Investormagasin for Sydinvest — Oktober 2019

HORISONT

Sydinvest

POLITISK ANALYSE: iy

USA

Trumps Amerika kan se frem ‘
til en hard valgkamp

Af Poul Erik Skammelsen

TEMA:

INVESTERING &
ANSVARLIGHED

& Hele vejen rundt om ansvarlige
investeringer

SIDE 19

INVESTER | FARVERIGE HVORDAN HASARDSPIL \

SIDE 22

OG SPANDENDE LANDE ANDREDE VERDEN

Hvad definerer udviklingslandene? Lzes anden del af historien om risiko

s




Eskild Bak
Kristensen, direktar

Sydinvest

Sydlrgslfsgét

POLITISK ANALYSE:

i kan e rem
i en hard valgkomp.

Tema:
INVESTERING &

INVESTER | FARVERIGE  HVORDAN HASARDSPIL
OG SPENDENDE LANDE /ENDREDE VERDEN LY
s dtoers whganens? s nden gl st om sho

DET KORTE OVERBLIK

LEDER

ANSVARLIGHED
| INVESTERINGERNE

USA fylder rigtig meget i den globale gkonomi og
har tilsvarende stor betydning for de finansielle
markeder. Zndringer i de politiske vinde fra USA

kan hurtigt afleeses pa berserne rundt om i verden.

Siden Trump indtog praesidentposten, er der sket
store aendringer, der har skabt forvirring om iseer
de udenrigspolitiske mal, som USA gnsker at
forfolge. Pa de naeste sider kan du laese Poul Erik
Skammelsens analyse af
Trumps tid som praesident og
fa Mathias Dollerup Sproegels
gkonomiske vinkel pa USA.

Vi har de senere ar set et
voksende fokus pa baeredyg-
tighed og ansvarlighed i for-
bindelse med investeringer.
Allerede for ca. 10 ar siden
begyndte vi i Sydinvest at
arbejde med ansvarlige inve-
steringer i de fleste af vores
fonde, og sidste ar lancerede
vi vores forste baeredygtige fond. Det folger vi nu
op med tre nye Etik-fonde, hvor flere forretnings-
omrader er valgt fra i investeringsprocessen.

Ansvarlige investeringer er et sveert omrade, da der

er mange nuancer pa spil. Allerede fra starten vid-
ste vi, at vi blev nadt til at alliere os med eksperter

Om Horisont

“Allerede for
ca. 10 ar siden
begyndte vi i
Sydinvest at arbejde
med ansvarlige
investeringer i
de fleste af
vores fonde”

pa omradet, og det har vi gjort lige siden. Pa side
12 kan du leese et interview med Palle Ellemann fra
Sustainalytics, der til daglig arbejder med screening
af selskaber fra hele verden for at fa dem til at leve
op til vores forventninger om ansvarlighed.

Nar man investerer, ma man acceptere, at der er en
klar sammenhang mellem risiko og gevinst
(afkast). Man kan ikke for-
vente at fa et stort afkast pa
en investering, hvor man ikke
har sat noget pa hgjkant

- hvor man ikke har en risiko.
Fondsdirektor Niels Skovvart
er i anden del af vores foljeton
om risiko kommet til middelal-
deren og renaessancen, hvor
det iseer var gambling, hasard
og spil, der forte til flere land-
vindinger inden for den mate-
matiske risikoberegning.

Lees artiklen pa side 22.

God laeselyst,

e
(; / ,/Z' 74 }
Eskild Bak Kristensen, direktor
Sydinvest

Ansvarsfraskrivelse

Horisont er et investormagasin for investorer i Investeringsforeningen Sydinvest
og Vardipapirfonden Sydinvest. Magasinet sendes til alle navnenoterede investorer,
der er bosiddende i Danmark. P4 opfordring sender vi ogsé4 magasinet til investorer
bosiddende i udlandet. Magasinet udkommer 4 gange arligt. Naeste udgave af Horisont
kommer januar 2020.

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.

Ansvarshavende redakter: Afdelingsdirekter Tine Lawaetz Lund
Redaktionens slutning: 30. september 2019 pa baggrund af tal pr. 31.08.2019.
Oplag: 53.000

Produktion: Brandhouse Group

Trykkeri: vahle+nikolaisen

Syd Fund Management A/S
Peberlyk 4 - Postboks 274 - 6200 Aabenraa
TIf. 74 37 33 00 - si@sydinvest.dk - www.sydinvest.dk - CVR-nr. 24260534

Horisont er udarbejdet af Syd Fund Management A/S. Indholdet af Horisont
er udtryk for Syd Fund Management A/S's bedste skon, vurderinger og forvent-
ninger og er bl.a. baseret pa informationskilder, som Syd Fund Management A/S
finder palidelige. Horisont er ikke og mé ikke opfattes som en opfordring til at
handle andele i foreningerne. For du foretager investeringer, ber 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.

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 medfere hojere eller lavere afkast.

Syd Fund Management A/S patager sig intet ansvar for &ndrede forudsaetninger
eller eventuelle fejl i materialet - herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller
beregningsfejl. Syd Fund Management A/S fraskriver sig ethvert ansvar for tab
i forbindelse med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund
af materialet. Det anbefales at sege professionel radgivning, for du investerer.



INDHOLD —

Tema

INVESTERING & | TRupS AMERIKA
ANSVARLIGHED erllOS ol

han adskiller sig frasine*for-
gaengere i Det Hvideé'Hus.

Side 4

_.j '

ANSVARLIGHED SET | ET
GLOBALT PERSPEKTIV
Interview med Palle Ellemann, der er i '
dialog med selskaber fra hele verden.

12 ) * -

{ ' ‘ -
ANSVARLIGE INVESTERINGER ‘ LAl

I SYDINVEST
Der er forskel pa, hvordan vi arbejder
med ansvarlighed.

Side 1 6

FA ET OVERBLIK OVER

FONDENES ANSVARLIGHED

Pa sydinvest.dk kan du laese mere om
ansvarlige investeringer.

soe 18 ARTIKLER FASTE SIDER
o

n, 8 TRUMP KZAMPER FOR 11 KORT FRA SYDINVEST
' POSITIVE AMERIKANSKE
NOGLETAL INVESTERINGSMARKEDERNE:
Genvalg kraever god gkonomi. 30 Hard handelskrig
kan maerkes.
19 INVESTER | FARVERIGE 0G 32 Handelskrig som en del

SPZANDENDE LANDE af politisk spil.
Hvad definerer pa godt og ondt
udviklingslandene? 34 AFDELINGSRAPPORTER

22 HVORDAN HASARDSPIL
/ANDREDE VERDEN
Laes anden del af historien om
risiko.

28 NAR STATER LANER PENGE
| EGEN VALUTA
Den lokale valuta er en ekstra
faktor i valget af obligationer
fra hgjrentelande.

HORISONT 3




DEN POLITISKE VINKEL:

RUMP
MERI
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TV2's nyhedsvaert Poul Erik Skammelsen fglger amerikansk politik og
det kommende praesidentvalg taet. | denne analyse forklarer han,
hvordan praesident Trump adskiller sig fra tidligere praesidenter, hvad
forskellen er til den tidligere politiske linje, og om valget i 2020.

af Poul Erik Skammelsen

ad os begynde med begyndelsen: den
Lfgrste time i embedet som praesident.

Klokken var lidt over 12 den 20. januar
2017 i den amerikanske hovedstad. Donald
Trump havde netop aflagt ed og var i gang
med at holde sin indseettelsestale foran

kongresbygningen pa Capitol Hill.

Mange af os var spaendte pa, om han ville
fortseette med den harde, negative tone
fra valgkampen eller holde en habefuld,
optimistisk tale om Amerika, som nyind-
satte praesidenter plejer. Vi fik hurtigt
svaret. Trump tegnede et dystert billede af
et land med mgdre og bern fanget i fattig-
dom, tomme fabriksbygninger som grav-
stene spredt ud over landet, narko og ban-
der. Og han samlede det hele op i begrebet
"American carnage” - direkte oversat:
"amerikansk blodbad".
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Losningen havde han ogsa. USA havde i
arevis gjort andre lande rige og betalt
for deres sikkerhed. Men fra nu af ville
det blive “Amerika forst".

Dagen efter - pa sin forste hele dag som
praesident - besggte Donald Trump efter-
retningstjenesten CIA’s hovedkvarter. Han
havde ti dage tidligere sammenlignet CIA
og andre amerikanske efterretningstjene-
sters metoder med Nazitysklands. Nu havde
han muligheden for at blede op. Men hvad
der virkelig optog den nye praesident, var,
at det af medierne fremgik, at der havde
veeret feerre mennesker ved hans indsaet-
telse dagen fer, end der var til Obamas.

Sa staende dér foran mindeveaeggen i CIA
beskyldte Trump de amerikanske journali-
ster for at veere "de mest uaerlige menne-
sker pa jorden”. Nogle timer senere gik

hans pressetalsmand, Sean Spicer, ud med

et eneste punkt - at haevde, at menneske-

mangden havde veeret den storste ved en
praesidentindsaettelse nogensinde. Selv om
billederne viste noget andet.

“Staende dér foran
mindevaeggen i CIA
beskyldte Trump
de amerikanske
journalister for at
veere de mest
uaerlige mennesker
pa jorden"

Den sag dominerede dag to i Trumps
praesidentperiode.



Poul Erik Skammelsen
er uddannet journalist fra

Danmarks Journalisthgjskole.
Siden 1988 har han veeret ansat
pa TV2/TV2 NEWS.

Han har veeret udsendt til flere
af verdens breendpunkter og har
siden 1992 haft et seerligt fokus
pa USA og deekket de ameri-
kanske preesidentvalg.

Dag tre var en sgndag — en dag, hvor
formiddagen pa amerikansk tv er preeget
af politiske talkshows — og her fortsatte
debatten om folkemaengden ved indseet-
telsen. | et af de mest kendte program-
mer, Meet the Press pa tv-stationen NBC,
ville veerten vide, hvorfor talsmanden
havde sagt noget, der beviseligt var
usandt. En af Trumps topradgivere,
Kellyanne Conway, svarede, at der var
tale om ‘alternative fakta'.

Tre dage - sa var retningen og tonen for
Donald Trumps praesidentperiode sat. En
gkonomisk nationalisme, der satte USA's
egeninteresse i centrum uden at veere
bundet af saerlige hensyn til landets
traditionelle allierede; en krig mod fakta
og den amerikanske presse, som Trump
konsekvent kalder “fake news".

En meget kold dag foran Det Hvide Hus.

" TV2's nyhedsveert Poul Erik Skammelsen
venter pa signal fra Danmark, sa han kan
smide jakken og ga live.

VALGET: DET HVIDE AMERIKA

Maske burde det ikke veere sa overra-
skende. Trump havde vundet valget i 2016
pa trods af mange negative sager og
udtalelser, som flere gange havde faet
selv republikanere til at erklaere Trump for
feerdig. Men ogsa udtalelser, der klart
adskilte ham fra den politiske elite i
Washington.

Og hans klare kommunikation formaede
at ramme veelgere ikke mindst i det, jeg
plejer at kalde “Bruce Springsteens
Amerika”. Altsa de mennesker, som
Springsteen sa ofte synger om: Den hvide
amerikanske arbejderklasse i de gamle
industristater, rustbaeltet. Ofte i omrader,
der har set bedre tider; hvor gamle
fabriksbygninger star tomme som vidner
om fordums storhed og fald. »

HORISONT 5




-202q.

KEEP AMERIC4

s++%4 GREAT]

STARL (N Thie
WIL W
Wi Wikt Fiisk ~

I :
ANLLWE Wiz iy

#BALLSMATTER. Trumps tilhaengere ser deres praesident som en mand, der siger, hvad han
mener, og ikke bare en politiker formet af spindoktorer.

Jeg madte det lidt for valget i det omrade,
hvor Springsteen er vokset op i delstaten
New Jersey. Her en times kersel uden for
New York City var det ikke sveert at finde
hvide amerikanere, som var for Trump.
Jeg husker en kvinde med en dreng pa
fem-seks ar. Moderen naede knap at

“Vi stemmer pa
Trump, selv min hund
stemmer pa Trump.”

erkleere sin stette til Trump, for sennen
rabte: “Vi stemmer pa Trump, selv min
hund stemmer pa Trump.” Og drengen
tilfejede noget, han nok havde hert der-
hjemme - og som man ofte herte - nemlig,
at Hillary Clinton var korrupt. Jeg havde
hort det samme vestpa i Wyoming hos en
konservativ veelger, der syntes, at nogle af
Trumps udtalelser var langt ude, men hvis
afvejning var: “Jo, jo, han er sker, men hun
er korrupt.”

