meend til at investere,”
afslutter Stine Luise Goll. @

Sydinvest Indsigt <@

Bliv klogere pa investering,
lees mere pa sydinvest.dk/
investeringshaandbog.aspx




af fondsdirekter
Niels Skovvart
Sydinvest

| 2004 lancerede Sydinvest som den farste investeringsforening i verden en aktieafdeling,

som udelukkende investerer i aktier fra de fire BRIK-lande: Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
Begrebet BRIK blev opfundet i 2001, og i 2003 blev det forudsagt, at de fire lande ville drive
den globale gkonomiske vaekst i fremtiden. Men hvordan ser det ud for BRIK-landene i dag?
Vi tager en mellemtid pa udviklingen.

nteressen for BRIK-landene har veeret
I svingende siden etableringen af vores
forste BRIK-afdeling, men i 2018 er lan-
dene og deres aktiemarkeder atter kom-
met i fokus. Det skyldes, at landenes aktie-
markeder som gruppe skilte sig ud som de
mest profitable pa Emerging Markets.

Forudsigelserne om BRIK-landene i 2003

rakte frem til 2050. Sydinvest BRIK blev
etableret i 2004, og vi er ca. en tredjedel i
forlabet frem mod 2050, sa det kan veere
relevant at tage en mellemtid pa, hvordan
det gar med de fire gkonomiers vej frem
mod en dominerende position i verdens-
okonomien. Lad os begynde med profeti-
erne fra begyndelsen af dette artusinde.

PROFETIERNE

Nogle af de centrale profetier var, at:

¢ Kina vil veere den storste gkonomi i
verden i 2041 og overhale den britiske i
2005, den tyske i 2007 og den japanske i
2016.

* Indiens gkonomi vil overga den italienske
i 2016, den franske i 2020, den britiske i
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TEMA

BriK

2022, den tyske i 2023 og den japanske
i 2032.
Den brasilianske gkonomi vil vaere starre

1C3]

end den italienske i 2025, sterre end den
franske i 2031 og sterre end den britiske
og tyske i 2036.

Den russiske skonomi har de svageste
udsigter af de fire landes skonomier,
men er til gengaeld skonomien med

det hojeste BNP per capita. Ruslands
okonomi skulle overhale den italienske
i 2018, den franske i 2024, den britiske i
2027 og den tyske i 2028.

2003

USA 1
Japan 2
Tyskland 3
Storbritannien 4
Frankrig 5
Kina 6
Italien 7
Spanien 8
Canada 9
Mexico 10
Sydkorea 1
Indien 12
Brasilien 13
Australien 14
Holland 15
Rusland 16

Storste gkonomier i verden

2019

USA 1
Kina 2 A4
Japan 3
Tyskland 4
Indien 5 A7
Frankrig 6
Storbritannien 7
[talien 8
Brasilien 9 A4
Canada 10
Sydkorea 11
Rusland 12 A4
Spanien 13
Australien 14
Mexico 15
Indonesien 16
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HVORDAN ER DET SA GAET?

Kina overhalede den britiske skonomi i
2006, den tyske i 2007 og den japanske i
2010. Den indiske gkonomi var sterre end
den italienske i 2015 og sterre end den
franske i 2017, og den vil overhale den
britiske i 2019. Kina og Indien har saledes
praesteret pa linje med eller bedre end
ventet. Derimod har hverken Brasilien eller

Rusland overhalet nogen af

de storre modne gkonomier. Dette er til-
feeldet pa trods af, at de modne gkonomier
ikke har levet op til forventningerne til
deres veekst.

STOR FORSKEL | VAKSTEN

Ser man pa den samlede realveekst i den
18-arige periode 2003-2020, har den i Kina
vaeret 362 %, hvor forventningen 13 pa blot
201 % (figur 1). Det seetter den aktuelle
bekymring om vaeksten i Kina i relief, nar
den kinesiske skonomi nu befinder sig pa
et langt hgjere stade end ventet tilbage i
begyndelsen af dette artusinde. Indien har
ogsa overgaet forventningerne, hvorimod
bade Brasilien og Rusland med en realiseret
veekst pa godt halvdelen af den forventede
har skuffet.

~Den kinesiske
gkonomi befinder sig
pa et langt hojere stade
end ventet tilbage i
begyndelsen af dette
artusinde.”

De modne gkonomier har til gengaeld ogsa
skuffet. Samtlige seks lande, som vi her
fokuserer pa, har preesteret en lavere vaekst
end forventet. Det er mest udtalt i Italien,
som i den betragtede periode kun har kun-
net skabe en samlet veekst pa 3,5 % mod for-
ventet 32 %. Det er selvfglgelig velkendt, at
Italien har haft sine skonomiske og politiske
problemer at tumle med i denne periode.
Tyskland er med en realiseret samlet vaekst
pa 28 % mod forventet 31 % det land, som
er teettest pa at leve op til forventningerne,
og USA har leve-
ret den hgoje-

ste vaekst i

perioden.



AKTIEMARKEDERNE

For investorerne er det interessant, om
den hgjere gkonomiske vaekst i BRIK-
landene end i de modne gkonomier kan
aflaeses pa aktiemarkederne. Ser man pa
udviklingen i markederne, star det klart,
at BRIK-strategien fik en forrygende start
i 2004, hvor en investering pa 100 kr.
hurtigt voksede til 400 kr., hvilket var
langt mere end ved en bred investering

i globale aktier (se figur 2). Men der har
veeret bump pa vejen, og finanskrisen i
2007 og 2008 ramte BRIK-aktierne
héardere end de modne markeder.

.Iseer aktierne fra
Brasilien har bidraget
til afkastet. Her er 100 kr.
blevet til ca. 225 kr.”

Siden ultimo januar 2016 har BRIK-
aktierne trukket fra de globale aktier.

Det er iseer aktierne fra Brasilien, som har
bidraget til afkastet. Her er 100 kr. blevet
til ca. 225 kr., hvorimod 100 kr. investeret i
Indien som det svageste marked kun er
blevet til 140 kr. i den betragtede periode.

KONKLUSIONER

En tredjedel inde i forlgbet fra etablerin-
gen af Sydinvest BRIK og frem mod 2050
har investering i BRIK-aktier vist sig at
holde som investeringskoncept. BRIK-
landene har faet sterre skonomisk
betydning i den globale gkonomi. Iseer
Kina og Indien har veeret pa rette spor.
Derimod har Brasilien og Rusland skuffet.
Begge lande kan med fordel gennemfore
en raekke reformer. Der er i hgj grad
behov for initiativer, som reducerer
landenes afhaengighed af ravare-
priserne.

TEMA

BKiK

FIGUR 1. AKKUMULERET REALVAKST (%) 2003-2020
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FIGUR 2. HVAD ER 100 KR. BLEVET TIL SIDEN ULTIMO APRIL 2004?
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Brasilien og Rusland ber ogsa tage initiati-
ver, som kan forgge produktiviteten i
landene. Specielt for Rusland geelder det,
at der er behov for at gere noget, som
kompenserer for landets darlige demo-
grafiske udsigter. | arene fremover er det
starste vaekstpotentiale at finde i Indien,
men det bliver spaeendende at se, om de
kinesiske myndigheder kan fortsaette med

at overraske med hensyn til veeksten i
Kina.

Historiske afkast er ingen garanti for
fremtidige afkast, men for den langsig-
tede investor er det fortsat forventnin-
gen, at aktierne fra BRIK-landene vil byde
pa hgjere afkast, men ogsa sterre udsving
end en bred global aktieinvestering. @
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BriK

ER GASSEN
GAET AF
BALLONEN?

Fokus pa egne problemer, nye projekter og udenlandske sanktioner
har nedtonet omtalen af de fire BRIK-lande som ét begreb.
Laes lektor Mette Skaks vurdering af BRIK-landene nu og i fremtiden.

Sydinvest Interview F 3

Mette Skak er lektor og
ph.d. i international politik pa
Institut for Statskundskab, Aarhus
Universitet. Hun er tillige cand.
phil. i russisk sprog og historie.
Hun stod i spidsen for et flerarigt
forskningsprojekt om BRIK som
redakter af og medforfatter pa
bogen Fremtidens stormagter:
BRIK'erne i det globale spil:
Brasilien, Rusland, Indien og Kina
(Aarhus Universitetsforlag, 2010).
Desuden skriver hun ofte om
Rusland og optraeder i medierne
som sagkyndig i sikkerhedspolitik.

10 HORISONT

HVAD ER BAGGRUNDEN FOR
BRIK-LANDENE SOM BEGREB?

"Selve begrebet blev skabt af Goldman
Sachs-gkonomen Jim O'Neill tilbage i
2001, og det blev af mange opfattet som
en art investeringsspin. Han gjorde det
klart, at Kina var den altafgerende
veekstmotor for hele gruppen, men han
ville derudover abne folks gjne for, at
mange andre udviklingsskonomier var i
fremgang. Dengang tegnede vaeksten
lovende i savel Brasilien som Rusland og
Indien, og 2001 var samtidig aret, hvor
Kina blev optaget i verdenshandels-
organisationen WTO."”

HVILKE FALLESTRZAK HAR LANDENE

- OG HVILKE FORSKELLE?

"De fire BRIK-lande har det til feelles, at
deres gkonomiske struktur er mere eller
mindre statskapitalistisk. Det vil sige, at de
store, strategisk vigtige virksomheder ofte
er under statslig kontrol, hvor der ogsa er
store problemer med korruption.”

“Lige siden landene
forst begyndte at
samarbejde, har
de haft en
faelles vision om
en reform af den
Internationale
Valutafond (IMF) og
Verdensbanken.”

"Ellers er det forskellene mellem dem, der
er vigtigst. Kina er et kommunistisk etparti-
diktatur, sa Kina star for nogle helt andre
veerdier, end EU fx gor. Den historie og
den kultur, der praeger landene, er ogsa
hojst forskellig. Brasilien befinder sig
langt veek fra de andre og er et land med
en saerdeles alsidig og sadan set konkur-
rencedygtig gkonomisk formaen. Indien
er omvendt et ludfattigt land og politisk
set et uhyre driftssikkert demokrati.”



HAR DE NOGEN POLITISKE
FALLESINTERESSER?

"I politisk forstand begyndte BRIK-projek-
tet faktisk et stykke tid for 2001. I slutnin-
gen af 90’erne havde Rusland en vision om
at ga sammen med Kina og Indien for at
lave en modvaegt til USA. Det var sd isaer
Indien, der ville have Brasilien med i feelles-
skabet. Men hvor Rusland havde en mere
konfrontatorisk stil, ansa Indien det for
uholdbart at seette sig op mod USA, lige-
som Kina heller ikke var klar til at seette sig
selv igennem pa den storpolitiske scene.”