Og sa herte man ofte veelgere, der beskrev
Trump som zerlig. Maske ikke i en strengt
faktuel forstand, men som en mand, der
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sagde, hvad han mente, og ikke bare en
politiker formet af spindoktorer. Disse
veelgere var parate til at preve noget nyt,
og det fik de. Det samme gjorde vi andre
i resten af verden.

NY UDENRIGS- OG HANDELSPOLITISK
LINJE

De amerikanske ledere har i mange ar set
deres nation i en szerlig rolle som den, der
skulle holde sammen pa en verden styret af
veerdier og regler, oprindeligt skabt i skyg-
gen af Anden Verdenskrig, og ikke bare af
ra magt.

Bade republikanske og demokratiske politi-
kere deler det verdensbillede. De ser USA
som en nation som ingen andre. Men ikke
Donald Trump - han fremstar, som om han
ser USA som en nation som alle andre. En
nation, der farst og fremmest har egne
interesser for oje — Amerika forst.

Trump erklaerede forsvarsalliancen NATO
for foreeldet. NATO er den militeere grund-
sten i det vestlige fundament - og det, at
USA vil forsvare os mod et angreb, er
grundlaget for sikkerhedspolitikken for
lande som Danmark.

Handelspolitisk har Trump startet en krig
mod Kina. En handelskrig, der mere og
mere ligner en klassisk stormagtskonflikt,
en kamp om at veere nummer et i verden,
bade okonomisk, teknologisk og militaert.
Og han har undervejs 0gsa vist sig villig til
at ramme USA’s naermeste allierede, fx
Canada og EU, med sin straftold. Ja, han
har kaldt EU for en handelspolitisk fjende.

Usaedvanligt for en amerikansk praesident,
men i trdd med Trumps lofte om at seette
Amerika ferst. Og den linje vil han for-
mentlig fortseette, hvis han bliver genvalgt.

TRUMP 2020

Men hvordan ser hans chancer ud? Tjah,
Trumps meningsmalinger har gennem hele
valgperioden veere darlige; der er store
grupper, der vil stemme pa hvem som helst
for at slippe af med Trump. Normalt ville vi
nok sige, at han far sveert ved at blive gen-
valgt. Men det er veerd at huske pa, hvor-
dan han vandt praesidentvalget i 2016, og
hvordan valgsystemet var til hans fordel.

Hillary Clinton fik flest stemmer, knap

2,9 millioner flere stemmer end Trump i
hele USA. Men Trump vandt de afgerende
stater — det understregede, at det er del-
staterne og ikke veelgerne direkte, som
afger, hvem der bliver praesident.

Sejren var sneever. 77.744 stemmer i Penn-
sylvania, Michigan og Wisconsin tilsammen
afgjorde valget. Tre stater med over 28 mil-
lioner indbvaaere i alt. Tre stater, der ved

“Trump bred den mur.
Og han gjorde det
ved at satse
hardt pa den hvide
arbejderklasse”

de seks foregdende praesidentvalg var gaet
til demokraterne, og som var en del af,
hvad Clintons folk betragtede som en
demokratisk mur.

Trump bred den mur. Og han gjorde det
ved at satse hardt pa den hvide arbejder-



Trump har lovet de hvide amerikanske arbejdere at saette Amerika fgrst. Det er formentlig ogsa disse vaelgere han skal holde fast i, hvis han skal

genveelges.

klasse, en del af dem fagforeningsmedlem-
mer, der traditionelt er demokrater. Trump
tiltrak dem med sit budskab om, at han
ville lukke graensen for latinamerikanere,
og dermed for billig arbejdskraft, bringe
arbejdspladser hjem fra ikke mindst Kina,
og vel ogsa med sin direkte, meget lidt
politisk korrekte tone. Den slags veelgere
bliver formentlig ogsa afgerende ved
valget i november naeste ar.

REPUBLIKANSK KONTROL

Trump har stor opbakning i det republikanske
parti. Hans kritikere blandt republikanske
toppolitikere har enten ladet sig omvende
til tilhaengere, eller han har serget for, at
de ikke kunne blive genvalgt.

De fleste af de traditionelle republikanske
veelgere har han leveret til. Det kristne
hojre, der laegger veegt pa veerdipolitikken,
har faet to konservative hgjesteretsdom-
mere — og dermed et hab om at fa afskaffet
retten til abort. Den skonomisk markeds-
orienterede flgj har faet skattelettelser.
Dem, der laegger vaegt pa et steerkt militeer,
har faet eget forsvarsudgifterne betyde-
ligt, selv om de nok er noget skeptiske
overfor Trumps sikkerhedspolitiske linje.

Men skal han genvaelges, er han formentlig
nedt til at holde fast i de hvide arbejdere.
Han lovede dem, at han ville “Make Ame-
rica Great Again”. En gskonomisk nedtur vil
underminere det lofte. Og derfor ser vi
0gsa Trump lange ud efter chefen for den
amerikanske centralbank for ikke at seenke
renten hurtigt nok, nar der er krisetegn.

MODSTANDERNE

Og sa handler det selvfalgelig ogsa om,
hvorvidt demokraterne kan stille med en
kandidat, der kan sla Trump. Primaer-
valgene begynder forst til februar, men
kandidaterne har meldt sig - debatterne er
i gang, og tre ser i skrivende stund ud til at
have skilt sig ud: Obamas tidligere viceprae-
sident, Joe Biden, en midtsegende politi-
ker, der har bygget sin valgkamp op p3, at
han kan vinde over Trump. Han har altid
haft godt fat i netop de hvide arbejder-
veelgere, en klasse, han selv er rundet af.
Men Biden har alderen imod sig — han vil
veere 78, hvis han bliver indsat som
praesident i 2020.

En anden er Bernie Sanders, der var teet pa
at sla Hillary Clinton ved primeervalgene i
2016. Han kalder sig socialist og er i gvrigt

et ar eeldre end Joe Biden. Den tredje er
Elizabeth Warren, senator fra Massachu-
setts. Hun er blot 70. Hun tilhgrer ligesom
Sanders partiets venstreflgj, og begge lover

“Trump har allerede
givet bade Biden og
Warren ggenavne
— Sleepy Joe og
Pocahontas”

de et nationalt sundhedsvaesen, der skal
deekke alle borgere.

Hvem det end bliver, er der formentlig lagt
op til en hard, personlig, beskidt valgkamp.
Trump har allerede givet bade Biden og
Warren ggenavne - Sleepy Joe og Pocahon-
tas - og han formar at seette en dagsorden
og kan dominere medierne med sine syns-
punkter.

Vi andre kan bare fglge med i et valg, der
ser ud til at fa stor betydning for den ret-
ning, USA tager hjemme - og i resten af
verden. @
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DEN OKONOMISKE VINKEL:

TRUMP KAMPER
FOR POSITIVE

AMERIKANSKE
NOGLETAL
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Den amerikanske praesident Trump keemper mod pressen,
mod Kina og mod centralbanken for at sikre sig de bedst
mulige gkonomiske nggletal, nar han gar ind i valgkampen.
Efter et historisk langt opsving viser den amerikanske
gkonomi dog tegn pa afmatning i vaeksten.

et amerikanske pree-
sidentvalg naermer
sig med hastige

skridt, og valgkampen er pa
mange mader i fuld gang.
Valgresultatet vil afslgre
amerikanernes vurdering af
Trumps embedsperiode.
Bade Trumps kritikere og
tilhaengere vil uden tvivl se
tilbage pa fire ar med en ny
diplomatisk dagsorden, hvor dagspressen
og de globale aktiemarkeder naermest med
et jerngreb er blevet styret fra Trumps
Twitter-konto.

GENVALG KRAVER GOD @KONOMI

Selv om der er lidt over et ar til praesident-
valget, er valgkampen allerede skudt i
gang. Demokraterne er ved at finde deres
modkandidat til Trump, og samtidig har
Trump travlt med at sikre sig de optimale
betingelser for et genvalg. En uhyre vigtig
forudseetning for et genvalg er blandt
andet en staerk gkonomi. Historiske er-
faringer viser, at det aldrig er lykkedes en

HORISONT

af makroanalytiker
Mathias Dollerup Sproegel
Sydbank

amerikansk praesident at
blive genvalgt, hvis gkono-
mien slar bakgear. "It's the
economy, stupid!”, som

Bill Clinton rammende for-
mulerede det.

ADVARSLER OM MULIG
RECESSION

Trump kender helt sikkert de
barske kendsgerninger. Han
har derfor haft travlt med at mane de
nuveerende recessionsbekymringer i USA og
den globale gkonomi til jorden. Trump vil
for alt i verden undga en gkonomisk nedtur.
Men avisspalterne er allerede fyldt med
advarsler om en forestdende amerikansk
recession. Her er skribenterne seerligt op-
taget af advarslerne fra den amerikanske
rentekurve.

Historisk set har en af de mest palidelige
recessionsindikatorer veeret forskellen
mellem renten pa en 10-arig og 2-arig ame-
rikansk statsrente. Nar forskellen har veeret
negativ - idet den 10-arige rente var lavere




FIGUR 1: AMERIKANSK BNP-VZKST (HOJRE AKSE) OG SPAND
MELLEM 10-ARIG OG 2-ARIG RENTE (PROCENTPOINT)
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il BNP-veekst (hgjre akse)

Kilde: Refinitiv Datastream




end den 2-drige rente - har det veeret et
varsel om en kommende amerikansk reces-
sion. Feenomenet kaldes en "inverteret ren-
tekurve”. Typisk er recessionen indtruffet et
til to ar efter inverteringen af rentekurven.

HANDELSKONFLIKT PRESSER VAKSTEN

En vaesentlig forklaring pa de globale
vaekstbekymringer er Trumps protektioni-
stiske handelspolitik. Snart vil hele den
amerikanske import fra Kina veere omfattet
af straftold. Hvis det bliver tilfeeldet, vil det
veere et alvorligt slag for den globale gko-
nomi. Smilet risikerer at stivne hos forbru-
gere og virksomheder. Alene usikkerheden
om den globale verdenshandel er gift for
virksomhedernes investeringer. Derfor

“Den konfrontatoriske
linje overfor Kina

er en politisk vindersag

i den brede befolkning”

bliver det ekstremt speendende i de kom-
mende maneder, om Trump gar planken ud
mod Kina. For der er ingen tvivl om, at den
handelspolitiske dagsorden er en meget
sveer politisk balancegang for Trump.

Det var vigtigt for Trump at indfri valglof-
tet om handelsopger med Kina. Men det
har ikke veeret uden omkostninger. Ved
Trumps valgsejr i 2016 var det helt afge-
rende, at Trump hev sejren i land i flere af
de afggrende svingstater. Iseer blandt land-

=

at svinge kreditkortet. Her ses en fyldt parkeringsplads
foran Target, en af de store detailkaeder i USA.
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De amerikanske forbrugere er stadig flittige til

mandene i Ohio,
Wisconsin og lowa
blev Trump den helt
store stemmesluger.
Handelskonflikten
mod Kina har dog
veeret en omkost-
ningsfuld affeere for
de amerikanske land-
maend, da Kina - som
et skarpt modtraek til
Trumps toldkanoner
- har droppet at fylde
indkebskurven med
amerikanske land-
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Neermest dagligt har chefen for Fed, Jerome

Powell (tv.), veeret genstand for heftig kritik

fra Trumps berygtede Twitter-konto.

brugsvarer. Hvordan

Trump doserer handelspolitikken, bliver
derfor altafggrende for, om han bliver
genvalgt. Den konfrontatoriske linje over-
for Kina er en politisk vindersag i den
brede befolkning. Men buen skal heller
ikke speendes sa hardt, at de afgerende
kerneveelgere i blandt andet landbruget
saetter krydset ved en demokrat.

TRUMP UDFORDRER CENTRALBANKEN
Det er ikke kun kinesiske indremmelser,
der star hejt pa Trumps onskeliste. Rente-
nedsaettelser fra den amerikanske central-
bank (Fed) star lige sa hgjt pa gnskesedlen,
hvis ikke hgjere. Neermest dagligt har che-
fen for Fed, Jerome Powell, veeret genstand
for heftig kritik fra Trumps berygtede
Twitter-konto. Kritikken har veeret sa
kraftig, at det til tider har virket, som om
Powell har arbejdet med en pistol for pan-
den. Man kan kun
gisne om, hvilken
betydning Trumps
offentlige kritik af
Fed har haft for Feds
pengepolitik. Fak-
tum er dog, at det
pengepolitiske pen-
dul igen svinger over
mod en lempeligere
pengepolitik i USA.