"Lige siden landene forst begyndte at
samarbejde, har de haft en feelles vision

TEMA

SKK
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om en reform af den Internationale Valu-
tafond (IMF) og Verdensbanken, hvor de
kreevede en bedre repraesentation. Og det
er faktisk kommet til reformer. Samtidig
holder de arlige topmgder mellem lan-
dene (inklusive Sydafrika), hvor de mest af
alt prover at afstemme deres holdninger
forud for G20-mgderne mellem de 19
toneangivende lande i verden plus EU.”

HVORDAN STAR BRIK-LANDENE

SOM MAGTFAKTOR | DAG?

"Pa den ene side har BRIK-landene sam-
men med Sydafrika (de sakaldte BRIKS)
lanceret deres egen udviklingsbank kaldet
New Development Bank. Den ser ud til at

s
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Ruslands praesident Vladimir Putin,
og Kinas praesident Xi Jinping.

yde stotte til forskellige infrastruktur-
projekter i indskyderlandene - fx projekter
angaende vedvarende energi eller over-
svemmelsesbeskyttelse i Indien, hvilket i
sig selv er paskennelsesveerdigt.”

"Pa den anden side er de enkelte lande
blevet mere indadvendte, og Rusland og
Kina er mere optaget af Trumps USA end
af BRIK-samarbejdet. Kina er blevet den
dominerende samhandelspartner, sa bade
i Brasilien mod vest og i Rusland mod st
frygter man Kinas skonomiske rastyrke.”

"Meget sigende ville Putin i 2013 gere BRIK
til et sikkerhedspolitisk forum, for p

HORISONT 1




Rusland har gennem det seneste arti
befundet sig i et skonomisk dedvande.”

"Overordnet set er der over en laengere
periode blevet mere stille omkring BRIK-
landene som feellesbetegnelse. Det skyldes
bl.a. den politiske og skonomiske krise i
Brasilien, Ruslands problemer med de
gkonomiske sanktioner som svar pa
annekteringen af Krimhalveen, og endelig
at Indiens og Kinas interesse for BRIK er
Iojet af. Kina har eksempelvis lanceret sit
eget storstilede Silkevejsprojekt, oprettet
sin egen storbank (AlIB) og s@sat et pro-
gram for, hvordan Kina bliver en hgjtekno-
logisk supermagt.”

HAR BRIK-LANDENE LEVET OP TIL DERES
POLITISKE POTENTIALE?

"Nej, ikke for alvor. Det var nok forvent-
ningen dengang, at de fire lande ville ga
sammen i et forpligtende politisk feelles-
skab, men Rusland spaendte buen for
hardt, da de troede, at de kunne fa de
andre lande til at ga op imod USA. | 2017
sa vi Kina arbejde for at ggre BRIK-lan-
dene til en slags frihandels-omrade, men
det var de andre slet ikke interesserede i.
Landenes maerkesager er simpelthen for
forskellige.”

"Omvendt er middelklassen kommet til at
udgere en meget stor del af befolkningen i
BRIK-landene, og vi ma bgje os for, at frem-
vaeksten af de store middelklasser er udtryk
for en klokkeklar gkonomisk succes.

Og ikke mindst finansielt betyder det
noget for hele den sydlige halvkugle, at
der nu er kommet et alternativ til IMF

og Verdensbanken i skikkelse af

New Development Bank.”

"Banken har ligefrem forpligtet sig til at
prioritere baeredygtige teknologier og
gren energi. Dog er det vigtigt at forsta,
at BRIK star og falder med Kinas interesse
i samarbejdet, og her virker det, som om
Kinas interesse er kglnet til fordel for
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Kinas praesident Xi Jinping besggte Frankrig i marts maned, hvor der blev drgftet nye aftaler

indenfor energi, fedevarer, transport og andre sektorer. Her ses han med Jean-Claude Juncker,

Emmanuel Macron og Angela Merkel.

Kinas egne globale satsninger. Det er i
ovrigt vigtigt at veere opmaerksom pa
de veekstekonomier, der ikke indgar i
BRIK-gruppen, fx Indonesien.”

.Vi ma bgje os for, at
fremvaeksten af de
store middelklasser er
udtryk for en klokkeklar
okonomisk succes”

DU NAVNER BZREDYGTIGHED. ER DET
ALLE FIRE LANDE, DER HAR FOKUS PA DET
I DIN OPTIK?

"Nej, der er en klar forskel mellem lan-
dene i forhold til deres fokus pa baeredyg-
tighed. Man ma sige, at Kina leenge har
taget klimaforandringerne alvorligt.
Regeringen har indset, at hvis man ikke
kan kontrollere klimaforandringerne, sa vil
det blive en trussel mod deres veekstmal.

| Kinas traditionelle femarsplaner har
regeringen derfor ogsa forpligtet sig til
at udbygge produktionen af vedvarende
energi, og nu er landet faktisk blevet en
eksportnation inden for omradet.”

"Brasilien og Indien arbejder ogsa begge
med at afhjeelpe klimaforandringerne,
men i mindre malestok. Og i den helt
anden ende af spektret finder man
Rusland, der faktisk kunne have gjort sig
til en stormagt inden for solenergi.”

"Allerede i 1930’erne arbejdede man i
Rusland pa at udvikle teknologien, og
russerne har sadan set knaekket koden.

De lavthaengende frugter er imidlertid
olie og gas, sa vi har ikke set dem vise
interesse for at frigere sig fra dette. Det er
et klart problem for russerne, hvis de ikke
far gjnene op for, at de 0gsa er sarbare
over for klimaforandringerne.” @



TEMA

BKiK

Sydinvest BRIK har i marts og april
maned vundet flere priser for
fondens flotte resultater.

European Funds Trophy karede den 7. marts 2019 i

Paris de bedste investeringsfonde i Europa. Her fik
Sydinvest BRIK Akk. prisen som bedste europaeiske
fond ud af mere end 500 fonde i kategorien Emerging
Markets-aktier. | april tildelte Dansk Aktionzerfor-
ening sa Sydinvest BRIK Akk. prisen som &rets bedste
investeringsfond inden for kategorien Aktier - hgj
risiko, hvorefter fonden ogsa vandt en Lipper Fund
Award i kategorien Emerging Markets-aktier 3 &r.

"Vi er glade og stolte af at modtage tre priser pa sa

-ri.y kort tid. Vi har veeret i hard konkurrence med mange
dygtige kapitalforvaltere i hele Europa, men vi er
overbeviste om, at vores store erfaring pa omradet
har gjort udslaget,” udtaler afdelingsdirektar Niels
Skovvart. "Vi ser prisen som en anerkendelse af vores
indsigt og specialisering pa Emerging Markets-
omradet. Det er en vigtig forudseetning for at kunne
skabe de bedst mulige afkast til vores investorer.”

"BRIK-konceptet har klaret sig bedre end de nye
aktiemarkeder i de seneste fire ud af fem ar,” forkla-
s rer Niels Skovvart. "Det skyldes et skarpt fokus og en

MMW,’V /I/J&ZS Q&VVM markant sterre andel af midler investeret i Brasilien,
f Indien og Rusland i forhold til det brede investerings-
univers pa Emerging Markets.”
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Bestyrelses-
formand Hans
Lindum Mgller

Investeringsforeningen Sydinvest dbnede den
4. april 2019 dgrene for drets ordinaere
generalforsamling. Her kan du laese mere om
generalforsamlingen.

FORMANDENS BERETNING

Bestyrelsesformand Hans Lindum Meller kunne berette om et 2018,
der i lang tid s& nogenlunde ud, indtil det i efteraret skiftede gan-
ske voldsomt - isaer pa aktiemarkederne, hvorimod tendenserne
pa obligationsmarkedet var mere blandede.

Hans Lindum Mgller kunne ogsa forteelle om Finanstilsynets nyeste
temaundersggelse, om ansvarlige investeringer i Sydinvest og om
FN’s verdensmal.

Derudover forklarede Hans Lindum Mgller ogsé naermere om den
nye passive fond Sydinvest Morningstar Beeredygtig, der bygger pa
Morningstars udveelgelse af de mest beeredygtige selskaber.

SAMLET RESULTAT OG FORMUEUDVIKLING

Det samlede regnskabsmaessige resultat for 2018 blev -2,14 mia. kr.
mod 2,37 mia. kr. i 2017. | A-andelsklasserne, der henvender sig til
detailkunderne, gav obligationerne et negativt afkast pa -532 mio. kr.,
mens aktierne gav et underskud pa -804 mio. kr. Bestyrelsen ind-
stillede, at der for hele foreningen udbetales et samlet udbytte pa
697,5 mio. kr. til medlemmerne. Den samlede formue var ved
udgangen af 2018 pa 30,3 mia. kr.



POSITIVT AFKAST HVERT AR

Direkter Eskild Bak Kristensen berettede om et
uroligt 2018. Der var flere arsager til uroen sidst
pa aret. De gkonomiske nggletal rundt omkring
i verden udviste svaghedstegn. Handelskrigen
mellem USA og Kina var endnu ikke slut og
kunne blive forveerret. Og samtidig gav
engleendernes langtrukne forhandlinger om
Brexit ogsa betydelig usikkerhed.

Eskild Bak Kristensen gennemgik fondenes
afkast for 2018 og fremhaevede i den forbindelse
fonden Korte Obligationer, som har praesteret
positive afkast hvert eneste ar, siden den blev
lanceret for snart 23 ar siden.

Hertil neevnte direktor Eskild Bak Kristensen, at
Sydinvests afkast angives efter afholdte omkost-
ninger. Dette geelder ikke for benchmark, der
bliver beregnet uden omkostninger.

FUSION AF SCANDI

Pa generalforsamlingen blev det besluttet at
fusionere Sydinvest SCANDI ind i Sydinvest
Danmark. Bestyrelsen foreslog fusionen, fordi
interessen for at investere i fonden med de
skandinaviske aktier har veeret faldende.
Fusionen vil blive gennemfart som en skatte-
pligtig fusion.

Der er sendt direkte information ud til alle
navnenoterede investorer i Sydinvest SCANDI.

BESTYRELSENS FORSLAG
Pa generalforsamlingen blev bestyrelsens forslag
om vedteegtsendringer enstemmigt vedtaget.

VALG TIL BESTYRELSEN

Til foreningens bestyrelse blev Niels Therkelsen,
Peter Jorgensen og Linda Sandris Larsen
genvalgt.

Bestyrelsen konstituerede sig efterfalgende
med Hans Lindum Mgller som formand og
Christian Anker Hansen som naestformand.

Ernst & Young blev genvalgt som investerings-
foreningens revisor.