EN AFMATNING |
VAKSTEN
De morkere skyer

over den globale
gkonomi, der blandt

andet er opstaet som folge af Trumps han-
delskrig, er en af arsagerne til, at Fed er i
gang med at lempe pengepolitikken.
Vaekstopbremsningen har ogsa ramt USA,
men forelgbig har veekstafmatningen
veeret mindre udtalt end i Europa og Kina.
De amerikanske forbrugere er stadig
flittige til at svinge kreditkortet. Deres
optimisme har holdt handen under den
amerikanske gkonomi og skabt fundamen-

“Man kan kun gisne
om, hvilken betydning
Trumps offentlige
kritik af Fed har haft for
Feds pengepolitik”

tet for det laengste gkonomiske opsving i
amerikansk historie. Fremgangen har
betydet, at arbejdslasheden befinder sig
pa et af de laveste niveauer i over 50 ar.
Samtidig er der lav inflation, og derfor
oplever forbrugerne lige nu en solid real-
lonsfremgang. Den store optimisme blandt
forbrugerne gnsker Trump at veksle til
stemmer i valgboksen til naeste ar.

Der venter derfor Trump et hardt politisk ar
frem mod praesidentvalget, hvor der skal
keempes pa flere fronter. Praesidentens
evne til at navigere i de indenrigs- og uden-
rigspolitiske udfordringer bliver afgerende
for, om Trump far fire ar mere i Det Hvide
Hus, eller om der skal seettes en ny retning i
amerikansk politik. @



Sydinvest

| JANUAR |
| Sydinvest far du udbetalt udbytte, sa snart L/st H OR ' S O N

revisorerne har godkendt beregningerne i | PA D , N
begyndelsen af aret. Pa den made kan udbyttet ’ PA D

arbejde videre for dig i andre investeringer eller Horisont udkommer 0gsa

fortseette i geninvestering. Vi forventer at ud- elektronisk, s3 dy kan lzese
betale udbyttet i slutningen af januar maned. det p4 din iPaq.

P4 sydinvest.dk/horisont

A finder du den elektroniske ,
, version af Horisont, Her is

kan du ogs timelde ig | B,

en nyhedsservice, sa du f&r & }7

€n e-mail, nar magasinety '
udkommer, ‘

TIL GENERAL-
FORSAMLINGEN

Forslag til den ordinaere generalforsamling den
1. april 2020 skal indsendes medio januar.

KLIMAET | FOKUS ~ SYVSTORBYERS MAL
FOR CO,-NEUTRALITET:

Vidste du, at det ikke kun er Kgbenhavn, som har malet om at vaere Melbourne (A) 2020

CO,-neutral indenfor overskuelig tid? | Melbourne i Australien er det

N : , Kebenhavn (DK) 2025
ambitionen, at byen skal veere CO,-neutral allerede i 2020. Dermed vil =

byen ikke leengere udlede mere CO,, end der optages, blandt andet via Adelaide (A) 2025

grenne omrader. | Helsinki (F) 2035

Seattle (USA) 2050

Sydney (A) 2050

Washington DC  (USA) 2050

Kilde: CNCA (Carbon Neutral Cities Alliance)
Foto: Melbourne, Australien
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Palle Ellemann

er Associate Director i den danske
afdeling af analysevirksomheden
Sustainalytics. Virksomheden sam-

arbejder med kapitalforvaltere,
pensionsfonde og andre investorer
over hele verden og har speciali-
seret sig i at screene virksomheder
for, om de lever op til bredt aner-
kendte internationale konventioner
og normer, vurdere risici pa
selskaber og drive engagement.

VARLIGHED

SET | ET GLOBALT PERSPEKTIV

Kombinationen af struktur og menneskelig kontakt er blandt de vigtigste
redskaber, Palle Ellemann har til radighed, nar han besgger guldminer i Sydafrika,
trae- og papirvirksomheder i Brasilien og entreprengrvirksomheder pa Filippinerne.

Malet med hans besgg er altid at pavirke virksomheden i en mere ansvarlig
retning, men der kan vaere en verden til forskel i maden, det skal gares pa.

alle Ellemann har igennem de sidste
otte ar rejst rundt i verden og besegt
iseer udviklingslandene (Emerging

somheder i en mere beaeredygtig og ansvar-
lig retning. Han giver dem redskaber til at
handtere deres udfordringer og risici og
hjeelper med at opstille standarder for,

reret, sa deres afrapporteringer inden for
omrader som fx sikkerhed eller CO,-udled-
ning bliver sammenlignelige med resten af
verden. Han udgver det, man kalder for
engagement. Han har pa otte ar afholdt
flere end 350 personlige mader med alt fra
investor relations til virksomhedsledere i
lande som Rusland, Kina, Filippinerne,

Mexico, Brasilien og Sydafrika.
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Markets) for gennem dialog at pavirke virk-

hvordan virksomheder kan arbejde struktu-

Palle Ellemann er Associate Director i den
danske afdeling af analysevirksomheden

“Dagligt trawler vi
internettet, hvor vi
tjekker 50-60.000 kilder
over for tusindvis af
selskaber.”

Sustainalytics. Han er specialiseret inden
for omradet ESG (Environmental, Social,
Governance) og ansvarlige investeringer.
Sustainalytics samarbejder med en lang
raekke finansielle virksomheder over hele
verden, blandt andre Sydinvest. En af de
ydelser, Sustainalytics leverer til Sydinvests
portefglijemanagere, er screeninger af de



INVESTERING &
_ ANSVARLIGHED

selskaber, foreningen investerer i. Det gor

man for at sikre, at der ikke er kontroverser
i forhold til FN's 10 principper for virksom-
heders arbejde med samfundsansvar og
beaeredygtighed, ogsa kaldet Global
Compact.

"Dagligt trawler vi internettet, hvor vi
tjekker 50-60.000 kilder over for tusindvis
af selskaber. Vi daekker et helt univers, som
investorerne har investeret indenfor. Pa
vores onlineplatform kan investorer som
Sydinvest lebende felge med i, hvilke virk-
somheder der bliver forbundet med kon-
troverser, og de kan screene, om det er
nogen i deres egen portefolje, som er
involveret. Hvis kontroverserne er alvorlige,
kan vi felge op med engagement for gen-

Palle Ellemann rejser rundt i verden

og besgger iseer udviklingslandene

(Emerging Markets) som f.eks. Manila

pa Filippinerne (foto).

nem dialog at forsgge at pa-
virke selskabet,” forklarer Palle
Ellemann.

Palle Ellemann og Sustai-
nalytics er bl.a. med
til at sikre, at du
som investor i
Sydinvest inve-
sterer i selskaber,
som fglger globale
standarder for eksempelvis
milje og menneskerettigheder.
Investerer du i fonde med
skeerpede krav om ansvarlig-
hed, hjeelper Sustainalytics
med at opstille kriterier, som
sikrer, at investorer som Sydin-
vest kan holde sig inden for en
bestemt pulje. Malet kan fx
veere at undga selskaber med
produktion inden for vaben,
tobak og alkohol.

ENGAGEMENT VIA DIALOG

En stor del af Palle Ellemanns arbejde gar
ud pa at skabe engagement set ud fra et
risikoaspekt. Han har primaert at gere med

"Malet kan fx vaere
at undga selskaber
med produktion inden
for vaben, tobak og
alkohol”

selskaber pa nye markeder, som forbindes
med hgj risiko. Her er hans opgave at vur-
dere den afstand, der er mellem den ESG
risiko, som selskabet er eksponeret mod, og
selskabets made at handtere risikoen pa.

"I Rusland er der eksempelvis meget olie
og gas. Det er forbundet med risici som res-
sourceforbrug inden for vand eller udled-
ninger af CO,. Herudover er der masser af
risici i forhold til, hvordan man forholder
sig til lokalomraderne, som er berort af
udvindingen af olie og gas,” forklarer han.
Andre former for risici kunne veere over-
treedelse af menneskerettigheder, sikker-
hedsspergsmal eller korruption.

DEN MENNESKELIGE INTERESSE ER VIGTIG
Nar Palle Ellemann lander i Manilla pa
Filippinerne, i Kuala Lumpur i Malaysia eller
et helt tredje sted, ligger der altid et stort
arbejde forud for hans besag.

"Der er forskel pa, hvordan man skaber
forandring pa forskellige markeder som
Rusland eller Kina, og meget handler om
forberedelse. Jeg bruger en del tid pa at
lzese op pa et land, inden jeg tager af sted.
Hvis jeg ved, hvad der sker i landet, og har
en opdateret viden, fremstar jeg oprigtigt
interesseret, og det er en meget vigtig
pointe. Det er mennesker, der sidder over
for dig, og de skal meerke, at du viser dem
respekt og interesse, og at du seetter dig
ind i deres virkelighed,” forklarer han.

DEN GODE HISTORIE

Mange af de besag, Palle Ellemann aflaeg-
ger rundt om i verden, er genbesog i virk-
somheder, han allerede har mgdt og arbej-
det med over en leengere periode. Selv om
han som vesterleending kommer med stan-
dardiserede afrapporteringsmetoder og en
opfordring til at forandre en arbejdskultur,
som gar langt tilbage, bliver han i de fleste
tilfeelde modtaget positivt og betragtet
som en samarbejdspartner. »
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Der er for Palle Ellemann gode cases at se til-
bage pa, hvor det faktisk er lykkedes at lofte
en virksomhed fra ét niveau til et andet.

Et godt eksempel pa det er et stort selskab
inden for byggeindustrien pa Filippinerne
med omkring 30-40.000 ansatte plus
underselskaber. Da Palle Ellemann forste
gang mgdte virksomheden, havde den en
meget svag afrapportering. Virksomheden
fortalte, at der ikke havde veeret hverken
uheld eller dadsulykker, hvilket neeppe var
sandsynligt med kombinationen af mange
ansatte og en meget lav sikkerhed pa byg-
gepladserne. Ved Palle Ellemanns forste
mgde med virksomheden understregede
han, at afrapportering pa uheld er et vig-
tigt parameter for at kunne vurdere og
handtere risici ordentligt.

"Da jeg medte virksomheden anden gang,
havde den hyret en australsk sikkerheds-
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Palle Ellemann og Niels Skovvart pd besag

i en mine hos Impala Platinum i 2014 i Rustenburg, Sydafrika.

ekspert til at saette struktur pa det. De var
begyndt at skabe processer for, hvordan de
skulle handtere sikkerhed, og de treenede
deres medarbejdere. Nu giver de os troveer-
dige tal, sa vi kan se, at de udvikler sig posi-
tivt, far feerre uheld, feerre dedsulykker og
har en bedre struktur til at handtere det.
Samtidig har virksomheden forpligtet sig til
at veere klimaneutral inden for en kort
arreekke. Sa det handler ikke kun om sik-
kerhed, men om at brede indsatserne ud
og se det fra hele ESG-perspektivet. De er
blevet en progressiv virksomhed,” siger
Palle Ellemann.

VIGTIGT MED VARDIER

Men hvorfor har nogle virksomheder suc-
ces med denne forandringsproces, mens
andre ma kaempe mere for at skubbe tin-
gene i den rigtige retning? Ifolge Palle Elle-
mann har virksomheder, som i forvejen har
et seet veerdier at stotte sig til, en klar for-

del. Det giver dem en naturlig struktur at

tage udgangspunkt i og nogle veerdier at
tale ud fra.

Historien fra Filippinerne er et godt eksem-
pel pa, hvor langt man kan flytte en virk-
somhed. Ikke mindst, fordi virksomheden
har sat en ny standard lokalt, sa konkurre-
rende virksomheder ma folge det gode
eksempel. Men det er ogsa op ad bakke i
nogle tilfeelde, selv om Palle Ellemanns
holdning er, at man kommer laengst med



Palle Ellemann
om sit arbejde

med Sydafrika

og Brasilien

/‘— Sydafrika
"Sydafrika er et spaendende land
med meget komplekse problemstil-
linger og utrolig venlige mennesker.
Det kraever, at man lzerer de sam-
fundsmaessige dynamikker at kende.
Det har stor indflydelse pa, hvordan
virksomhederne agerer, hvilken rolle
de har, og hvilke spaendinger der

er mellem ledelse, medarbejdere

og andre interessenter. | Sydafrika
seetter de pris pa commitment, og

at man kommer tilbage”.