Sydinvest

FOKUS PA OMKOSTNINGERNE
Direktor Eskild Bak Kristensen gennem-
gik foreningens Arlige Omkostninger i
Procent (AOP). Her var omkostningerne
faldet eller pa samme niveau i naesten
alle afdelinger. Eskild Bak Kristensen

UDBYTTE UDBETALT | 2019

Aktiefonde

BRIK

Danmark

Europa Ligeveegt & Value
Globale EM-Aktier
SCANDI

Tyskland

USA Ligeveegt & Value
Verden Ligeveegt & Value

Obligationsfonde

Fonde

HojrenteLande

HojrenteLande Mix

Korte Obligationer

Mellemlange Obligationer
Virksomhedsobligationer HY
Virksomhedsobligationer HY 2019

Direktgr
Eskild Bak

Kristensen

pointerede, at det for Sydinvest er en
vigtig opgave at holde omkostningerne
pa et konkurrencedygtigt niveau - og
samtidig sikre, at kvaliteten er i orden.
Du kan se afdelingernes omkostninger
pa vores hjemmeside: sydinvest.dk

Udbytte
ISIN pr. andel i kr.
DK0010303882 14,60
DK0015298384 30,00
DK0015323406 4,80
DK0060499663 0,80
DK0060089332 1,40
DK0060033116 6,00
DK0010270776 3,80
DK0010101740 6,20

Udbytte
ISIN pr. andel i kr.
DK0016271042 1,80
DK0016039654 2,80
DK0016231921 3,60
DK0015916225 1,20
DK0060585073 0,80
DK0016098825 2,30
DK0060681385 3,00
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GUDERNE
BESTEMTE

HISTORIEN OM RISIKO - DEL 1

Op igennem tiden har vi mennesker hver eneste dag lagt vores liv i gudernes haender.
| tidligere tider var risiko ikke noget, det almindelige menneske brugte tid pa,
da det alligevel var guderne, der bestemte udfaldet.
| denne farste artikel om risiko ser vi pa de tidligste tiders syn pa risiko.

.

“| af fondsdirektor
Niels Skovvart
Sydinvest
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& , or det 16. arhundrede blev menne-
%”1’ skeheden styret af tro pa skabne og

guddommelig indgriben. Tilbage i
tiden var risiko ikke noget, som menne-
skene beskaftigede sig med. Det lagde
man trygt i gudernes haender. Mange
troede, at guderne bestemte udfaldet af
fremtidige og dermed usikre haendelser.
Guderne var meget specialiserede den-
gang. | den nordiske mytologi var Odin
fx gud for krig, Balder for pengevaesen,
Ydun for frugtbarhed, og Njord for vejret.
I Greekenland opererede man ogsa med
en specialisering, som kunne handtere
forskellige former for risici. Fx tog Ares sig
af krig, Demeter tog sig af agerbrug, og

-

Poseidon stod for havet. Var der ikke

hjalp at hente hos guderne, kunne man
ogsa ty til anderne. Dengang var mulig-
hederne mange.

VEJEN TIL @GET VELSTAND

Udsigterne til aget velstand har drevet
mange almindelige mennesker, handels-
folk og regenter. Gambling var de almin-
delige menneskers genve;j til rigdom (eller
det modsatte), sefart gjorde det muligt at
kobe og salge eksotiske varer langvejsfra
med store profitter for gje, og regenterne
involverede sig i krige, dels for at fa mere
land og dermed adgang til flere ressour-
cer, dels for at fa en storre befolkning,

* som man kunne opkrzeve skatter fra.

Alle disse aktiviteter indebaerer risiko.

Dog er der forskel pa karakteren af risiko.
Der er former for gambling, hvor man er
helt overladt til fru Fortunas luner; det
geelder spil pa roulette, med terninger og
enarmede tyveknaegte. Men ved andre spil
og aktiviteter som sefart og krig kan man
have nogle feerdigheder og indsigter, hvor
de valg, man traeffer, har en konkret ind-
flydelse pa resultatet.

Ser man pa reklamefladen pa danske tv-
kanaler, kan man fa indtryk af, at gambling
aldrig har veeret storre. Sandheden er imid-
lertid, at menneskene altid har haften p
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De gamle Sumere gav redere mulighed for
at optage lan med pant i skibet og i lasten
til finansiering af sejladsen. lllustration af
en gammel mgnt med guden Zeus.
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forkeerlighed for gambling, og det er

netop den matematik og sandsynligheds-
beregning, som knytter sig til gambling,
der bygger bro til risiko og risikostyring.

I den graeske mytologi optraeder det forste
chancespil. Her trak Zeus, Poseidon og
Hades lod om, hvordan de skulle dele uni-
verset imellem sig. Zeus vandt himmelen,
Poseidon havet, og taberen Hades matte
nojes med underverdenen.

BEGREBET RISIKO

Begrebet risiko kan henfgres til de gamle
greekere. Risiko kommer af det graeske
navigationsudtryk rhizikon afledt af rhiza,
som kan betyde "rod, sten og del af fast-
land”. Rhizikon er en sgfartsmetafor for
de vanskeligheder, som man skal undga pa
havet. Det er netop inden for sgfart, man
kan observere de forste strukturerede for-
seg pa at handtere risiko. Og det er i
Graekenland, Rom og Mesopotamien, man
har fundet de forste vidnesbyrd om risiko
og handteringen af den.

18 HORISONT
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DEN TIDLIGE SQFART
OG RISIKOSPREDNING
For at finde de forste historier om risiko-
vurdering skal vi sa langt tilbage som 1.750
ar for vor tidsregning og til Sumer, som var
en del af det sydlige Mesopotamien sva-
rende til det sydlige Irak i dag. Sefarten
var livlig, men ejerne af badene var
udsat for flere risici. Der var risiko
knyttet til processen omkring
betaling for lasten, og der var
en stor kapital bundet i
lasten. Lasten blev forst
betalt, nar den naede sit
bestemmelsessted. Var der
ingen kobere til varerne,
havde rederen lidt et gko-
nomisk tab. Det kunne ogsa
haende, at lasten ikke naede
frem. Det kunne ske, hvis ski-
bene forliste eller blev overfaldet
af serovere.

~Langiverne i
Sumer padrog sig
en risiko ved at
finansiere skibene”

For ikke at veere fuldstaendig i lommerne
pa guderne fandt sumererne nogle mod-
treek, som kunne reducere risikoen. Et
modtraek bestod i, at rederne kunne
optage |an med pant i skibet og i lasten til
finansiering af sejladsen. Et andet var resul-
tatet af en lovmaessig regulering, som sik-
rede, at rederen i tilfeelde af forlis eller
overfald blev fritaget for forpligtelsen til at
indfri lanet. Det betgd pa den anden side,
at det i visse tilfaelde ville veere langiveren,
som bar risikoen. Lanet virkede som en
maritim forsikring og er det forste
eksempel pa, hvordan forsikring virker.

Netop forsikring er et af de centrale
begreber inden for behandling af risiko.
Langiverne i Sumer patog sig en risiko ved
at finansiere skibene, selvom renten pa
lanene var fornuftig. Men med spredning

Poseidon, hersker over havet,
er blandt de gamle graeske guder
og omtales allerede &r 1.200 f.v.t.




af lanene pa flere skibe kunne man som
langiver opna en ganske fornuftig for-
rentning, selvom et eller flere skibe skulle
ga tabt. Det er den samme kongstanke
om risikospredning, der i dag gennem-
syrer forsikringsselskaberne og ikke
mindst investeringsforeningerne.

MATEMATIKKENS ROLLE

| dag er det bredt anerkendt, at matema-
tikken og sandsynlighedsregningen er
helt essentiel i kvantificering og handte-
ring af risiko. Matematikkens historie gar
flere artusinder tilbage, og netop i
Graekenland og Mesopotamien interesse-
rede man sig pa et tidligt tidspunkt for

matematikkens veesen. Det kan derfor
forekomme paradoksalt, at oldtidens
matematikere ikke interesserede sig for
at underkaste begrebet risiko en naermere
analyse. Den enkle og formentlig rigtige
forklaring herpa er, at udfaldet af usikre
heendelser, som tidligere naevnt, var
noget, som guderne tog sig af, og det
skulle menneskene ikke beskaeftige sig
med. Det eendrede sig i det 16. arhund-
rede, hvor matematikere med udgangs-
punkt i gambling startede den teoriudvik-
ling, som danner basis for den efterhan-
den avancerede forstaelse af risiko, som vi
besidder i dag. Det vil veere temaet for
den naeste artikel om emnet risiko. @

Sydinvest Indsigt <@

Tre artikler
om risiko

Risiko er det store omdrejnings-
punkt, nar det geelder investeringer.
Menneskenes forhold til risiko har
undergaet store forandringer
gennem tiderne. Dette er den
forste artikel af en reekke pa tre,
som beskriver historien om be-
grebet risiko. Denne ferste artikel
beskriver tidligere tiders forhold til
risiko. Den naeste omhandler talle-
nes og matematikkens behandling
af risiko, som har gjort det muligt
at kvantificere, modellere og styre
risikoen. Den sidste artikel vil be-
skeeftige sig med de afledte effek-
ter af de tilegnede faerdigheder.
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gjrentelande-obligationer er stats-

obligationer fra udviklingslande,

der ikke er lige sa sikre betalere
som de udviklede lande. Obligationer fra
hgjrentelande kan inddeles i to typer: obli-
gationer i egen valuta og i ekstern/frem-
med valuta (ofte amerikanske dollar).

"Nar en stat vil optage et lan ved at
udstede statsobligationer, kan den enten
gore det i egen valuta eller i en anden
valuta end sin egen,” forklarer Rune Juel
Hansen, seniorportefglijemanager i Syd-
bank. "Nar et land optager et lan i dollars
i stedet for i egen valuta, er grunden ofte,
at finansmarkederne ikke har tiltro til
landets valuta. | sa fald er der ikke nogen
kebere til obligationerne, og det tvinger
landet til at se mod andre og mere sikre
valutaer. Det er som regel amerikanske
dollars, men kan ogsa veere euro.”
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“Nar obligationen pa den made afregnes

i dollar, betyder det, at investorerne ikke
tager en risiko i forhold til landets valuta,”
papeger Rune Juel Hansen. “Ser man pa
vores investeringsunivers, er der klart flest
lande med obligationer udstedt i dollars og
euro, mens der er vaesentligt feerre lande
med obligationer udstedt i egne valutaer.”

VIGTIGE ANALYSER BAG VALG

AF OBLIGATIONER

For investeringsteamet bag hejrentelande-
fondene investerer i en obligation,
vurderer de en lang reekke faktorer.