G Brasilien

"Brasilien er komplekst, blandt an-
det fordi regnskoven altid er et stort
dilemma, som mange af de virksom-
heder, vi arbejder med, er involveret
i. Fx har trae- og papirvirksomheder
og kedvirksomheder stor indflydelse
pa regnskoven. Nogle af disse virk-
somheder har landomrader, som er
30 gange Danmarks stgrrelse. Sa det
er vigtigt, hvordan disse virksom-
heder handterer disse problemstil-
linger. Derfor er det ogsa vigtigt, at
investorerne bliver ved med at veere
der og viser deres engagement og
commitment til at forbedre for-
holdene i sadanne omrader. Disse
virksomheder har stor indflydelse

pa lokalsamfundet”.

talmodighed. Igen handler det om at lzese
og forsta det enkelte marked.

"I Asien betyder det meget ikke at tabe
ansigt, sa de er ikke glade for at komme
med indremmelser. Men man kan opleve,
at tingene udvikler sig i ryk. Maske har dia-
logen veeret darlig, de har ikke fulgt op, og

“Historien fra
Filippinerne er et
godt eksempel pa, hvor
langt man kan flytte
en virksomhed.”

der sker ikke noget. Sa lige pludselig, nar

alt er klar, kommer de alligevel ud med det.

Der skal i det hele taget meget til, for vi
ekskluderer en virksomhed. Vi ekskluderer
et sted mellem 5-10 virksomheder om
aret,” vurderer Palle Ellemann.

TO TYPER AF MARKEDER

Selv om den form for engagement, som
Palle Ellemann arbejder med, primeert er
rettet mod de nye markeder, betyder det
ikke, at der ikke kan veere udfordringer pa
de modne markeder. Pa de nye markeder er
der storre problemer med korruption og
langt mere markante sociale problemstillin-
ger, man skal tage hgjde for. De modne
markeder er mere stabile, og det er mindre
komplekst at gennemfare reguleringer. Til
gengeeld er forventningerne ogsa sterre.

"For de udviklede markeder oplever vi
typisk problemstillinger i forhold til veerdi-
keeder, hvor det er deres globale aktivite-
ter, som giver problemer. Hvordan hand-
terer et amerikansk selskab, at det har pro-
duktion i Asien? Det er en klassisk problem-
stilling, og derfor er der i virkeligheden
nogle af de samme problemstillinger
involveret,” afslutter han. @
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af afdelingsdirektor
Tine Lawaetz Lund
Sydinvest

Ansvarlige

mvesterlnger

| Sydinvest

Alle fonde i Sydinvest investerer ansvarligt, men der er forskel
pa, hvordan vi arbejder med ansvarlighed.

Sydinvest gnsker vi at forvalte investorer-
I nes penge bedst muligt. Udover at have

fokus pa at skabe et godt afkast forvalter
vi ogsa formuen i de forskellige fonde
ansvarligt med fokus pa miljg, sociale for-
hold og god selskabsledelse i virksomhe-
derne. Det indebaerer bl.a., at en vurdering
af disse faktorer, som internationalt gar
under betegnelsen ESG (Environmental,
Social og Governance), indgar i investe-
ringsbeslutningerne.

Samtidig anvender vi en engagements-
tilgang i relation til pavirkning af de sel-
skaber, som vi investerer i. Det indebeerer,
at vi har en dialog med eventuelle sel-
skaber, som udviser problematisk adfeerd.

Viser det sig, at dialogen ikke er konstruk-
tiv, kan det ultimativt betyde, at det

16 HORISONT

pageeldende selskab bliver ekskluderet fra
investeringsuniverset.

“Vi har en dialog
med eventuelle
selskaber, som
udviser problematisk
adfaerd”

Selskaber med aktiviteter inden for land-
miner, klyngebomber og atomvaben
udelukkes konsekvent fra alle fonde.

STATSOBLIGATIONER: EN SVAR QVELSE

I de fonde, der investerer i statsobliga-
tioner, har vi ikke samme mulighed for at
udeve pavirkning som ved aktieinvesterin-
ger. Det er vanskeligt at pavirke landenes
ledere. Her arbejder vi i stedet med en

eksklusionsliste over lande, som vi ikke vil
investere i. Eksklusionerne foregar pa
baggrund af relevante sanktioner mod
landene og modeller, som inddrager
ESG-faktorer i vurderingen af landene.

MORNINGSTAR GLOBAL BAREDYGTIG
Sydinvest lancerede i 2018 den passive
aktiefond Sydinvest Morningstar Global
Beaeredygtig, der folger et indeks udarbej-
det af analysebureauet Morningstar.
Fonden bygger pa best in class-princippet,
hvor Morningstar udvaelger de bedste af
de storste selskaber i verden inden for de
enkelte sektorer. Det sker pa baggrund af
det aktuelle ESG-stade.

Lees mere om Sydinvests arbejde med
ansvarlige investeringer pa
sydinvest.dk/ansvarlighed



Tre nye Etik-fonde

I Sydinvest

Udover at alle Sydinvest fonde investerer efter ansvarlige principper, tilbyder vi nu tre nye
fonde, som har specielle og skaerpede krav til ansvarlighed

ydinvest lancerede i september

fondene Virksomhedsobligationer IG

Etik, Virksomhedsobligationer HY Etik
og Verden Etik. | portefgljearbejdet ude-
lukker de tre nye fonde specifikke selskaber
med aktiviteter inden for forretnings-
omrader, som ikke er forenelige med fonde-
nes etiske investeringsrammer. Fondene
folger derudover de samme principper om
engagement og inddragelse af ESG-fak-
torerne i investeringsprocessen som
Sydinvests gvrige fonde.

UDELUKKELSE
Idéen bag Etik-fondene er, at de er under-
lagt skeerpede restriktioner for, hvad de ma

investere i. Her er det ikke kun et spgrgsmal
om problemer med overtraedelse af kon-
ventioner, men ogsa et aktivt fravalg af
folgende forretningsomrader: Alkohol,
Tobak, Vaben, Voksenunderholdning,
Hasardspil og Fossile breendstoffer.

Investerer du i en af de tre nye fonde, far
du altsa en ansvarlig investering ligesom

i de almindelige Sydinvest fonde, men

med et ekstra etisk element, som sgrger
for, at der ikke bliver investeret i de naevnte
forretningsomrader.

Udelukkede forretningsomrader
i de nye Etik-fonde

Tobak
- produktion 5%
— distribution 5 %
Alkohol 5%
Hasardspil 5 %
Voksenunderholdning 5%
Vaben 5%
Fossile braendstoffer
(udvinding, produktion, moderation, distribution og salg) 5 %
Fossile braendstoffer
(leverander af udstyr og serviceydelser) 50 %

* Rationalet bag graensen pd 5 % er, at der i mange brancher, som man ikke forbinder med de ude-
lukkede forretningsomrader, findes et lille hjgrne, hvor man har aktiviteter, som falder ind under

disse. Fx saelger hoteller bade tobak og alkohol. 50 %-graensen for leverandgrer af udstyr og service-

ydelser skal sikre, at disse virksomheder ikke har det som hovedaktivitet.

Tre nye
Etik-fonde
i Sydinvest

Virksomhedsobligationer
1G Etik

Fonden investerer i virksomheds-
obligationer fra hele verden.
Obligationerne har en hgj rating
svarende til Investment Grade,
hvilket vil sige, at de er udstedt
af solide og steerke selskaber
med en tilfredsstillende
tilbagebetalingsevne.

Virksomhedsobligationer
HY Etik

Fonden investerer primeert i
hejtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af euro-
peeiske virksomheder med lav
kreditveerdighed.

Verden Etik

Fonden investerer globalt

i aktier. Investeringerne er
spredt pa forskellige lande og
brancher. De storste investe-
ringer ligger i USA og Europa.
Afdelingen folger en lige-
vaegtet valuestrategi.
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FA ET OVERBLIK OVER
FONDENES ANSVARLIGHED

Nu bliver det nemmere at fa et overblik over, hvordan de enkelte fonde i Sydinvest arbejder
med ansvarlighed. Fra september maned har vi udvidet hjemmesiden med et nyt menupunkt
om ansvarlighed, og her kan du lzese, hvordan Sydinvest arbejder med ansvarlighed i
udvaelgelsen af aktier og obligationer.

Arbejdet med ansvarlighed
i de enkelte fonde

Pa fondsoversigten kan du nu nemt
fa et hurtigt overblik over arbejdet
med ansvarlighed i de enkelte fonde.

I kolonnen "Ansvarlighed” helt ude til

hajre er angivet ESG, Etik eller Baere-
dygtig. Du kan let klikke dig ind og
leese mere om, hvad der ligger

bag angivelserne.

Du finder oversigten pa
www.sydinvest.dk/fonde

Tema

INVESTERING &
\ ANSVARLIGHED
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Den enkelte fondsside

Under hver fond kan du leese mere uddybende information om,
hvordan Sydinvest arbejder med ansvarlighed i den pageeldende
fond. Her kan du selvfalgelig ogsa se beholdningen i fonden, og
hvordan det er gaet med afkastet, ligesom du kan fa information
om risiko og omkostninger.

Sydinvest

-

Profil



INVESTER | FARVERIGE
06 SPANDENDE LANDE

Sydinvest har investeringer i hele verden, men har en sarlig
viden om udviklingslandene — de sakaldte Emerging Markets.
EM-aktiechef Jesper Engedal fortaeller her om nogle af de positive
0g negative sider ved lande i en rivende udvikling.

koniske rismarker, udagte templer, Sydinvest har i mere end 25 ar specialiseret ~ LANDE | FORANDRING
I spektakuleere naturoplevelser og rick- sig i at investere i aktier og obligationer "En af de ting, der karakteriserer Emerging

shaws i overfyldte gader. For mange kan  fra Emerging Markets-landene. Lande og Markets-landene, er, at de er midt i en stor
det lyde som den perfekte indledning tilen  omrader, der har set stor veekst og vel- omveeltning og udvikling,” forklarer
turistbrochure om fx Filippinerne, Brasilien,  standsstigning. Men hvad kendetegner EM-aktiechef Jesper Engedal, Sydbank.
Sydafrika eller Thailand, men i Sydinvest er ~ Emerging Markets-landene, og hvorfor er "Pa flere omrader er Emerging Markets
det en beskrivelse af mange af de lande, det interessant at investere i dem? ikke pa det samme stadie, som vi er i fx
som vi investerer i. Europa eller USA. Infrastruktur, politiske »
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Et veeld af kinesere ses her i den populeere ‘snack-gade’ Wangfujing. Kinas vaekst har haft en kaeempe betydning for befolkningen, hvor flere hundrede
millioner er trukket ud af fattigdom over de seneste artier. Som investor kreever det dog specielle tilladelser at handle pa den kinesiske bgrs.

systemer og retsvaesen er blot nogle af de
omrader, men landenes gkonomiske niveau
er ofte ogsa veesentligt lavere.”

Det er netop den lavere velstand og det rin-
gere udviklingsniveau, der gennem de
seneste mange ar har gjort landene interes-
sante at investere i. Vaeksten i gkonomierne
(malt ved BNP) er nemlig vaesentlig hgjere i
mange af landene fra Emerging Markets.

"Det er fascinerende at taenke p3, at et
land som Indien har haft en arlig vaekst pa
6,9 % i gennemsnit siden ar 2000. Det kan
man sa sammenligne med Tyskland, som
kun har haft en vaekst pa 1,4 %" forteeller
Jesper Engedal. "Og det er netop de hgje
veekstrater, der har givet grobund for den

Sydinvest Indsigt <@

solide udvikling i selskaberne. Samtidig har
veeksten trukket virkelig mange mennesker
ud af den fattigste del af befolkningen og
ind i en slags middelklasse, der pludselig har
haft rad til et helt andet og mere moderne
liv. Mest ekstremt er det i Kina, hvor flere
hundrede millioner mennesker er trukket ud
af fattigdom over de seneste artier.”

VIGTIGT MED INDGAENDE KENDSKAB
Bag Sydinvests fonde med Emerging
Markets-aktier sidder et team med omfat-
tende og langvarig erfaring pa omradet.
Det omfatter tre portefgljemanagere og
en aktieanalytiker.

"Emerging Markets er pd mange mader et
sveert tilgeengeligt omrade. Pa den ene side

er det sveert at handle aktierne. Det kraever
fx specielle tilladelser at handle pa indiske
og kinesiske bgrser. Og pa den anden side
er det heller ikke ligetil at holde sig

“Det er fascinerende
at taenke p3, at et land
som Indien
har haft en arlig
vaekst pa 6,9 %

i gennemsnit siden
ar 2000.”

opdateret pa, hvordan det gar med
selskaberne,” udtaler Jesper Engedal.

Vaekst i BNP i udvalgte lande

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 est.
Brasilien 3,0 0,5 -35 -3,3 11 1,1 1,0
Egypten 33 29 4.4 4.4 42 53 5.5
Indien 4,7 6.4 7.4 8,0 82 7.2 6,6
Indonesien 5,6 5,0 4,9 5,0 5,1 5,2 5,0
Kina 7.8 73 6.9 6.7 6.8 6,6 6.6
Sydkorea 3.2 3.2 2,8 2,9 3.2 2,7 2,0
Tyskland 0,4 22 1,7 22 25 15 0,6
USA 1,8 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 23

Kilde: Bloomberg
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“Det kraever et ret specifikt set-up, som
kun er muligt, hvis man er professionel
investor. Her keber man sig ogsa til rap-
porter og viden hos analysebureauer i de
pageeldende lande, som kan hjeelpe med
at seette en retning for investeringerne.
Det kan ofte kun betale sig, hvis man har
store formuer under forvaltning.”

“Derfor har vi opdelt kompetencerne, sa vi
har nogle feellesdraftelser, der gar p4,
hvordan vi ser den overordnede gkonomi,
mens vi har lagt det landespecifikke ansvar
ud til de enkelte portefgljemanagere, sa de
ikke skal koncentrere sig om for mange
lande,” forklarer Jesper Engedal.

STORE FORSKELLE MELLEM LANDENE

Der er nemlig store forskelle mellem lan-
dene og omraderne i Emerging Markets.
Nogle lande er store leveranderer af rastof-
fer og ravarer som olie, metaller og fode-
varer. Andre er fortrinsvis producenter af
alverdens varer, mens andre igen bade
producerer varer og leverer rastoffer.

Det tager investeringsteamet i Sydinvest
selvfolgelig hejde for i investeringerne.

"Emerging Markets er pa ingen made en
ensartet starrelse. | vores investeringer
tager vi blandt andet stilling til, hvilke
temaer vi tror pa i den naeste tid,” forklarer
Jesper Engedal. "Nogle lande, fx Taiwan,
har specialiseret sig i at producere kompo-
nenter til it-udstyr, og sa tager vi stilling til,
hvordan dette marked ser ud fremover.
Omvendt er turismen i vaekst i Filippinerne,
iseer pa grund af stor interesse fra kinesiske
turister, hvilket har gjort turistindustrien
interessant.”

"Pa Emerging Markets
er der ofte nogle andre
forudsaetninger for
ansvarlighed i forhold
til det, vi er vant til
i Danmark”

FRA LAND TIL BY

Landene i Emerging Markets har alle
undergaet en massiv forandring, hvilket
ifelge Jesper Engedal iseer er tydeligt, nar
man ser pa udviklingen fra land til by. Hvor
det i 2018 blev esti-
meret, at 55 % af ver-
dens befolkning bor i
byomrader, er for-
ventningen ifelge en
rapport fra FN, at
dette tal vil stige til
68 % i 2050. Det vil
veere Asien og Afrika,
som star for 90 %

af denne udvikling.

"Vi har i mange ar set
byerne vokse i
Emerging Markets,
og i starten var der
en klar trend, hvor
befolkningen gik fra
fattige landsamfund
til byer og industri,”
forteeller Jesper
Engedal. "Nye pro-
duktioner og virksom-
heder har trukket

| dag ligger otte af verdens ti storste megabyer i lande fra

Emerging Markets. Blandt disse er Mumbai, Indien.

arbejdskraft til byerne og haevet lgnnin-
gerne hos befolkningen. | dag ligger otte
ud af verdens ti sterste megabyer i lande
fra Emerging Markets, hvilket dog ogsa
skaber visse udfordringer. Ligesom byerne
skaber velstand for en stor del af befolknin-
gen, ser man ogsa store slumomrader, hvor
indkomstniveauet er meget lavt. Alt er pa
ingen made fryd og gammen i disse lande.”

BAGSIDEN AF MEDALJEN

De muligheder, der er i lande fra Emerging
Markets, har ofte ogsa en bagside, som
ikke altid er lige positiv. Fattigdom, forure-
ning, usikre juridiske institutioner og politi-
ske spaendingsfelter er nogle af de omra-
der, som investeringsteamet bag Emerging
Markets-aktier i Sydinvest har fokus pa.

"I nogle lande, fx Brasilien, har vi set store
usikkerheder pga. den politiske situation i
landet. Her er tidligere praesidenter blevet
feengslet for korruption og bestikkelse,
men politisk er der p.t. bedring i udsigt,”
forteeller Jesper Engedal. "Omvendt har
Rusland veeret underlagt flere sanktioner
fra USA og Europa, mens Kina keemper
med luftforurening i de store byer.”

"Pa Emerging Markets er der ofte nogle
andre forudsaetninger for ansvarlighed i
forhold til det, vi er vant til i Danmark,"”
forklarer Jesper Engedal. "Professionelle
investorer har ofte klare gnsker og krav til
selskabernes adfeerd - bade de rent for-
melle i bestyrelserne, men ogsa deres made
at drive forretning pa. Her samarbejder vi
med eksperter (Sustainalytics, red.), som
hjeelper med at se selskaberne efter i som-
mene. Og hvis der er problemer med en
virksomhed, gar vi i dialog med selskabet
for at pavirke det til at eendre adfeerd.” @

af kommunikationskonsulent
Anders @hrberg Thrane
Sydinvest
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orskellige former for spil (og hasard)
er blevet beskrevet helt tilbage til
antikken. Man kan have mange hold-
ninger til spil, men der er mindst to udle-
bere af spil, som vi i dag szetter stor pris
pa. Den ene er evnen til at kvantificere og
styre risiko, og den anden er sandwichen.
Det forlyder nemlig, at jarlen af Sandwich,
som har lagt navn til produktet af samme
navn, var en ivrig kortspiller. Jarlen blev
meget begejstret for de to skiver brad med
palaeg imellem, for det maltid tillod ham at

22 HORISONT

spise med handerne, uden at han sku
forlade bordet med kortspil.

DET HINDU-ARABISKE TALSYSTEM
Introduktionen af det hindu-arabiske talsy-
stem er en vaesentlig forudsaetning for den
made, som vi handterer risiko pa i dag.
Nutidens titalssystem blev oprindeligt
opfundet af hinduerne, men araberne har
faet ren for det. Under arabernes invasion
af Indien i forste halvdel af det ottende
arhundrede tog de talsystemet til sig.

terfolgende vandt det udbredelse i Mel-
lemgsten og senere i Europa. Her afloste
talsystemet de hebreeiske, graeske og
romerske talsystemer baseret pa bogstaver.

Det er meget vanskeligt at udfere selv
simple matematiske operationer med
romertal, men det er ingen sag i titalssy-
stemet. Det har gjort det muligt at kvanti-
ficere risiko og danner dermed grundlaget
for den made, man matematisk anskuer
risiko pa i dag. Man kan sige, at uden tal )



*HIVORDAN **
HASARDSPIL
ANDREDE
VERDEN

i
HISTORIEN OM RISIKO - DEL 2

\E ] “om spil og hasard, falder talen
ofte nani, uheld og mistede formuer.
Men'r 1asardspil har gennem historien
veeret neer drivkraft for mange af de
matemnr dvindinger, der er gjort inden
fo : gning. Kom med til middel-
renassancen i denne anden del

| n om risiko.

af fondsdirektor
Niels Skovvart
Sydinvest
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kan man ikke opstille sandsynligheder, og

forlade sig pa mavefornemmelse i risikobe- i
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MATEMATIKKEN
Egentlig kunne man forvente, at det mate-

matiske gennembrud for beskrivelse og
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maling af risiko ville komme fra Greeken-

LT GVEDLITE [l

land med landets lange tradition for
behandling af matematiske problemstillin-

“Uden tal kan man
ikke opstille
sandsynligheder, og
uden sandsynligheder
er man ngdt til
at forlade sig pa
mavefornemmelse”

ger. Men i spergsmal om, hvad fremtiden
kunne bringe, havde graekerne hverken
tradition eller behov for at udvikle mate-
matiske modeller - man foretrak at sperge
oraklerne. | stedet skal vi vende blikket
mod Italien og Frankrig.

ITALIEN
Den vestlige verden fik gjnene op for
mulighederne i det nye talsystem i en bog,

Luca Pacioli, her afbilledet pa en italiensk

jubileeumsment, markerede starten pa en
systematisk analyse af sandsynligheder.
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Fornemme franske kortspillere samlet om bordet i det 18. drhundrede. Illlustration af Leclerc,

udgivet i det franske magasin ‘Le Magasin pittoresque’ i 1850.

Liber Abaci, udgivet i 1202 af italieneren
Fibonacci. Bogen blev populeer, fordi Fibo-
nacci angav mange praktiske anvendelses-
muligheder for det nye talsystem. Den
indeholder ogsa de sakaldte Fibonacci-tal,
som den dag i dag bl.a. benyttes af inve-
storer, der gor brug af teknisk analyse i
deres investeringer. Der skulle imidlertid ga
naesten trehundrede &r, inden de naeste
opdagelser pa vejen frem mod nutidens
kvantificering af risiko sa dagens lys.

Luca Pacioli var en italiensk franciska-
nermunk og neer ven af Leonardo da
Vinci. Pacioli udgav i 1494 Summa de
arithmetic, geometria et proportionalita,
hvor han praesenterer de basale principper
for algebra. Vigtigst i denne sammenhaeng
er, at han praesenterer problemstillingen
om, hvordan man skal dele indsatsen i et
ikke afsluttet spil, fx hvis politiet skulle
dukke op. Det markerede starten pa en

systematisk analyse af sandsynligheder, og
dermed star vi pa teersklen til at kunne
kvantificere risiko. Igen med en indgangs-
vinkel, hvor hasard spillede en rolle.

Girolamo Cardano var en italiensk leege
med mange talenter, herunder flair for
matematik og mange former for hasard-
spil, men ogsa en voldsom afhaengighed
heraf. Han supplerede sine indteegter med
gevinster fra kort- og terningespil samt
skak. Cardano levede hgjt pa, at han havde
en starre forstaelse for sandsynligheder
end modstanderne. Det gik godt leenge,
men forstaelse for sandsynligheder er ikke
en garanti for succes. Til sidst gik det sa
galt, at han matte pantsaette sin kones
smykker og nogle af sine mabler.

Cardano var en af sin tids (1501-1576) helt
store teenkere med en raekke udgivelser
inden for matematik, medicin, filosofi,



astronomi og teologi. | relation til risiko

feerdiggjorde han i 1563 et manuskript om
hasardspil, Liber de Ludo Aleae, hvor han
behandler sandsynlighederne i forbindelse

“Til sidst gik det sa galt,
at Girolamo Cardano
matte pantsaette sin

kones smykker og nogle

af sine mgbler”

med terningespil. Bogen blev forst udgivet
100 ar senere i 1663, men indeholder
mange tanker, som efterfolgende har
vundet indpas i opfattelsen af sandsynlig-
heder og risiko.

FRANKRIG
Men det var ikke kun i Italien, at spil og
hasard fik en betydning for matematikken.

I midten af det 17. arhundrede arbejdede
to store franske begavelser, Blaise Pascal, et
matematisk vidunderbarn, og Pierre Fer-
mat, som var jurist med stor interesse for
matematiske problemstillinger. Ansporet af
Chevalier de Meré¢, som var en inkarneret
gambler med interesse for matematik for
at kunne gge gevinstchancerne, udviklede
de lovene for sandsynligheder.

Indtil da havde det ikke veeret muligt at
kvantificere sandsynlighedsfordelingen og
det mest sandsynlige udfald af fremtidige
haendelser, som fx udfaldet af terninge-
kast. Disse landvindinger finder anvendelse
pa mange andre problemstillinger,

som involverer fremtiden. Pascal og
Fermat havde en teet korrespondance

med hinanden, men mgdtes aldrig.