"Vi ser meget ngje pa vigtige udveelgelses-
kriterier, herunder storrelsen af statsgeel-
den i forhold til gkonomien, skonomisk
veekst og underskud pa de offentlige
finanser,” forteeller Rune Juel Hansen.
"Dertil kommer nogle mindre objektive
faktorer som politikernes evne og vilje til

|
4
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at fore en sund og reformvenlig ekonomisk
politik. Her spiller landets politiske og eko-
nomiske institutioner ogsa en vigtig rolle.
Jo darligere institutionerne fungerer, desto
lavere er sandsynligheden for at fa
pengene tilbage til os som investorer.”

FORNUFTIG BETALING FOR UDLANET
Med baggrund i alle disse faktorer foreta-
ger Rune Juel Hansen og hans kolleger en
vurdering af landene. Men det er kun én
side af sagen.

Vi kigger indgaende pé landene og deres
betalingsevne, men det betyder ikke, at vi
bare investerer i de lande, der har de bed-
ste vurderinger,” forklarer Rune Juel
Hansen. "Det neeste spargsmal, vi bliver
nedt til at stille, er, hvad vi kan fa i betaling
for udlanet - altsa hvad renten ligger pa.
Og her fokuserer vi pa det sakaldte
rentespaend.”



seniorportefalgemanager

Interview med

ng

Rune Juel Hansen

Sydinvest var blandt de ferste til at lancere en dansk investeringsfond

med obligationer fra hgjrentelande. Sydinvest HgjrenteLande er snart

20 ar gammel, og udviklingen inden for markedet har sendret sig over
arene. | dette interview kan du laese mere om, hvordan vi udveaelger
obligationerne i fonden for pa den made at skabe det bedst mulige afkast.

Nar teamet bag hgjrentelande-fondene
vurderer prisen pa obligationer udstedt i
ekstern valuta, er rentespaendet af helt
central betydning.

"Hvis Brasilien tilbyder en obligation med
en rente pa 5 % for et 10-arigt l1an, mens
en sammenlignelig sikker amerikansk stats-
obligation har en rente pa 2 %, sa er rente-
spaendet 3 %-point,” udtaler Rune Juel
Hansen. "Rentespaendet er altsa betalingen
for den ekstra risiko, der er ved at investere
i Brasilien. Jo mere stabilt og godt kerende
et land er, jo lavere vil rentespaendet som
regel veere.”

“Rentespaendet er det vigtigste mal for os,
nar vi ser pa den risiko, vi tager i porte-
foljen. Det kan godt veere, at vi kan finde
lande, hvor der er styr pa det hele - men
som alligevel er uinteressante, fordi rente-
spaendet er sa lavt, at der ikke er meget at

komme efter,” forteeller Rune Juel Hansen.
"Pa den anden side kan du have et land
med mange udfordringer, som til gengeeld
har sa hejt et rentespaend, at vi vurderer, at
det alligevel er en interessant investering.”

"Sporgsmalet er,
hvad vi kan fa i betaling
for udlanet - altsa
hvad renten ligger pa.
Og her fokuserer
vi pa det sakaldte
rentespeend.”

LANG ELLER KORT
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| udveelgelsen af obligationer til porte-
foljerne bliver obligationernes lebetid
ogsa taget med i betragtning. Obliga-

tionernes lgbetid angiver, hvor hurtigt
staten betaler lanet tilbage. Bliver lanet
betalt tilbage pa 5 ar, 10 ar eller helt op til
100 ar?

"Sidste skridt er at se pa, om obliga-
tionerne skal have en kort eller en lang
labetid,” forklarer Rune Juel Hansen.

"Der kan fx veere et land, hvor vi ser store
udfordringer nogle ar ude i fremtiden.

Her kan obligationer med en kort lgbetid
veere interessante, fordi vi vurderer, at
risikoen for finansielle problemer er lav

pa kort sigt. Omvendt kan man have lande,
der pa kort sigt keemper med flere proble-
mer, men hvor vi stadig har tiltro til landets
udvikling pa lengere sigt. Her kan man sa
veelge en lang lgbetid.”

Samlet indgar der altsa en lang reekke
vurderinger og beslutninger, inden den
endelige portefolje er pa plads. @
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SADAN V/ELGER V]
DE RIGTIGE VALUEAKTIER

Hvorfor er en aktie billig? Og hvornar er den billig nok til at vaere en god valueaktie?
Laes om to selskaber og investeringsstrategien i Sydinvest USA Ligevaegt & Value.
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er er mange grunde til, at en aktie
kan veere billig. Ofte er det, fordi
selskabet har en lav men stabil
vaekst, hvilket ger, at investorerne tildeler
selskabet en lav veerdianseettelse. Disse
aktier kaldes for stabile valueaktier.
Eksempler pa stabile valueaktier finder
vi inden for fadevarer og medicin.

En anden forklaring kan veere, at selska-
bet har oplevet en ekstraordinzert hgj
veekst og indtjening, som forventes at
falde fremadrettet. Denne type aktier
kalder vi for cykliske valueaktier.
Eksempler pa cykliske valueaktier finder
vi inden for it, ravarer og industri.

~Behovet for mad
og medicin a&ndrer
sig ikke, og det
kendetegner
virksomhederne bag
de stabile aktier.”

HVAD SKAL MAN VALGE?

Nar vi sammenseetter en valueportefolje
bestaende af bade stabile og cykliske
valueaktier, kraever det naturligvis en fun-
damental analyse af det enkelte selskab.
Herudover er det vigtigt, at vi tager stil-
ling til to andre ting.

For det farste ma vi vurdere, hvor vi befin-
der os i den gkonomiske konjunkturcyklus.
Hovedreglen er, at man i starten af et
opsving skal have ekstra mange cykliske
valueaktier. Nar cyklussen lakker mod
enden, og vi na&rmer os en gkonomisk
nedtur, er det derimod bedre at have
stabile valueaktier.

For det andet ma vi vurdere, om den cykli-
ske modvind, som de cykliske valueaktier

rammes af, kan fa strukturel karakter. Der
er mange eksempler pa brancher, som
rammes af en cyklisk modvind, som senere
viser sig at blive strukturel: brevpost,
dvd-udlejning, trykte medier etc. | disse
tilfeelde ma vi veere meget forbeholdne
over for at investere; eller som et mini-
mum kraeve en stor rabat.

Nedenfor har vi udvalgt to aktier, som
beskriver vores arbejde med udvaelgelsen
af begge typer valueaktier i Sydinvest
USA Ligeveegt & Value.

MICRON TECHNOLOGY:

STORE PRISUDSVING PA DRAM

Micron er blandt verdens sterste produ-
center af DRAM-hukommelse, som anven-
des i alt fra baerbare computere til smart-
phones og servere. Markedet er domineret
af tre store spillere, og der er tale om en
yderst kapitalintensiv og cyklisk branche.

Det er dyrt, kompliceret og tidskreevende
at bygge nye fabrikker, hvilket gor det
sveert at matche udbud med eftersporg-
sel. Det betyder, at priserne kan svinge
meget, og det er ogsa grunden til, at
DRAM-branchen til tider er en af verdens
mest profitable brancher, mens den til
andre tider er en af de veerste brancher at
befinde sig i. Men sa leenge der fortsat
eftersperges smartphones og baerbare
computere, som skal kunne yde mere og
mere, vil eftersporgslen efter DRAM vaere
til stede. Man kan derfor roligt investere i
DRAM-aktier, nar de rammes af cyklisk
modvind. Vi ved nemlig, at det nok skal
lysne igen.

Darlige tider kan saledes hurtigt aflgses af
gode tider i en cyklisk branche. Et godt
tidspunkt at kebe Micron-aktien pa er
derfor, nar det kort fortalt ser allerveerst

ud, hvilket vil sige, nar indtjeningen er fal- p

af seniorportefeljemanager
Michael Thomassen
Sydinvest

Stabile ﬂ

aktier

Stabile aktier er kursstabile,
fordi selskaberne leverer varer,
der ikke er sa felsomme over
for den gkonomiske udvikling i
samfundet. Behovet for mad og
medicin sendrer sig fx ikke, og
det kendetegner virksomhederne
bag de stabile aktier.

Cykliske
aktier

Kendetegnes ved at veere fol-

somme over for samfundsgkono-
mien: Kursen fglger den generelle
okonomiske udvikling. Kurserne
pa cykliske aktier stiger ofte kraf-
tigt ved et skonomisk opsving.
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det meget, og aktien er billigt veerdiansat. Omvendt saelger man
aktien, nar det ser allerbedst ud. Man ma med andre ord forsgge
at veere pa forkant med prisudviklingen for bedre at kunne time

sine keb og salg.

| Sydinvest USA Ligevaegt & Value har vi kebt og solgt Micron
adskillige gange efter ovenstaende opskrift, og vores succesrate
har indtil nu veeret ganske god.

CENTURYLINK: FOR STORT OG DYRT OPK@B

CenturyLink er det tredjestarste selskab indenfor telekom-
munikation i USA, kun overgaet af AT&T og Verizon. Selskabet
udbyder telefoni og bredband til bade private og erhverv pa
tveers af 37 stater. Traditionelt har telekommunikation veeret
kendetegnet ved at veere en meget stabil branche med en
forudsigelig og stabil veekst i bade salg og indtjening. Alle har
brug for telefoni og bredband, og grundet branchens kapital-
intensive natur har det veeret sveert for nye spillere at fa foden
indenfor og rokke ved de sterste spilleres dominans.

Vi har i Sydinvest USA Ligeveegt & Value ejet CenturyLink
igennem en &rraekke. Arsagen har veeret aktiens stabile traek
kombineret med en attraktiv veerdianseettelse, et hojt
udbytte og en steerk balance med en begraenset gzeld.
Sidstnaevnte er en vaesentlig faktor for os, da det er med til
at sikre, at det hgje udbytte ogsa kan udbetales i fremtiden,
og at selskabet er godt rustet til potentielt darlige tider.

Men vores positive syn pa aktien eendredes i slutningen af
2016, da CenturyLink annoncerede et opkgb af Level 3
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Communications. Level 3 Communications leverer
forskellige lgsninger indenfor bredband og fiber, og
CenturyLink sa selskabets produkter som et godt
match til sine egne. Opkebet var dog bade stort og
dyrt for CenturyLink, og det var i hgj grad finansieret
ved optagelse af lan. Vi valgte derfor efter ngje over-
vejelse at seelge CenturyLink i foraret 2017, da den
store geeldsbyrde og de kommende udfordringer med
at integrere et stort opkeb gjorde os bekymrede for
det fremtidige udbytte.

CenturyLink har sidenhen haft en sveer tid grundet en
reekke skuffende regnskaber, og selskabet har set sig
nodsaget til at skaere sit udbytte med 54 %. Stabile
valueaktier som CenturyLink anvender ofte en hgjere
grad af geeld i deres kapitalstruktur, da de netop har
en stabil indtjening, som kan beere det. Til tider kan
geelden dog blive for stor, men det kan veere sveert at
identificere, hvor greensen gar. Det skifter fra selskab
til selskab og kreever derfor en vurdering af det enkelte
selskab.

STOR FORSKEL PA VALUEAKTIER

Som vi kan se af de to aktier, kan der vaere stor forskel pa typen af
valueaktier, og man kan ikke ngdvendigvis anvende samme meka-
niske tilgang til begge typer. | teamet bag Sydinvest USA Ligeveegt
& Value gor vi meget ud af at kombinere en reekke veldokumente-
rede screeninger med en mere kvalitativ tilgang til det enkelte sel-
skab. Det gor os i stand til at udnytte vores viden om, hvilke tek-
nikker til aktieudvaelgelse der historisk har veeret en succes, og til-
passe den viden til det enkelte selskab. @
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SYDINVEST MORNINGSTAR

VIDSTE DU?

Formuen i Sydinvest Morningstar Baeredygtig er nu over 100 millioner at storrelsen pé den kinesiske middelklasse nu svarer til
kroner (pr. 1. maj). Fonden har indtil videre haft et rigtigt steerkt storrelsen pa hele USA's befolkning? Fremskrivninger
2019 med et afkast pa 18,6 %. Det resultat placerer fonden som den siger, at middelklassen ventes at blive 550 millioner
naestbedste i Sydinvest. Sydinvest Morningstar Baeredygtig er en mennesker i 2023.

passivt forvaltet fond, der folger et indeks sammensat af (Kilde: McKinsey & Company).

analyseinstituttet Morningstar.

BEDSTE KVARTAL
SIDEN FINANSKRISEN

De amerikanske bgrser sa i 1. kvartal 2019 de sterste kursstigninger siden
finanskrisen. MSCI USA steg med 16,1 %, mens MSCI USA Value var oppe med
13,5 %. Den flotte start pa 2019 kommer dog ogsa efter et skidt 4. kvartal

2018, hvor de amerikanske markeder faldt med 12,5 %.
* Kilde: Bloomberg. Afkast malt i danske kroner.

a INVESTORMYDER
2019

I midten af august sendes invitationer ud til efterarets
investormader, hvorefter der dbnes for tilmelding til
arrangementerne rundt om i landet.
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INVESTERINGSMARKEDERNE

Flyvende start pa 2019

Frygt i slutningen af sidste ar er blevet aflgst af hab pa de finansielle markeder i
begyndelsen af 2019. Temaerne har vaeret de samme, men nuancerne varmere.
Samtidig har centralbankerne i USA og Europa signaleret, at de om ngdigt er
rede til at agere redningskranse.

af fondsdirektar
Niels Skovvart
Sydinvest

temningen var god pa de finansielle markeder i

arets forste maneder. Baggrunden skal findes i

de opnaede fremskridt i forhandlingerne mel-
lem USA og Kina inden for handelsomradet. Hertil
kom de mildere toner fra centralbankerne, som er en
folge af, at flere makrogkonomiske faktorer pa glo-
balt plan peger pa, at veeksten ikke er helt sa staerk
som tidligere ventet. Det kan selvfolgelig virke
bekymrende, men centralbankernes forsikringer har
vejet tungere.

LAVERE STATSRENTER
Tidligt pa aret signalerede
chefen for den amerikan-
ske forbundsbank, Jerome
Powell, at der ikke er
udsigt til forhgjelser af
styringsrenten i USA i
2019, hvor der blev sig-
naleret to af slagsen i
december. Forbundsbanken vil fra maj neddrosle

sin manedlige nedbringelse af balancen til 15 mia.
dollars fra hidtil 30 mia. dollars for at ga i nul til
september. Den Europaeiske Centralbank tilkendegav
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~Med ro pa rentefronten
har risikovilligheden
vaeret stigende fra
arets start.”

pa sit made i marts, at forhgjelser af styringsrenten
tidligst kommer pa tale i 2020. Signalerne vedre-
rende den fremtidige likviditet var ligeledes positive.

Lysere udsigter for styringsrenterne og likviditeten
var en herlig cocktail for finansmarkederne. Stats-
obligationerne kvitterede med rentefald over hele
linjen. De starste rentefald fandt sted i ravare-
afhaengige lande som Australien og New Zealand,
hvor renterne pa 10-arige statsobligationer faldt ca.
0,5 %-point. | eurozonen var rentefaldet ca. 0,3 %-
point pa tilsvarende obligationer, mens rentefaldet
var ca. 0,2 %-point i USA, hvor gkonomien viste
storre styrke.

COMEBACK FOR HOJRENTEOBLIGATIONER

Med ro pa rentefronten har risikovilligheden veeret
stigende fra arets start. Det har medfert, at mer-
renterne til tilsvarende amerikanske statsobligati-
oner er faldet pa hgjrenteobligationer. Rentefaldet
har veeret storst pa High Yield-virksomhedsobliga-
tioner, der er udstedelser
af lav kreditkvalitet og
dermed de mest risikable.

Stigende olie- og ravare-
priser var godt nyt for
obligationer udstedt af
hgjrentelande. Her kla-
rede obligationer udstedt i hard valuta sig bedst pa
trods af en styrket dollarkurs. Udsigten til et regime-
skifte i Venezuela styrkede landets obligationer
betragteligt i januar. Bagsiden af medaljen er, at



landets obligationer er blevet
ramt af sanktioner fra USA.
Tyrkiet og Argentina var de
svageste markeder for obliga-
tioner udstedt i lokal valuta.

| begge tilfelde var det store
svaekkelser af valutaerne, som
trak ned.

KINESISK @KONOMI STADIG
STZARK, MEN SVAGHED |
EUROPA

Mange har med god grund
veeret bekymrede for vaeksten
i Kina. Bekymringen skyldes
usikkerheden om udfaldet af
handelsforhandlingerne og
svaghedstegn i flere kinesiske
negletal. De kinesiske myndig-
heder har reageret med flere
modsvar til svaghedstegnene i gkonomien, men
alligevel var det en positiv overraskelse, at den
kinesiske gkonomi i 1. kvartal 2019 kunne fastholde
den arlige vaekstrate pa 6,4 %, hvilket ogsa var
tilfeeldet i 4. kvartal sidste ar.

Vaeksten i Europa var tynget af usikkerheden om
Brexit og handelsforhandlingerne, som bl.a. forte til
et svagere bilsalg. Den annualiserede vaekst i 4.
kvartal 2018 var meget lav og faktisk teet pa 0 %

i Europas sterste gkonomi, Tyskland. Fremadskuende
indikatorer som fx indeksene for indkgbschefernes
forventninger til fremtiden er i flere europeeiske
lande kravlet under 50, hvilket indikerer en lavere
fremtidig veekst.

AKTIEMARKEDERNE STRALER

Aktiemarkederne har haft kronede dage i arets for-
ste fire maneder, og mange markeder har preesteret
afkast, som overstiger, hvad man kan habe pa for et
helt ar.

Kinesiske aktier har givet det hgjeste afkast pa mere
end 20 %. De indiske aktier har ikke helt kunnet
folge de kinesiske, men i marts fik de god medvind,
da praesident Modi udnyttede den militeere konflikt
med Pakistan til at vinde veelgernes gunst op til
praesidentvalget i maj. De stigende oliepriser har

"Preesident Andrés Obrador i Mexico har overrasket positivt, idet han har haft
en mere markedsvenlig tilgang til banksektoren.”

gavnet de russiske aktier, og de amerikanske aktier
er ogsa kommet godt fra land. | Europa klarede
aktier fra Holland, Frankrig og Italien det bedst.

| Latinamerika bar markederne preeg af de nye
praesidenter i Brasilien og Mexico. Brasilien klarede
sig darligst af de to, fordi Jair Bolsonaro har skabt
usikkerhed om en lzenge ventet pensionsreform.
Derimod overraskede praesident Andrés Obrador

i Mexico positivt, idet han havde en mere
markedsvenlig tilgang til banksektoren.

MARKEDER OG SEKTORER

De svageste markeder malt i danske kroner har
veeret at finde i Argentina og Tyrkiet. | begge lande
har steerkt sveekkede valutaer medvirket til negative
afkast i arets forste tredjedel. De lavere renter har
veeret til fordel for veekstaktierne, hvor indtjeningen
typisk ligger noget ude i fremtiden.

It-aktierne klarede sig sammen med industri- og
energiaktierne bedst i arets forste fire maneder.
Energiaktierne fik god stette fra de kraftigt stigende
oliepriser. De mere defensive sektorer som farmaci,
forsyning og stabilt forbrug gav de laveste afkast i
den betragtede periode, men dog positive afkast.
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Solid vaekst

trods nedjustering

Hvor skal vi sa hen nu? Det er spgrgsmalet efter de store kursudsving
i slutningen af sidste ar og i begyndelsen af i ar.

tatsrenterne pa

de modne mar-

keder er tilbage
pa de rekordlave
niveauer fra 2016.
Det er neeppe sand-
synligt, at der er ret
meget mere hjeelp at
hente fra denne
front i resten af 2019. Omvendt ma de ikke stige for
meget. De faldende statsrenter har veeret en vigtig
faktor for aktiemarkederne i starten af 2019. For
store rentestigninger vil kunne udlgse store kursfald
pa aktiemarkederne, men det er ikke forventnin-
gerne. Det er ligeledes vigtigt, at den globale
okonomiske vaekst ikke bliver negativ og ender
i recession.

At internationale organisationer som OECD og IMF
har nedjusteret deres veekstsken for den globale
gkonomi for 2019 og 2020, var forventeligt. Det er
vigtigt at notere sig, at der fortsat er tale om solid
vaekst i overkanten af 3 % pa trods af nedjusterin-
gerne. Lavere skatter i Kina er med til at styrke for-
ventningerne til vaeksten i 2. halvar i Kina. Den ame-
rikanske gkonomi virker fortsat robust, og praesident
Trump ma formodes at gere alt, hvad der star i hans
magt for at ga ind i den forestaende valgkamp med
sa staerk en gkonomi som mulig.

INGEN RECESSION OM HJORNET
Samlet set er forventningerne til den globale gko-

nomi ikke sa dystre som i december. Det er til trods
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for, at den amerikanske
rentekurve fra tre mane-
der til ti ar er inverteret,
hvilket betyder, at den
korte rente er hgjere end
den lange. Det opfattes
af nogle som et varsel
om en forestaende reces-
sion. Selvom den positive
udvikling pa de finansielle markeder er en folge af
en svagere global gkonomi, er det ikke vores for-
ventning, at vi star over for en recession.