DODELIGHED OG DE SKOTSKE ENKER
Den forste praktiske anvendelse af
sandsynlighedsteorien var pa studiet
af dedelighed. Teorien kunne ikke
bruges til at forudsige dedstidspunk-
tet for det enkelte individ, men pa en
storre population kunne man med
temmelig stor preecision forudsige
monsteret i dedsfaldene.

Pioneren her var John Graunt, der i
1662 offentliggjorde sine observatio-
ner af befolkningsudviklingen i Lon-
don. Det var oplagt at overfgre denne
viden til livsforsikring, men fordi sand-
synlighedsteorien udsprang fra spil-
verdenen og derfor var tilsmudset
heraf, gik der lidt tid, inden det skete.

To skotske praester, Webster og Wallace,
ville i 1744 gerne sikre, at enkerne efter
praester i Skotland kunne fa en rimelig pen-
sion. Enker var der nok af, da yngre prae-
steenker typisk giftede sig med aeldre pree-
steenkemaend. Pensionsmodellen bestod i,
at preesterne skulle betale en lille del af
deres lon til en fond til livsforsikring.

Spergsmalet var sa, hvor stor denne indbe-
taling skulle veere, for at fonden kunne leve

op til sine forpligtelser. Kirken kunne ikke
give noget svar pa dette spergsmal, sa pree-
sterne kontaktede en professor i matema-
tik fra University of Edinburgh, som med
udgangspunkt i forventet dedelighed
blandt praesterne fik fastsat indbetalingen
til fonden. Dermed var grundstenen lagt til
pensions- og livsforsikringsselskabet Scot-
tish Widows, som eksisterer den dag i dag.

INVESTERINGER

Man skulle helt frem til det 20. arhundrede,
for man serigst begyndte at udvikle et fun-
dament for sammenhaengen mellem risiko

og afkast.

——

To the Family Man

it is of supreme importance to make
Provision for- his Family after his
death. Most men recognise this,
but not everyone realises that a
Life Policy, besides assuring this -
provision when needed, also affords
an excellent Investment, absolutely
gilt-edged and yielding a high rate
of interest.

For full particulars of combined
Ingestment and Family Provision,
write fo the

Scottish Widows Fund

Life Assurance
Society.

(FOUNDED 18i%)

ANWUAL
REVENUE

21/3 MILLIONS.

FUNDE
22 MILINE

HEAD OFFICE: % 5t Andrew Squase, Edinbargh,
G ) LIDSTONE, Manage € Adsiuory.

LONDON : 28, Combill, EC, and 5, Waterloo Place. 5.W.

Annonce for Scottish Widows, som de to skotske
praester Webster og Wallace grundlagde.

Siden er udviklingen eksploderet inden for
omradet, hvilket ikke mindst skyldes bru-
gen af computernes regnekraft, som sam-
men med teoriudviklingen inden for omra-
det har muliggjort en hgj grad af kvantifi-
cering af risiko. Pa den méade har menne-
sker og maskiner naesten indtaget den
rolle, som man tidligere tilskrev guderne.
Og det er ikke helt uproblematisk. Det vil
den sidste artikel om risiko beskrive i det
naeste nummer af Horisont.
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NY DIGITAL
investeringshandbog

fra Sydinvest

Sydinvest har netop lanceret en ny online investeringshandbog, som tager dig

igennem de vigtigste emner bade for, under og efter investering. Sa har du et emne
om investering, du gerne vil have genopfrisket eller leese mere om, finder du investe-
ringshandbogen pa sydinvest.dk/investering

Velkommen tl Sydirmeests
imvesteringshandbog
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HVAD ER INVESTERING?

Hvad vil det sige
at investere?

Y

A\

FOR DU INVESTERER

6 gode
investeringsrad
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SKAT

Kom hele vejen rundt
om investering med
FOLG DINE INVESTERINGER 41 overskuelige artikler

Beskatning af dine fordelt pé 7 emner
investeringer

Il

DET FAR DU | EN INVESTERINGSFORENING
Det far du ud af en
portefgliemanager

FOLG DINE INVESTERINGER

Forskellen pa afkast
og udbytte
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TATER LANER

PENGE | EGEN VALUTA

Sydinvest var blandt de farste i Danmark til at lancere en investeringsfond med obligationer
udstedt i lokalvaluta fra hgjrentelande. | det foregdende nummer af Horisont sa vi pa,
hvordan vi investerer i obligationer udstedt i dollars. | denne artikel beskriver vi, hvordan
det foregar, nar vi investerer i obligationer udstedt i lokalvaluta.

ar Sydinvest investerer i obliga-
N tioner udstedt i et lands egen

valuta, vurderes mange af de
samme faktorer, som investeringsteamet

bag obligationsfondene ser pa, nar de
investerer i obligationer udstedt i dollars.

"Selvom der er en vaesentlig forskel pa
obligationer udstedt i dollars og obliga-
tioner udstedt i brasilianske real, er de
vigtigste elementer stadig de samme,”
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forklarer seniorportefeljemanager Jens Erik
Boesen. "Her spiller landets overordnede
gkonomi den helt store rolle, dvs. statens
geeld, inflationen i landet, den skonomiske
veekst, den gkonomiske politik osv.”

HVAD ER DET SARLIGE VED

INVESTERING | LOKAL VALUTA?

N&r man ser pa obligationsinvesteringer i
hojrentelande, kommer der med den lokale
valuta en ny risikofaktor ind i ligningen.

"Kigger man pa valutaer som den tyrkiske
lira eller brasilianske real, star det klart, at
de har store udsving, og det ger, at sam-
mensatningen af portefeljens risiko og
afkastmuligheder bliver mere kompleks,”
forklarer Jens Erik Boesen. "Nar en stat
udsteder obligationer i egen valuta, kan
staten som udgangspunkt altid betale
tilbage. Det kreever blot, at seddelpressen
kerer lidt hurtigere. Dermed er risikoen i
forhold til tilbagebetaling mindre. Til



Interview med
seniorportefgljemanager
Jens Erik Boesen
Sydbank

gengeeld er der storre risiko forbundet med
usikkerheden om, hvad valutakursen ender
med at ligge pa.”

FLERE KNAPPER AT DREJE PA

Med inddragelsen af de lokale valutaer
bliver investeringsbeslutningen todelt.
Forst vurderer investeringsteamet udsig-
terne for de lokale renter: Skal de ga op
eller ned, og hvad er indregnet? Dernaest
vurderer teamet valutaen.

"l en investeringsproces kan vi godt veere
glade for de lokale obligationer, men samti-
dig mere lunkne i forhold til valutaen,”
forteeller Jens Erik Boesen.

“De lokale obligationer styres i hgj grad
af investorernes vurdering af inflations-
udsigterne, ikke mindst centralbankens
vilje og evne til at styre inflationen. Er en
centralbank efter vores vurdering god til
at kontrollere inflationen, vil investeringer
i obligationer med lang lgbetid maske
veere interessante. Omvendt er vi mere
papasselige med centralbanker, som ikke
har styr pa inflationen. Det kommer dog i
hoj grad ogsa an pa markedets vurdering
af landets obligationer. Renten kan sagtens
blive sa hgj, at obligationer fra darlige
lande bliver attraktive. Her er renten pa
landenes |an altsa sa hgj, at risikoen godt
kan betale sig.”

STORE UDSVING | VALUTAERNE

Som naevnt er den anden vigtige investe-
ringsbeslutning selve valutaen. Her skal
investeringsteamet beslutte sig til, om de

vil have en starre eller mindre position i
valutaen end sammenligningsindekset,
eller om de bare vil vaere neutrale og vise
deres vurdering af landet gennem
obligationsinvesteringerne.

"Vores vurdering af en valuta er ikke altid
helt ligetil. Udgangspunktet kan veere
vores syn pa handels- og betalingsbalancen
og dertil en reekke andre faktorer,” forkla-
rer Jens Erik Boesen.

”l en investerings-
proces kan vi godt
veere glade for de
lokale obligationer,
men samtidig mere
lunkne i forhold
til valutaen”

"Denne bedemmelse forer os til en vurde-
ring af, om valutaen er dyr eller billig -
altsa over- eller undervurderet — men der
kan ga mange éar, hvor en valuta afviger fra
en fair kurs, for den tilpasser sig. Derudover
har valutaer langt sterre udsving, hvilket
har stor betydning for afkastet. Tiltraekker
landets virksomheder eller aktiemarked
store investeringer, kan det for eksempel
pavirke valutaen positivt.”

STORE FORSKELLE | RENTERNE
Starrelsen af de lokale renter har ogsa ind-
flydelse pa sterrelsen af valutapositionerne.

P.t. spaender de lokale renter fra omkring
1 % i Tjekkiet og Ungarn til over 60 % i
Argentina.

Hvis renten er lav i et land, skal valutaen
veere styrket eller usendret, for at investe-
ringen er interessant. Hvis renten er hgj,
betyder det mindre. Det er fx interessant
at investere i den argentinske peso, selv
hvis den sveekkes med 40 % pa et ar. Inve-
steringsteamets udfordring er, som sa ofte
i forbindelse med investering, timingen.
Hvis der hurtigt sker en kraftig svaekkelse
af en valuta, er det maske bedre at vente
med at investere til et mere gunstigt
tidspunkt.

"Vores investeringsunivers er noget min-
dre, end nar det drejer sig om obligationer
udstedt i dollars, hvor benchmark alene har
over 70 lande,” forteeller Jens Erik Boesen.
"Vores lokale benchmark har kun 19 lande,
og dertil kommer ca. 10-15 andre lande,
som vi kan investere i. Men nar der kun er
19 lande i benchmark, fylder landene mere
i portefoljen, og dermed er risikoen pa
enkeltlandene storre. Det betyder, at den
samlede portefgljesammensaetning af
lande er utrolig vigtig.”

"Kan vi fx godt lide Polen, Ungarn og
Tjekkiet, som alle ligner hinanden relativt
meget set med finansielle briller, er det
en god idé at traede et skridt tilbage og
overveje, hvor meget vi samlet skal have i
de tre lande. Pa den made sikrer vi os, at
risikoen ikke bliver for stor,” slutter Jens
Erik Boesen. @
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INVESTERINGSMARKEDERNE

Hard handelskrig

kan maerkes

Handelskrigen mellem USA og Kina traekker fortsat overskrifter.

Hen over sommeren pdvirkede handelskrigen stemningen pa de finansielle markeder.

Konsekvensen har vaeret signaler om afmatning i verdensgkonomien.
Artiklen er skrevet pa baggrund af data pr. 1. september 2019.

af fondsdirektar
Niels Skovvart
Sydinvest

raesident Trump har i hgj grad dikteret udvik-
Plingen pa de finansielle markeder. | begyndel-

sen af maj annoncerede han en forhgjelse af
tolden pa kinesiske varer, og med ét slag blev mar-
kedsstemningen negativ. Kinas modsvar var hgjere
told pa amerikanske

varer. Sadan er det efter-
folgende gaet slag i slag.

De modne aktiemarkeder
har veeret svagt negative,
hvorimod kursfaldene pa
Emerging Markets var
noget sterre, da iseer
aktierne fra Kina og

Hongkong var hardt ramt. De ledende centralbanker

sendte mildere signaler, hvilket sammen med den
svaekkede verdensgkonomi har banet vejen for mas-
sive rentefald.

POLITIK | SKYGGEN
Nyhederne pa den politiske scene har staet i skyg-
gen af handelskonflikten. Det skal dog naevnes, at
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“Mest bekymrende er
udviklingen i Tyskland,
som i 2. kvartal kunne
konstatere tilbagegang
med en annualiseret
vaekst pa -0,3 %"

praesident Narendra Modi i maj vandt valget i
Indien, godt hjulpet pa vej af militeer aggression
fra Pakistans side. Ligeledes i maj trak Theresa May
sig fra premierministerposten i Storbritannien og
blev efterfulgt af Boris Johnson, hvilket @ger sand-
synligheden for et hardt Brexit. | Argentina sendte
udfaldet af primaervalget i august chokbglger gen-
nem det argentinske obligations- og aktiemarked.
De blev begge halveret i veerdi, da den venstre-
orienterede politiker Ferndndez vandt primaer-
valget. Han er dermed nu favorit til at fortreenge
den mere markedsvenlige praesident Macri ved
valget til oktober. I Italien blev premierminister
Conte i august tvunget til at traekke sig, men over-
raskende nok lykkedes det
ham at danne en ny rege-
ring sammen med Fem-
stjernebevaegelsen og

Det Demokratiske Parti.