~Den amerikanske gkonomi
virker fortsat robust,
og praesident Trump ma
formodes at gore alt, hvad
der star i hans magt for at
ga ind i den forestaende
valgkamp med sa steerk
en gskonomi som mulig.”

Med de nuveerende lave renteniveauer og udsigter
for verdensgkonomien er det vurderingen, at der
fortsat er god veerdi at finde pa aktiemarkederne.
Visse dele af obligationsmarkedet er mere anstrengt
prisfastsat. Usikkerheden i form af de uafklarede
Brexit-forhandlinger og handelsforhandlinger bevir-
ker, at mange investorer vil sage ly pa de mere sikre
obligationsmarkeder, nar usikkerheden blusser op. @



SAMLET VARDITILVAKST ULTIMO APRIL 2019

FOND Artildato  Seneste ar Seneste 3 &r Seneste53r Seneste7 ar Seneste 10 ar

Basisobligationer

Sydinvest Fonde 0,70 % 1,49 % 4,35 % 6,56 % 13,18 % 30,96 %
Sydinvest International 1,53 % 4,96 % -2,89 % 8,19 % 11,18 % 50,89 %
Sydinvest Korte Obligationer 0,60 % 1,01 % 337 % 4,54 % 7,22 % 1732 %
Sydinvest Mellemlange Obligationer 1,39 % 1,90 % 5,00 % - -

Sydinvest Mellemlange Obligationer Akk. 1,41 % 1,95 % 5,06 % - - -
Sydinvest Virksomhedsobligationer IG 4,64 % 2,00 % 3,89 % 7,87 % 20,29 % -

Hgjrenteobligationer

Sydinvest HojrenteLande 5,51 % -0,59 % 5,56% 879 % 18,61 % 105,56 %
Sydinvest HgjrenteLande Akk. 5,44 % -0,68 % 5,49 % 8,67 % 17,74 % 103,27 %
Sydinvest HgjrenteLande Korte Obligationer Akk. 2,13 % -0,20 % 4,34 % 3,40 % 11,04 % -
Sydinvest HgjrenteLande Lokal Valuta 4,84 % 0,77 % 6,40 % 1,75 % 5,01 % 65,85 %
Sydinvest HgjrenteLande Mix 5,05 % -0,55 % 5,29 % 9,46 % 9,93 % 86,72 %
Sydinvest HgjrenteLande Valuta 3,76 % 2,20 % 6,25 % 9,51 % 2,28% 47,30 %
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 772 % 1,50 % 12,48 % 4,70 % 25,36 % 151,92 %
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY Akk. 7,66 % 1,50 % 12,31 % 7,30 % 28,56 % 159,26 %
Sydinvest Virksomhedsobligationer HY 2019 1,72 % -0,05 % 6,78 % -

Basisaktier

Sydinvest Danmark 15,01 % 1,74 % 12,43 % 49,13 % 145,35 % 267,99 %
Sydinvest Europa Ligeveegt & Value 15,67 % 1,10 % 20,94 % 26,66 % 68,15 % 133,92 %
Sydinvest Morningstar Global Baeredygtig 18,64 % - - - - -
Sydinvest SCANDI 13,77 % -1,60 % 512 % 23,56 % 67,78 % 176,23 %
Sydinvest Tyskland 22,29 % -0,86 % 25,72 % 26,07 % 75,83 % 136,65 %
Sydinvest USA Ligevaegt & Value 17,92 % 13,92 % 40,70 % 90,11 % 156,51 % 321,77 %
Sydinvest Verden Ligevaegt & Value 16,21 % 8,26 % 32,57 % 58,78 % 99,18 % 211,61 %
Sydinvest Verden Ligeveegt & Value Akk. 16,25 % 8,12 % 31,81 % -

Vaekstaktier

Sydinvest BRIK 14,88 % 10,51 % 66,28 % 85,96 % 59,54 % 160,98 %
Sydinvest BRIK Akk. 14,83 % 10,52 % 66,50 % 87,29 % 62,09 % 161,74 %
Sydinvest Fjerngsten 16,58 % -4,05 % 33,94 % 57,46 % 75,28 % 185,66 %
Sydinvest Fjerngsten Akk. 16,65 % -3,99 % 32,98 % 55,65 % 71,88 % 175,02 %
Sydinvest Globale EM-aktier 14,95 % -0,82 % 38,64 % 53,63 % - -
Sydinvest Globale EM-aktier Akk. 14,79 % -1,04 % 38,42 % 53,31 % - -
Sydinvest Latinamerika 10,90 % 1,90 % 17,51 % 13,38 % 1,30 % 90,30 %

Blandede fonde

Sydinvest Aggressiv 14,14 % 6,38 % - - - -
Sydinvest Aggressiv Akk. 14,28 % 6,49 % - - - -
Sydinvest Balanceret 7,07 % 3,88 % - - - -
Sydinvest Balanceret Akk. 7,09 % 3,83 % - - - -
Sydinvest Konservativ 2,95 % 1,79 % - - - -
Sydinvest Konservativ Akk. 2,95 % 1,74 % - - - -
Sydinvest Veekstorienteret 11,07 % 538 % - - - -
Sydinvest Veekstorienteret Akk. 11,05 % 533 % - - - -
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FONDSRAPPORTER ————

DET STORE OVERBLIK

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

SYDINVEST OBLIGATIONSFONDE

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

(©) sydinvest Fonde st o it syt de st 4

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske ISIN DK0016271042 Udbytte pr. bevis Afiast

kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig Risikoskala (se ogsd side 39) 2 208 2,00k, 0.73%

varighed mellem 0 og 6 ar. Fonden er skraeddersyet til fonde, Anbefalet investeringshorisont min.3ar 2017 2,20 kr. 1,69 %

foreninger og legater, og investerer primeert i obligationer med Udbyttebetalende ja 2016 2,30kr. 2,45 %

hgj direkte rente for at opna et heit et arligt udbytte. Afd. formue 5178mio.kr. 2015 270k 014%
Seneste ar 1,49 % 110 2
Seneste 3 &r 435% 105 g
Seneste 5 ar 656% 100 g
Seneste 7 ar 1318 % % Z
Seneste 10 &r 30,96 % 2014 2015 2016 2017 201 2019 £

(© sydinvest HajrenteLande

Fonden investerer i statsobligationer fra hejrentelande i ISIN DK0OT6039654 Udbytte pr. bevis Afkast

Osteuropa, Asien, Latinamerika, Afrika og Mellemgsten, der Risikoskala (se 0gsa side 39) 4 2018 14,30kr. 975 %

primert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i fonden Anbefalet investeringshorisont min.4ar 2017 4,80 kr. 839%

er begreenset. Portefaljen styres aktivt og afspejler den aktuelle Udbyttebetalende ja 2016 5,40 kr. 9,00 %

vurdgring af hvilke lande og hvilke gb[igationer, der vurderes til Afd. formue 21982 mio.kr. 2015 510k, 294%

at give det bedste afkast i forhold til risikoen.
Seneste ar -059% 120 g
Seneste 3 &r 5,56 % 110 N\ §
Seneste 5 &r 879%  100|__/MA // v W =
Seneste 7 ar 18,61 % % A4 S
Seneste 10 &r 105,56 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019 &
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‘ Sydinvest HgjrenteLande
Akkumulerende

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

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

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest HajrenteLande Korte
Obligationer Akkumulerende

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

Fonden hed indtil 30.10.2015 Sydinvest HgjrenteLande Long/Short
Akkumulerende.

Sydinvest HgjrenteLande
Lokal Valuta

Fonden investerer i statsobligationer i lokal valuta med
mellemlang eller lang lobetid fra hejrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika, Afrika og Mellemgsten. 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

Fonden investerer i statsobligationer udstedt i hard valuta

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

Sydinvest HgjrenteLande Valuta

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

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060012979
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 458,2 mio. kr.
Seneste ar -0,68 %
Seneste 3 ar 5,49 %
Seneste 5 ar 8,67 %
Seneste 7 ar 17,74 %
Seneste 10 ar 103,27 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060227908
Risikoskala (se 0gs side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 471,6 mio. kr.
Seneste ar -0,20 %
Seneste 3 ar 4,34%
Seneste 5 ar 3,40 %
Seneste 7 ar 11,04 %

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060030872
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 521,2 mio. kr.
Seneste &r 0,77 %
Seneste 3 ar 6,40 %
Seneste 5 ar 1,75 %
Seneste 7 ar 5,01 %
Seneste 10 ar 65,85 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0016231921
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.021,5 mio. kr.
Seneste ar -0,55 %
Seneste 3 ar 5,29 %
Seneste 5 ar 9,46 %
Seneste 7 ar 9,93 %
Seneste 10 ar 86,72 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0016313810
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.085,1 mio. kr.
Seneste ar 2,20%
Seneste 3 ar 6,25%
Seneste 5 ar 9,51 %
Seneste 7 ar 2,28%
Seneste 10 ar 47,30 %

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 9,75 %
2017 839%
2016 8,76 %
2015 2,79 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
120
110 V_,./""'\
100 |/ /'/ W
\aVi
%
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 -3,37%
2017 4,62 %
2016 3,02 %
2015 213%
110
105
100 2N N\ /ﬁv/\'\/*/_
95 W
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis Afkast
2018 110 kr. -3,54 %
2017 0,00 kr. -0,33%
2016 1,10 kr. 13.21%
2015 1,30 kr. -6,69 %
120

110 -~ AN .
w| Y NN NV

A=

%

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 6,80 kr. -6,43 %
2017 4,60 kr. 3,24%
2016 490kr. 10,63 %
2015 5,40 kr. -4,38 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
120
110 VM’\
100 /v\/”'\ /‘/ \\/“f—
YA

%

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 0,00 kr. 1,79 %
2017 0,00 kr. 1,81 %
2016 0,00 kr. 10,78 %
2015 0,00 kr. -4,47 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
120
110 A\
o //A/’\VA,_/‘/-/W \'\/\\/_/—'
%

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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‘ Sydinvest International

Fonden investerer globalt i obligationer. Fonden er aktivt forvaltet
0g seger at udnytte bevaegelserne i de forskellige landes
obligations- og valutakurser til at age afkastet i fonden.

Fonden farer en aktiv valutapolitik og vil i hej grad blive pavirket
af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor fonden investerer.

Sydinvest Korte Obligationer

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

Sydinvest Mellemlange
Obligationer

Fonden investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 3 og 5 ar. Det tilstreebes at holde en konstant
gennemsnitlig varighed pa 4 r. Fonden investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.
Sydinvest Dannebrog blev d. 26. august 2016 fusioneret ind i
Sydinvest Mellemlange Obligationer.

* Fonden blev oprettet den 7/1-2015.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer Akkumulerende

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

*) Fonden blev oprettet den 7/1-2015.

. Sydinvest Virksomheds-

obligationer HY

Fonden investerer primart i hgjtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af europzeiske virksomheder med lav
kreditveerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en

del af portefeljen. Valutarisikoen er begraenset.

Der foretages en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa
den overordnede udvikling i konomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.
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Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0010140805
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 179,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°S0°L0 11 ¥LOZ°L0°LO ©4Y)

Seneste ar 4,96 %
Seneste 3 ar 2,89 %
Seneste 5 ar 819%
Seneste 7 ar 1,18 %
Seneste 10 ar 50,89 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0015916225
Risikoskala (se ogsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 2 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.022,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°S0°L0 11 ¥LOZ°L0°L0 ©4Y)

Seneste ar 1.01%
Seneste 3 ar 337%
Seneste 5 ar 4,54 %
Seneste 7 ar 722 %
Seneste 10 ar 1732 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060585073
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.470,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 1,90 %
Seneste 3 ar 5,00 %
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060585156
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 468,0 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,95 %
Seneste 3 ar 5,06 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0016098825
Risikoskala (se ogsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 651,5 mio. kr.

(6L0Z°50°L0 112 ¥LOZ°L0°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,50 %
Seneste 3 &r 12,48 %
Seneste 5 ar 4,70 %
Seneste 7 ar 25,35 %
Seneste 10 ar 151,92 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,30 kr. 2,47 %
2017 0,00 kr. -6,62 %
2016 5,30 kr. -1,91 %
2015 6,20 kr. 4,35%

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

120
110 /\\\/\-\J\r\
o / \_,../"
2
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 1,10kr. 0,43 %
2017 1,00 kr. 1,30 %
2016 1,20 kr. 1,67 %
2015 1,20 kr. 0,15 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105

100

2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 1,00kr. 0,23 %
2017 1,30 kr. 175 %
2016 1,30kr. 3,06 %
2015 0,00 kr. -0,98 %*

(610Z°50°L0 11 SLOZ'LO°LO B4f)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105
100
N—"
95
2015 2016 2017 2018 2019

Afkast
2018 0,27 %
2017 173 %
2016 3,09 %
2015 -1,05 %

(6L0Z°S0°L0 11 SLOZ'LO°LO ©4f)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105

100

95
2015

2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,00 kr. -5,76 %
2017 0,00 kr. 4,86 %
2016 0,00 kr. 8,34 %
2015 4,10 kr. -4,16 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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100 A
\""\,\ //../' \7
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<
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2014 2015 2016 2017 2018 2019



() sydinvest Virksomheds-

. . ISIN DK0060089415 Afk
obligationer HY Akkumulerende =

: ] o ) Risikoskala (se 0gsa side 39) 32018 -5,70 %
Fon.denl investerer primeert i hz].tforre.ntede virksomheds- Anbefalet investeringshorisont min 43 2017 487 %
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav dbytebetalend ; Y
kreditveerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en Udbyttebetalende : nej | | 2016 8,04%
del af portefoljen. Valutarisikoen er begraenset. Der foretages Afd. formue 158,6 mio. kr. 2015 -2,65%
en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa den over-
ordnede udvikling i skonomien og dennes pévirkning pa Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. £
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Seneste ar 1,50% 110 g
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Seneste 3 ar 1231% 1% A7 oy
Seneste 5 3 730 v/u b ~ AVAY
eneste 5 ar 30 % o5 \\/_\\ A/"" E
Seneste 7 &r 2856% g9 N £
Seneste 10 &r 159,26 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019 =
Sydinvest Virksomheds_ Fondens data pr. 01.05.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
. . ISIN DK0060681385 Udbytte pr. bevis Afkast
Obll_gatloner HY 2019 ) Risikoskala (se 0gsa side 39) 3 2018 3,00 kr. 1,14 %
Fon_denl investerer globalt i hﬂ]tforrentedg wrksgmheds- Anbefalet investeringshorisont -0 265kr. 177%
obligationer med kort lobetid og lav kreditveerdighed. Valuta- : k e
risikoen er begraenset. Danske real- og statsobligationer kan Udbyttebetalende : ja| | 2016 0.00kr 8.09%
udgare en del af portefaljen, hvilket isaer vil gare sig gaeldende Afd. formue 271,0mio. kr. 2015 -

hen imod afviklingen af fonden, hvor de vil kunne udgere naesten
hele portefaljen. Fonden udbetaler et fast udbytte og har udiob Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
0

den 31.12.2019. Seneste &r 005% 11 =
Seneste 3 ar 6,78% 105 / §
Seneste 5 ar - 100 / %
Seneste 7 ar -1 o g
Seneste 10 ar - 2016 2017 2018 2019 =

*IFonden blev oprettet den 1/2-2016.

Sydinvest Virksomheds-

- - ISIN DK0060409266 Udbytte pr. bevis Afkast
Obllgatloner IG Risikoskala (se 0gs side 39) 3 2018 12,80 kr. 5,38 %
Fonden investerer globalt i virksomhedsobligationer med hgj kre- Anbefalet investeringshorisont min.3& 2017 0,00 kr. 3,90 %
dltvaerd_lg_hed, som har en rating svarende til “Investment Grade". Udbyttebetalende @ 2016 0,00 k. 458%
Valutarisikoen er begreenset. .

Afd. formue 402,5 mio. kr. 2015 0,00 kr. -1.32%

Der foretages en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa

den overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa istoriske afk — dvikling i vaerdien af en i — "
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
Seneste ar 200% 110
Seneste 3 ar 389% 105 /\V//”\ /
: N[ N
Seneste 5 ar 787% 100

Seneste 7 ar 2029% o5
Seneste 10 &r - 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(610Z°S0°L0 1 ¥10Z°10°L0 B4J)

SYDINVEST AKTIEFONDE

Hos Sydinvest finder du et bredt felt af aktiefonde, som investerer i alt
fra basisaktier til veekstaktier fra Emerging Markets.

@ SYdinvest BRIK Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. L L ISIN DK0010303882 Udbytte pr. bevi Afkast
Fonden investerer aktivt i selskaber fra landene Brasilien, Rusland, yHe pr. bevis a

Indien og Kina. Portefaljens filosofi er baseret p4 en omfattende Risikoskala (se ogs4 side 39) 6| |2018 16.00kr 0,28 %
analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire idegeneratorer Anbefalet investeringshorisont min.5ar 2017 0,00kr. 20,41 %
kombineres i form af analyse af makrogkonomi, strukturelle Udbyttebetalende ja 2016 10,40 kr. 26,57 %
temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle selskabers Afd. formue 5170 mio.kr. 2015 0,00 kr. 3,04%

forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen

fokuserer pé at identificere en robust portefolje af aktier, som Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.

forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk

2 ) . ; : a 10,519 200 —— 2
bestér portefoljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af Seneste aro 05 0/" 175 Sammenligningsindeks z 2
lande, brancher og selskaber. Seneste 3 ar 66.28% 150 oA =

seneste> %r 85,96 % :iﬁ /"\/\ N~ §
Seneste 7 ar 5954% .5 Z
Seneste 10 ar 160,98 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019 &
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@ Sydinvest BRIK Akkumulerende

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

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Danmark

Fonden investerer i danske aktier. Fonden investerer i selskaber
spredt pa forskellige brancher. Fonden er aktivt forvaltet.
Udvaelgelsen af aktier er baseret pa grundig analyse af
selskabernes regnskaber, og i sammenszetningen af fondens
investeringer er der lagt veegt pa at opna det hejest mulige
afkast under hensyntagen til risikoen.

Sydinvest Europa
Ligevaegt & Value

Fonden investerer i europaeiske aktier og er spredt pa forskellige
lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet og felger
en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der inve-
steres omtrent lige meget i hvert selskab. Nér vi investerer efter en
valuestrategi, udvaelger vi selskaber, der vurderet ud fra en raekke
nggletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes aktiekurs.
Ved sammensaetningen af portefeljen seges sektor-risikoen
minimeret i forhold til fondens sammenligningsindeks.

@ Sydinvest Fjerngsten

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Fjernasten

(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 portefolje af aktier, som forventes
at levere vaekst og kvalitet il en attraktiv pris. Typisk bestar
portefaljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers 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
fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som
forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestar portefaljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
lande, brancher og selskaber. Fonden er akkumulerende og
udbetaler ikke udbytte.
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Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060013001
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 324,8 mio. kr.

(6L0Z°S0°L0 11 ¥LOZ°L0°LO ©4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 10,52 %
Seneste 3 ar 66,50 %
Seneste 5 ar 87,29 %
Seneste 7 ar 62,09 %
Seneste 10 ar 161,74 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0015298384
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 312,7 mio. kr.

(610Z°S0°LO 1" ¥L0Z°L0"L0 B4f)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,74 %
Seneste 3 ar 12,43 %
Seneste 5 ar 49,13 %
Seneste 7 ar 145,35 %
Seneste 10 ar 267,99 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0015323406
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 375,9 mio. kr.

(6L0Z°50°L0 11 71OZ°L0°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1.10%
Seneste 3 ar 20,94 %
Seneste 5 ar 26,66 %
Seneste 7 ar 68,15 %
Seneste 10 ar 133,92 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0010169549
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.431,9 mio. kr.
Seneste ar -4,05 %
Seneste 3 ar 33,94 %
Seneste 5 ar 57,46 %
Seneste 7 ar 75,28 %
Seneste 10 ar 185,66 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060036994
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 304,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°50°L0 112 ¥LOZ°L0°L0 B4Y)

Seneste ar -3,99 %
Seneste 3 &r 32,98 %
Seneste 5 ar 55,65 %
Seneste 7 ar 71,88 %
Seneste 10 ar 175,02 %

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 -0,08 %
2017 20,30 %
2016 26,64 %
2015 2,52 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
175 £

150 Sammenligningsindeks M
125 A prad
100 N “ /'/
75
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 30,50 kr. -13.93 %
2017 52,30 kr. 11,44 %
2016 49,80 kr. -0,87 %
2015 30,60 kr. 31,04 %
200
175 Sammenligningsindeks =
150 /;-f\'\"':.r\\/
125 AANAS \

100 h—-—/

2014 2015

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2016 2017 2018 2019

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 410kr. 12,47 %
2017 0,00 kr. 9,45 %
2016 0,00 kr. 5,98 %
2015 0,00 kr. 8,34 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
150

125 Sammenligningsindeks
100
75
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 23,30kr. -17,53 %
2017 8,00 kr. 25,01 %
2016 19,60 kr. 3,04 %
2015 9,40 kr. 3,25%
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
180 I
160 S ANA,
140 LA\ —~ h\\‘{:’//
120 7&%
100
80

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 -17,66 %
2017 24,41 %
2016 312%
2015 2,63 %

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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(610Z'S0°L0 11 ¥1L0Z°L0°L0 ©4Y)



@ Sydinvest Globale EM-aktier

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemasten og Afrika. Portefeljens filosofi er baseret
pa en omfattende analyse af globale og lokale markedsforhold.
Fire idegeneratorer kombineres i form af analyse af makrogkonomi,
strukturelle temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle
selskabers forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale.
Processen fokuserer pa at identificere en robust portefolje af

aktier, som forventes at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris.