AFMATNING | @KONOMIEN
Arbejdsmarkedet, forbruget
og vaeksten vidner fortsat
om en vis robusthed i den
amerikanske gkonomi, men visse fremadskuende
indikatorer melder om svaghed forude. Optrap-
ningen af handelskrigen har uden tvivl en stor

andel i denne udvikling. Afmatningen i den euro-
peeiske skonomi er allerede et faktum. Mest be-
kymrende er udviklingen i Tyskland, som i 2. kvartal
kunne konstatere tilbagegang med en annualiseret
vaekst pa -0,3 %.



CENTRALBANKERNE LEMPER

Uafhaengighed af politisk indblanding er et credo
for en centralbanks trovaerdighed. Derfor vakte det
en vis bestyrtelse, da Trump pa det neermeste kraze-
vede, at den amerikanske forbundsbank satte sin
styringsrente betragteligt ned. Pa trods af dette blev
styringsrenten sat ned med 0,25 %-point, og der
blev stillet flere lempelser i udsigt. Denne udvikling
er stik imod den, der forventedes ved arets begyn-
delse. Den Europeeiske Centralbank har fulgt trop
og signaleret en lempeligere pengepolitik.

DE FINANSIELLE MARKEDER

Renterne er generelt faldet, og merrenterne i for-
hold til amerikanske statsobligationer er steget, nar
det drejer sig om obligationer fra hgjrentelandene
udstedt i bade hard og lokal valuta samt obligatio-
ner udstedt af virksomheder. Det skete dog farst i
august, da handelskonflikten spidsede til. Argentina
har veeret den store negative bidragsyder for begge
obligationstyper, mens Venezuela har vaeret proble-
matisk for obligationer udstedt i hard valuta.

SVAR TID FOR KINESISKE AKTIER
Handelskrigen har veeret darligt nyt for aktierne fra
Emerging Markets hen over sommeren. Hertil kom-

Skyerne traekker sig sammen over
Hongkong og de kinesiske aktier,
som har lidt under handelskrisen.

mer faldende oliepriser, hvilket generelt er negativt
for denne type aktier. Argentina figurerer ogsa her
med det storste negative afkast, men ellers er det
aktierne fra Kina og Hongkong, som har lidt under
handelskrigen. Omvendt har Rusland og Brasilien
klaret sig bedst med positive afkast. De russiske
aktier er blevet loftet af meget hgje udbytte-
betalinger fra energiselskaberne, og i Brasilien er
det positivt, at en leenge ventet pensionsreform
synes snart at veere vedtaget.

De modne aktiemarkeder med USA i spidsen for de
toneangivende markeder har klaret sig noget bedre,
efterfulgt af Japan. Europeeiske aktier med Tyskland
og Storbritannien i spidsen lider under den gkono-
miske afmatning. Danske aktier har vist paene takter,
godt hjulpet pa vej af udviklingen i Novo Nordisk.

Aktier inden for forsyning og stabilt forbrug har pa
globalt plan klaret sig bedst hen over sommeren,
hvorimod it-aktier, som laenge har veeret i veelten,
ligger leengere nede pa ranglisten. | bunden ligger
energi- og finansaktier. Energipriserne har veeret fal-
dende, og de negative renter og flade rentekurver
er udfordrende for finanssektoren. »
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L
it II|
INVESTERINGSMARKEDERNE

Handelskrig
som del af politisk spil

Praesident Trump har sat hardt imod hardt i handelskrigen mod Kina,
men spargsmalet er, om han kan tage stikket hjem inden valget naeste ar.

ed udsigt til at han-

delsforhandlingerne

mellem USA og Kina
garind i en afsluttende fase,
kan vi se frem til en periode
preaeget af politisk usikkerhed.
Samtidig bliver konturerne af et
Brexit langsomt tydeligere med
deraf folgende udfordringer og
muligheder pa de finansielle
markeder.

Vi forventer, at handelskonflikten formentlig ender
med, at de vedtagne handelsrestriktioner bliver
lempet. De har formentlig blot veaeret redskaber i et
brutalt spil for at fa den bedst mulige aftale landet
for den amerikanske praesident, som betragter sig
selv som den store "dealmaker”.

Der er én vaesentlig grund til, at Trump er interesse-
ret i at fa lavet en aftale med Kina, som implicerer
feerre protektionistiske tiltag. Den er, at Trump
gerne vil genveelges ved praesidentvalget naeste ar.
De gkonomiske nggletal er fortsat robuste for den

amerikanske gkonomi, ikke mindst pa arbejdsmarke-

det, men det kan hurtigt eendre sig, hvis handels-
konflikten eskalerer yderligere, hvilket mindsker
sandsynligheden for genvalg.

BREXIT | HARDKNUDE

Brexit-forhandlingerne kan naesten kun overraske
positivt. Efter valget af Boris Johnson som ny premier-
minister synes det mindre sandsynligt med et Brexit,
hvor der er en aftale med EU. Det er det vaerst teenke-
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lige scenarie for Storbritannien set gennem ikke-

britiske briller. Alternativer hertil vil blive opfattet
som positivt af markederne. Men det hidtidige forlgb
har vist, at intet er givet med hensyn til Brexit.

REDNINGSKRANS FRA CENTRALBANKER

De ledende centralbanker i verden har signaleret
vilje til at redde den globale gkonomi ved at
anleegge en mere lempelig pengepolitik, bade nar
det geelder renten og maengden af penge i omlgb.
De finansielle markeder spiller en vaesentlig rolle for
den gkonomiske stabilitet, sa hvis udviklingen skulle
blive for negativ, er det sandsynligt, at centralban-
kerne vil agere som redningskrans. | det lys er veerdi-
fastseettelsen pa aktiemarkederne ikke anstrengt.

Sa pa trods af at verdensgkonomien er pa vej ned i
gear, er det pa ingen made usandsynligt, at udviklin-
gen pa aktiemarkederne vil veere positiv i den reste-
rende del af aret, eventuelt pa bekostning af obliga-
tionsmarkederne. Det eneste, der er givet, er, at det
bliver seerdeles spaendende at folge fra sidelinjen. @
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1,32 %
4,00 %
1,14 %
3,21 %
3,22 %
9,61 %

9,27 %
9,18 %
375%
9,73 %
9,05 %
522 %
9,32 %
9,19 %
1,34 %

12,32 %
7,08 %
18,38 %
15,76 %
10,89 %
9,48 %
9,49 %

13,91 %
13,89 %
11,05 %
11,14 %
9,86 %
9,85 %
5,16 %

11,59 %
11,95 %
7,30 %
7,28 %
3,83 %
3,76 %
9,98 %
9,92 %

Seneste ar

1,59 %
6,02 %
1,22 %
3,25%
3.27%
7,51 %

8,01 %
8,02 %
4,90 %
17,29 %
11,97 %
11,48 %
3,64 %
3,57 %
0,37 %

-9,70 %
-5,08 %
-579 %
-3,93 %
-3,38%
-3,32%

15,49 %
15,55 %
-2,61 %
-2,57 %
0,53 %
0,48 %
13,49 %

0,10 %
0,46 %
2,35%
2,33 %
2,31 %
2,23 %
1,35 %
1,31 %

Seneste 3 ar

3,78 %
-2,56 %
3,07 %
497 %
5,04 %
4,86 %

2,19 %
217 %
3,46 %
7,06 %
3,67 %
4,66 %
9,89 %
9,80 %
2,73 %

5,55 %
10,46 %
12,65 %
21,22 %
16,67 %
15,66 %

45,37 %
45,41 %
9,99 %
9,24 %
17,57 %
16,86 %
7,09 %

Seneste 5 ar

5,93 %
4,73 %
4,63 %

10,85 %

781 %
7,73 %
3,02 %
7,99 %
6,76 %
4,94 %
6,13 %
8,13 %

40,68 %
16,38 %
23,76 %
60,64 %
36,76 %

54,28 %
55,51 %
31,17 %
29,72 %
27,42 %
27,45 %
-9,81 %

Seneste 7 ar

11,97 %
6,71 %
6,97 %

20,20 %

17,12 %
16,34 %
10,31 %
4,10 %
8,20 %
0,17 %
24,48 %
2715 %

132,50 %
49,50 %

60,41 %
131,03 %
82,45 %

62,93 %
65,46 %
66,96 %
64,20 %

1,72 %

Seneste 10 ar

27,94 %
47,67 %
16,21 %

81,75 %
80,20 %
63,76 %
65,47 %
41,26 %
86,29 %
90,46 %

187,08 %
78,14 %

90,39 %
276,32 %
162,76 %

100,29 %
103,37 %
127,18 %
118,94 %

43,90 %
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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 bty de st 4

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

kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig Risikoskala (se ogsd side 43) 2 208 2,00kr. 0,73 %

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

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

hej direkte rente for at opnd et heit et arligt udbytte. Afd. formue 532,2mio.kr. 2015 270kt 014%
Seneste ar 1,59% 110 g
Seneste 3 & 378% 105 §
Seneste 5 &r 593% 100 5
Seneste 7 ar 11,97 % % g
Seneste 10 ar 27,94 % 2014 2015 2016 2017 201 2019 ]

(© sydinvest HajrenteLande

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

@steuropa, Asien, Latinamerika, Afrika og Mellemesten, der Risikoskala (se 0gsa side 43) 4 2018 14,30kr. 9,75 %

primeert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i fonden Anbefalet investeringshorisont min.43r 2017 4,80 kr. 8,39 %

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 22545mio.kr. 2015 5,10k, 2.94%

at give det bedste afkast i forhold til risikoen.
Seneste ar 8,01 % 120 é
Seneste 3 ar 2,19% 110 §
Seneste 5 ar 781% 100 /\//N\,\AV ;—'
Seneste 7 ar 1712 % % w g
Seneste 10 &r 81,75 % 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 valutakursere.

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. 31.08.2019

ISIN DK0060012979
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 458,0 mio. kr.

(610Z°80°LE I ¥10Z'60°L0 B4))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 8,02 %
Seneste 3 ar 217 %
Seneste 5 ar 773 %
Seneste 7 ar 16,34 %
Seneste 10 ar 80,20 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060227908
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 500,2 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°80°LE I ¥10Z°60°L0 B4Y)

Seneste ar 4,90 %
Seneste 3 ar 3,46 %
Seneste 5 ar 3,02 %
Seneste 7 ar 10,31 %

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060030872
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 399,1 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z'80°LE I 7L0Z'60°L0 ©4))

Seneste ar 17,29 %
Seneste 3 ar 7,06 %
Seneste 5 ar 7,99 %
Seneste 7 ar 4,10 %
Seneste 10 ar 63,76 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0016231921
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 958,7 mio. kr.

(610Z°80°LE I ¥L0Z'60°L0 ©4))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 11,97 %
Seneste 3 ar 3,67 %
Seneste 5 ar 6,76 %
Seneste 7 ar 8,20 %
Seneste 10 ar 65,47 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0016313810
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 985,3 mio. kr.

(610Z'80°LE I ¥7L0Z'60°L0 ©4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 11,48 %
Seneste 3 ar 4,66 %
Seneste 5 ar 4,94 %
Seneste 7 ar 0,17 %
Seneste 10 ar 41,26 %

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

100 /\//J\AAVKN
9% w

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 337%
2017 4,62 %
2016 3,02 %
2015 2,13%

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110
105
100 N,
"\//\A /_/V' \
95 v
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 1,10kr. -3,54 %
2017 0,00 kr. -033%
2016 1,10kr. 13,21 %
2015 1,30 kr. -6,69 %
120
110 X
100 VVI"\ /\1/\‘\/\ I‘J
0 \ar v

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
100 /\/\'\’\v rf
S
90
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 %
110
100 D PUA SN r‘/\
20 VV
80
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 ferer 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 bersnoterede obligationer udstedt i danske
kroner. Fonden er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig
varighed mellem 3 og 5 ar. Det tilstreebes at holde en konstant
gennemsnitlig varighed pa 4 ar. Fonden investerer i obligationer
udstedt af stater, realkreditinstitutter og virksomheder.
Sydinvest 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 primert 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 gkonomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.
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Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0010140805
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 160,2 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6102°80°LE 11 7L0Z'60°10 &)

Seneste ar 6,02 %
Seneste 3 ar 2,56 %
Seneste 5 ar 4,73 %
Seneste 7 ar 6,71 %
Seneste 10 ar 47,67 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0015916225
Risikoskala (se ogsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 2 &
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.084,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L02°80°LE I ¥1L0Z'60°L0 B4))

Seneste ar 1.22%
Seneste 3 ar 3,07%
Seneste 5 ar 4,63 %
Seneste 7 ar 6,97 %
Seneste 10 ar 16,21 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060585073
Risikoskala (se 0gsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.372,9 mio. kr.