Typisk bestér portefeljen 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.
Processen fokuserer pa at identificere en robust portefelje af

aktier, som forventes at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris.

Typisk bestér portefeljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers
af lande, brancher og selskaber. Fonden 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 portefelje af aktier, som forventes at levere veekst og
kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar portefeljen af 80 til 120
aktier, der er spredt pa tveers af lande, brancher og selskaber.

@ Sydinvest Morningstar Global
Baeredygtig

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

*) Fonden blev oprettet den 26/11-2018.

(D sydinvest scANDI

Fonden investerer i aktier fra Danmark Norge, Sverige, Finland og
Island. Investeringerne er spredt pa forskellige brancher og
selskaber. Fonden er aktivt forvaltet. Udveelgelsen af aktier er
baseret pa grundig analyse af selskabernes regnskaber, og i
sammensatningen af fondens investeringer er der lagt veegt pa
at opna det hejest mulige afkast under hensyntagen til risikoen.

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060499663
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 351,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°S0°L0 I ¥L0Z'S0°LO B4))

Seneste ar -0,82 %
Seneste 3 ar 38,64 %
Seneste 5 ar 53,63 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060499747
Risikoskala (se 0gs side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 135,4 mio. kr.

(610Z°S0°L0 11 ¥10Z°S0°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -1,04 %
Seneste 3 ar 38,42 %
Seneste 5 ar 53,31 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0010169465
Risikoskala (se ogsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 191,7 mio. kr.

(610Z°S0°LO I ¥1L0Z°S0°L0 ©4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,90 %
Seneste 3 ar 17,51 %
Seneste 5 ar 13,38 %
Seneste 7 ar 1,30 %
Seneste 10 ar 90,30 %

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0061111572
Risikoskala (se ogsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 107,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z'S0°L0 14 8LOZ'LL'10 B4f)

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

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060089332
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 127,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°S0°L0 1 ¥L0Z'L0°L0 B4f)

Seneste ar -1,60 %
Seneste 3 ar 512 %
Seneste 5 ar 23,56 %
Seneste 7 ar 67,78 %
Seneste 10 ar 176,23 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 14,30 kr. -14,10 %
2017 0,00 kr. 26,35 %
2016 7,90 kr. 8,69 %
2015 5,70 kr. 2,18%
:22 Sammenligningsindeks m‘V
120 A ﬂ\/!/
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast

2018 -14,27 %
2017 25,89 %
2016 9,04 %
2015 2,16 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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2014 2016

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2015 2017 2018 2019

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,00 kr. 0,32 %
2017 0,00 kr. 2,86 %
2016 0,00 kr. 14,42 %
2015 0,00 kr. 13,91 %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Afkast
2018 -5,66 %
2017
2016
2015 -
150
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2018 2019
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis Afkast
2018 11,80 kr. -17,93 %
2017 0,00 kr. 871 %
2016 16,90 kr. 6,61 %
2015 1,90 kr. 17,66 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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@ Sydinvest Tyskland

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

@ Sydinvest USA Ligevaegt & Value

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

en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der
investeres omtrent lige meget i hvert selskab. 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-
risikoen minimeret i forhold til fondens sammenligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value

Fonden investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa
forskellige lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet
og falger 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 negletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til fondens
sammenligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value Akkumulerende

Fonden investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa
forskellige lande, brancher og selskaber. Fonden er aktivt forvaltet
og felger en ligeveegtet valuestrategi. Tanken bag ligevaegt er, at
der investeres omtrent lige meget i hvert selskab. Nar vi investerer
efter en valuestrategi, udvaelger vi selskaber, der vurderet ud fra
en reekke nagletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammensatningen af portefeljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til fondens sammen-
ligningsindeks. Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke
udbytte.

*) Fonden blev oprettet den 23/11-2015.
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Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060033116
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 507,7 mio. kr.
Seneste ar -0,86 %
Seneste 3 ar 25,72%
Seneste 5 ar 26,07 %
Seneste 7 ar 75,83 %
Seneste 10 ar 136,65 %
Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0010270776
Risikoskala (se 0gsa side 39) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 331,8 mio. kr.
Seneste ar 13,92 %
Seneste 3 ar 40,70 %
Seneste 5 ar 90,11 %
Seneste 7 ar 156,51 %
Seneste 10 ar 321,77 %
Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0010101740
Risikoskala (se 0gsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 280,5 mio. kr.
Seneste ar 8,26 %
Seneste 3 ar 32,57%
Seneste 5 ar 58,78 %
Seneste 7 ar 99,18 %
Seneste 10 &r 211,61 %
ISIN DK0060669091
Risikoskala (se 0gsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 72,6 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,12 %
Seneste 3 ar 31,81 %

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,00 kr. 21,34 %
2017 0,00 kr. 14,24 %
2016 0,00 kr. 4,95 %
2015 0,00 kr. 9,47 %

(6L0Z°S0°L0 11 ¥LOZ°L0°LO ©4Y)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
150

Sammenligningsindeks
125
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75
2014

2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 3,10kr. 5,03 %
2017 5,30 kr. 2,55 %
2016 2,20kr. 20,58 %
2015 0,00 kr. 11,48 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
200 Sammenligningsindeks
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 6,30 kr. 1,23 %
2017 7,00 kr. 4,10 %
2016 7,10kr. 17,07 %
2015 15,10 kr. 7,26 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.

g‘

(6L0Z°S0°L0 1 ¥L0Z°S0°L0 &4Y)

175 Sammenligningsindeks
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Afkast de sidste 4 ar
Afkast
2018 -1,54 %
2017 3,84 %
2016 16,83 %
2015 -4,88 %*
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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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 hgjere afkast til en tilsvarende hgjere risiko.

@ Sydinvest Aggressiv

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

*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Aggressiv

Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sékaldte 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 er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Balanceret

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pé 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 fonde 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 er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060749521
Risikoskala (se 0gsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 45,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z "S0°L0 11 9L0Z'LL'¥L B4f)

Seneste ar 6,38 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060749950
Risikoskala (se ogsa side 39) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 33,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

(610Z°S0°L0 11 9L0Z'LL'PL BYY)

6,49 %
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060749364
Risikoskala (se 0gsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.823,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 3,88%
Seneste 3 ar

(610Z'S0°L0 14 9L0Z'LL'¥L B4f)

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019

ISIN DK0060749794
Risikoskala (se ogsa side 39) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 460,9 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 3,83%
Seneste 3 ar

(6L0Z°S0°LO 14 9L0Z'LL'P1 1Y)

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2018
2017
2016
2015

120

Udbytte pr. bevis Afkast

1,70kr. -8,00 %
0,00 kr. 5,62 %
0,00 kr. 5,06 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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2017 2018 2019

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 1,20 kr. -3,96 %
2017 0,00 kr. 331%
2016 0,00 kr. 2,62 %*
2015 - -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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@ Sydinvest Konservativ

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgare 25 % af fonden.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

Sydinvest Konservativ
Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgere 25 % af fonden.

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Vaekstorienteret

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgere 80 % af fonden.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

Sydinvest Vaekstorienteret
Akkumulerende

Fonden investerer i aktier, obligationer og fonde i danske
investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske
investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt
en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan
maksimalt udgere 80 % af fonden.

Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

38 HORISONT

Fondens data pr. 01.05.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

ISIN DK0060749281
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.544,8 mio. kr.

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

Seneste ar 1.79%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

ISIN DK0060749604
Risikoskala (se 0gsa side 39) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 256,0 mio. kr.
Seneste ar 1,74 %

Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 &r
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

ISIN DK0060749448
Risikoskala (se 0gsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 289,5 mio. kr.

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

Seneste ar 5,38 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 01.05.2019 Afkast de sidste 4 ar

ISIN DK0060749877
Risikoskala (se ogsa side 39) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 151,1 mio. kr.

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

Seneste ar 533%
Seneste 3 ar
Seneste 5 &r
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,60 kr. -1,86 %
2017 0,00 kr. 1,92 %
2016 0,00 kr. 1,37 %%
2015 -
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Afkast
2018 -1,96 %
2017 1,97 %
2016 1,38 %*
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Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Udbytte pr. bevis Afkast
2018 1,90 kr. -6,24 %
2017 0,00 kr. 4,48 %
2016 0,00 kr. 3,97 %
2015 -
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2018 -6,40 %
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Placering af Sydinvests fonde pa risikoskalaen
pr. 1. maj 2019

Balanceret
Balanceret Akk.
HojrenteLande Korte Obligationer Akk. Aggressiv
Virksomhedsobligationer HY
Virksomhedsobligationer HY Akk.
Virksomhedsobligationer HY 2019

Aggressiv Akk.

Morningstar Global Baredygtig
Verden Ligevagt & Value
Virksomhedsobligationer 1G Verden Ligevaegt & Value Akk.

v v
Lav risiko 3 4 5 Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

N

Fonde HejrenteLande BRIK

Konservativ HojrenteLande Akk. BRIK Akk.

Konservativ Akk.
Korte Obligationer
Mellemlange Obligationer

HejrenteLande Lokal Valuta
HejrenteLande Mix
HgjrenteLande Valuta

Danmark
Europa Ligevaegt & Value
Fjerngsten

Mellemlange Obligationer Akk. International Fjernesten Akk.
Globale EM-aktier
Globale EM-aktier Akk.
Latinamerika

SCANDI

Tyskland

USA Ligevaegt & Value

Vaekstorienteret
Vaekstorienteret Akk.

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

skal bruges hos alle investeringsforeninger i EU.

Fondenes placering pa skalaen er ikke fast. Hvis afkastet begynder at svinge mere eller
mindre, kan en fonds placering skifte plads. Derfor kan den viste skala vaere foraeldet -
du kan finde de senest opdaterede Central Investorinformations-dokumenter pa sydinvest.dk
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SYDINVEST BRIK
VINDER PRISER

I marts 2019 karede European Funds
Trophy de bedste investeringsfonde i
Europa ved en ceremoni i Paris.

Her fik Sydinvest BRIK Akk. prisen som
bedste europaeiske fond blandt mere

end 500 fonde i kategorien Emerging

Markets-aktier.

Derudover vandt vi i april yderligere to
priser for fonden. Det er vi selvsagt meget
stolte af.

Laes mere om BRIK-landene FRA SIDE 7.

Sydinvest