(6L0Z°80°LE I SLOZ'L0°£0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 3,25%
Seneste 3 &r 4,97 %
Seneste 5 ar
Seneste 7 &r

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060585156
Risikoskala (se 0gsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 468,8 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 327 %
Seneste 3 ar 5,04 %

Seneste 5 &r
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0016098825
Risikoskala (se ogsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 606,4 mio. kr.

(610Z°80°LE 11 ¥10Z°60"10 &4))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 3,64%
Seneste 3 &r 9,89 %
Seneste 5 ar 6,13 %
Seneste 7 ar 24,48 %
Seneste 10 ar 86,29 %

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 A \\/A
100 J \\J\/\
~—
90
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

95
2014

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. 1.75%
2016 1,30kr. 3,06 %
2015 0,00 kr. -0,98 %*
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110
105
100 W
N—
95
2015 2016 2017 2018 2019

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

(610Z°80°LE 112 SLOZ'LO°LO ©4f)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105
100 W
N—"
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 %
110
100 \//\/
% \'\\r\y/
80

2014 2015 2016 2017 2018 2019



. Sydinvest Virksomheds-

obligationer HY Akkumulerende

Fonden investerer primzert i hgjtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav
kreditveerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en
del af portefaljen. Valutarisikoen er begraenset. Der foretages
en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa den over-
ordnede udvikling i gkonomien og dennes pavirkning pa
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne.
Fonden er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest Virksomheds-
obligationer HY 2019

Fonden investerer globalt i hejtforrentede virksomheds-
obligationer med kort lobetid og lav kreditveerdighed. Valuta-
risikoen er begraenset. Danske real- og statsobligationer kan
udgare en del af portefaljen, hvilket iseer vil gere sig geeldende

hen imod afviklingen af fonden, hvor de vil kunne udgere naesten

hele portefaljen. Fonden udbetaler et fast udbytte og har udleb
den 31.12.2019.

*IFonden blev oprettet den 1/2-2016.

Sydinvest Virksomheds-

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060089415
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 151,2 mio. kr.
Seneste ar 3,57 %
Seneste 3 ar 9,80 %
Seneste 5 ar 8,13%
Seneste 7 ar 2715 %
Seneste 10 ar 90,46 %
ISIN DK0060681385
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont

Udbyttebetalende ja
Afd. formue 229,8 mio. kr.
Seneste ar 0,37 %
Seneste 3 ar 2,73%

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

Afkast
2018 -5,70 %
2017 4,87%
2016 8,04 %
2015 2,65 %

(610Z°80°LE I ¥10Z'60°L0 B4))

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
120

110
100 /M\,//

wl WA

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 3,00 kr. 1,14 %
2017 2,65 kr. 1,77 %
2016 0,00 kr. 8,09 %"
2015
15 2
110 2
o
95 ;
2016 2017 2018 2019 ]

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. . ISIN DK0060409266 Udbytte pr. bevis Afkast
Obllgatloner IG Risikoskala (se 0gsa side 43) 32018 12,80 kr. -5,38 %
Fonden investerer globalti VikaOmhedSObligetioner med hoj kre’: Anbefalet investeringshorisont min.34r 2017 0,00 kr. 3,90 %
dltvaerd_lg_hed, som har en rating svarende til “Investment Grade". Udbyttebetalende ia 2016 0,00 kr. 458 %
Valutarisikoen er begreenset. . ,

Der foretages en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa Ad. formue 3961 mio. kr. | | 2015 0,00 kr. 132%
den overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa T e " . T
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. ;;;
Seneste ar 151% 118 P
Seneste 3 ar 486% '° 4 g8
. 5 105 V,"'“""\ =
Seneste 5 ar 1085% oo —~ / ~~V =
Seneste 7 ar 20,20 % o5 - 2
Seneste 10 &r - 2014 2015 2016 2017 2018 2019 e

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

Fonden investerer aktivt i selskaber fra landene Brasilien, Rusland, ISIN . DK0010303882 Udbytte pr.bevis Alkast
Indien og Kina. Portefaljens filosofi er baseret pa en omfattende Risikoskala (se ogs side 43) 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 4899 mio.kr. 2015 0,00 kr. 3,04%

forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen
fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som

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

forvgntes at Ie\{ere vaekst_og kvallt_et til en attraktiv pris. Typisk Seneste &r 1549% 200 —— 2
bestar portefeljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af - , 175 Sammenligningsindeks 2
lande, brancher og selskaber. Seneste 3 dr 4537% 150 §
Seneste 5 ar 54,28 % 125 P il 2

. " 100 N prad =

Seneste 7 ar 62983% 15 Y WA~ 3

Seneste 10 ér 100’29 % 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 til en attraktiv pris. Typisk bestar
portefeljen 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 il en attraktiv pris. Typisk
bestar portefeljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
lande, brancher og selskaber. Fonden er akkumulerende og
udbetaler ikke udbytte.

38 HORISONT

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060013001
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 315,2 mio. kr.
Seneste ar 15,55 %
Seneste 3 ar 45,41 %
Seneste 5 ar 55,51 %
Seneste 7 ar 65,46 %
Seneste 10 ar 103,37 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0015298384
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 377,3 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -9,70 %
Seneste 3 ar 5,55 %
Seneste 5 ar 40,68 %
Seneste 7 ar 132,50 %
Seneste 10 ar 187,08 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0015323406
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 331,0 mio. kr.

(610Z°80°LE 11 ¥L0Z'60"10 B4))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -5,08 %
Seneste 3 ar 10,46 %
Seneste 5 ar 16,38 %
Seneste 7 ar 49,50 %
Seneste 10 ar 78,14 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0010169549
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.176,1 mio. kr.
Seneste ar 2,61 %
Seneste 3 ar 9,99 %
Seneste 5 ar 3117 %
Seneste 7 ar 66,96 %
Seneste 10 ar 127,18 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060036994
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 261,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°80°LE 11 ¥10Z°60"10 &4))

Seneste ar 2,57 %
Seneste 3 &r 9,24 %
Seneste 5 ar 29,72 %
Seneste 7 ar 64,20 %
Seneste 10 ar 118,94 %

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 -0,08 %
2017 20,30 %
2016 26,64 %
2015 2,52 %
175
150 S ligningsindek A

125 M
100 “VA /V
75 N

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. 1,44 %
2016 49,80 kr. -0,87 %
2015 30,60 kr. 31,04 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
200

175 Sammenligningsindeks

150 /'f,\\"“/{\\/v_
125 ‘/AA I\M// — \/v.

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2015 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 %
150
125 Sammenligningsindeks
100 .-_N

75

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 23,30 k. -17,53 %
2017 8,00 kr. 25,01 %
2016 19,60 kr. 3,04 %
2015 9,40 kr. 3,25%
180 N I
160

0 N et YA %
100 Y- i
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2015 2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

Afkast
2018 -17,66 %
2017 24,41 %
2016 3,12%
2015 2,63%
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
180
160 Sammenligningsindeks
140 A A,
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

(6102°80°LE 11 7L0Z'60°10 &)

(610Z°80°LE I ¥10Z'60°L0 B1Y)

(6L02°80°LE I $LOZ'60°L0 B2))



@ 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.

@ Sydinvest Tyskland

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

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060499663
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 327,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°80°LE I ¥10Z'60°L0 B4))

Seneste ar 0,53 %
Seneste 3 ar 17,57 %
Seneste 5 ar 27,42 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060499747
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 122,2 mio. kr.

(610Z°80°LE I ¥10Z°60°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 0,48 %
Seneste 3 ar 16,86 %
Seneste 5 ar 27,45 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0010169465
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 162,0 mio. kr.

(6L0Z'80°LE 14 7L0Z'60°L0 ©4))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 13,49 %
Seneste 3 ar 7,09 %
Seneste 5 ar 9,81 %
Seneste 7 ar 1.72%
Seneste 10 ar 43,90 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0061111572
Risikoskala (se ogsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 226,3 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z°80°LE 114 8LOZ'LL'L0 BAY)

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

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060033116
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 442,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610Z'80°LE I ¥7L0Z'60°L0 ©4Y)

Seneste ar 5,79 %
Seneste 3 &r 12,65 %
Seneste 5 ar 23,67 %
Seneste 7 ar 60,41 %
Seneste 10 ar 90,39 %

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 5.70kr. 2,18 %
160
140 Sammenligningsindeks
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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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140 Sammenligningsindeks
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2016 2017 2018 2019

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

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 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
150 S—
125 Sammenligningsindeks
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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 -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
150
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2018 2019
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 %
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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Sammenligningsindeks
125 w
100
75
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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@ 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 sammensaetningen 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 ligevaegtet 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 nogletal 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.

SYDINVEST BLANDEDE FONDE

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0010270776
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 314,8 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -3,93%
Seneste 3 ar 21,22 %
Seneste 5 ar 60,64 %
Seneste 7 ar 131,03 %
Seneste 10 ar 276,32 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0010101740
Risikoskala (se 0gsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 261,7 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z'80°LE 1 7L0Z'60°L0 ©4))

Seneste ar -338%
Seneste 3 &r 16,67 %
Seneste 5 ar 36,76 %
Seneste 7 ar 82,45 %
Seneste 10 &r 162,76 %

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060669091
Risikoskala (se 0gsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 69,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -3,32%

Seneste 3 ar 15,66 %
Seneste 5 &r
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 3,10 kr. -5,03 %
2017 5,30 kr. 2,55%
2016 2,20 kr. 20,58 %
2015 0,00 kr. 11,48 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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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 710 kr. 17,07 %
2015 15,10 kr. 726 %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afkast
2018 -1,54 %
2017 3,84 %
2016 16,83 %
2015 -4,88 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
140

~

2016

2017 2018 2019

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

@ Sydinvest Aggressiv

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

*) Fonden blev oprettet den 14/11-2016.
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Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749521
Risikoskala (se ogsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 45,4 mio. kr.

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

Seneste ar 0,10 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 1,70kr. -8,00 %
2017 0,00 kr. 5,62 %
2016 0,00 kr. 5,06 %"
2015
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@ Sydinvest Aggressiv

Akkumulerende

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

@ 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 udgere 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.

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749950
Risikoskala (se ogsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 29,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

0,46 %
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749364
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.971,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

(6L0Z'80°LE 11 9L0Z'LL'LO B4f)

2,35%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749794
Risikoskala (se ogsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 459,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 2,33%
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749281
Risikoskala (se ogsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.624,9 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 231 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

ISIN DK0060749604
Risikoskala (se ogsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 257,5 mio. kr.

(610Z°80°LE 113 9L0ZLL'LO B2))

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 2,23%
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2018 -8,32 %

2017 5,72 %

2016 5,09 %

2015 -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. B
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis Afkast

2018 1,20 kr. -3,96 %
2017 0,00 kr. 3,31 %
2016 0,00 kr. 2,62 %*
2015 - -

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2018 -4,14 %

2017 337%

2016 2,67 %*

2015 -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. 3
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 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 %*
2015

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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@ 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.
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Fondens data pr. 31.08.2019

ISIN DK0060749448
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 310,5 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,35%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 1,90 kr. -6,24 %
2017 0,00 kr. 4,48 %
2016 0,00 kr. 3,97 %
2015 - -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Fondens data pr. 31.08.2019 Afkast de sidste 4 ar

ISIN DK0060749877
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 152,4 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,31%

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

Afkast

2018 -6,40 %
2017 4,41 %
2016 4,00 %*
2015 -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Placering af Sydinvests fonde pa risikoskalaen
pr. 1. september 2019

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

Aggressiv Akk.

Morningstar Global Baeredygtig
Verden Ligevaegt & Value
Virksomhedsobligationer 1G Verden Ligevagt & 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
HegjrenteLande 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
Vakstorienteret 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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VI SATTER | DETTE TEMA FOKUS PA
ANSVARLIGE INVESTERINGER

Laes bl.a. et interview med Palle Ellemann,
der er Associate Director i den danske afdeling af
analysevirksomheden Sustainalytics. En vigtig del
af hans arbejde er at mgde og forsgge at pavirke

virksomhedsledere fra lande som Brasilien, Sydafrika
og Fillipinerne (billedet) i en bedre retning.
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