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rafikken er tung, og der er et men-

neskehav pa vej til arbejde i de store

flotte hgjhuse i centrum af Hong-
kong. Selvom Hongkong er en del af Kina,
ligner byen pa mange mader vestlige stor-
byer. Byggekraner tarner sig op i bybille-
det, og de skyhgje ejendomspriser betyder,
at der kan ses nybyggeri i det meste af
byen - selv pa vej ud i havet.

Pa konferencehotellet er der deekket op,
og man er klar til, at CLSA holder sin
hovedkonference, som er én af de storste
konferencer om investeringer i Asien. | den
store konferencesal kerer der flere spor
med kendte selskaber og analytikere, mens
mange mgdelokaler rundt omkring giver
plads til, at man kan mgdes med virksom-
heder og analytikere i mindre grupper eller
pa tomandshand. Det har aktiechef Jesper
Engedal og seniorportefgljemanager
Bjarne Gier gjort flittigt brug af.

"Det er et meget intensivt program med
det ene made lige efter det andet,” for-
klarer Jesper Engedal. "Og det skifter
meget: Forst er det en landeanalytiker med
fokus pa Filippinerne, og lige derefter er
det et raffinaderi, der saelger mere miljo-
venlig diesel til tankskibene.”

| JAGT PA VIDEN

Kapitalforvaltere fra hele verden deltog i
konferencen for at fa den nyeste viden om
en sveert tilgeengelig region.

"Nogle af de positive trends, vi fik gje pa,
var Kinas overgang til naturgas samt batte-

interview med EM-aktiechef
Jesper Engedal
Sydbank

rier og styresystemer til el-biler”, siger
Jesper Engedal. "At Kina arbejder hardt pa
at finde flere miljemaessigt rigtige tiltag, er
helt sikkert positivt for hele verden. Men

~vender vi blikket mod
el-biler, mente flere,
at vi naermer os nogle
nye teknologisk gode
lesninger.”

tag ikke fejl. Baggrunden for de positive til-
tag er udelukkende den lokale forurening i
de store byer i Kina.”

"Vender vi blikket mod el-biler, mente
flere, at vi neermer os nogle nye teknolo-
gisk gode lgsninger. Nu mangler vi bare
flere solgte biler, sa skalaen kan blive
storre. Sa snart salgstallet stiger, vil sadan
noget som batterier hurtigt begynde at
falde i pris, sa flere vil kobe bilerne,”
forklarer Jesper Engedal.

BILLIGT | FORHOLD TIL MODNE
MARKEDER

En sammenligning af kurserne i Fjerngsten
med fx USA viser, at man kan kebe fjern-
ostlige aktier med en del rabat. Det giver
et potentiale fremover, men det er dog
ikke sikkert, at potentialet kan indfries
med det samme.

"Generelt var der dog en stemning pa kon-
ferencen af, at vi befandt os i orkanens gje
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i forhold til investeringer i Fjerngsten,”
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Kinesisk tegn for velstand
dddddg

udtaler Jesper Engedal. "Der var mange

bekymrede miner rundt omkring, hvilket
gjorde konferencen desto mere relevant
at deltage i. Eksempelvis havde vi mgde
med en analytiker, der kunne forteelle
mere indgdende om en kommende regu-
lering af prisen pa kinesisk medicin, og
pa medet kunne vi meerke, at han var ret
sikker pa, at reguleringen ville fa betyd-
ning for medicinal-selskaberne. Efter
konferencen gik vi tallene igennem igen
derhjemme og naede at seelge ud, inden
reguleringen slog fuldt igennem i Kina.”

KONSEKVENSER AF HANDELSKRIG
Aktier fra Emerging Markets har gene-
relt haft det sveert i 2018, og det har iseer
veeret de fjernestlige aktier, der har lidt
under eksempelvis handelskrigen mellem
USA og Kina.

6 HORISONT

“Ser man pa kursudviklingen, star det
klart, at investorerne har indregnet
mange bekymringer i kurserne pa fjern-
ostlige aktier. Man kan sige, at de har
taget forskud pa sorgerne,” forklarer
Jesper Engedal. "Den store tvekamp
mellem Kinas praesident, Xi Jinping, og
USA's praesident, Trump, har veeret seer-
deles forstyrrende for markederne i
lobet af aret. Pa konferencen var der da
ogsa en klar opfattelse af, at en eskale-
ring af handelskrigen ville fa store konse-
kvenser iseer for Kina, men ogsa for USA
og resten af verden,” forklarer han og
fortseetter:

"Pa vores mgder med selskabernes
repraesentanter var der ét emne, der
gentagne gange kom pa bane. De forste
toldsatser pa 10 % pa eksport fra Kina til
USA kunne de fleste selskaber hente i
effektiviseringer og lignende. De nye
trusler om toldsatser pa 25 % ville imid-
lertid fa konsekvenser for priserne og
dermed i sidste ende medfgre et mindre
forbrug og en lavere vaekst.”

POLITIK SOM PEJLEMARKE

Lige nu afhaenger kurserne pa aktier fra
Emerging Markets ifalge Jesper Engedal
ikke sa meget af selskabernes resultater
som af de makrogkonomiske og politiske
forhold i verden. Derfor er det sveert at
folge en strategi, der udelukkende tager

longkong regnes blandt de dyreste
gje priser gor, at det kan betale sig
avet. “Reclaiming the land”,

udgangspunkt i selskabernes tilstand og
resultater.

“| det daglige arbejde indgar politik for
tiden som et vigtigt pejlemaerke pa
grund af de urolige markeder. Vi arbej-
der med en horisont pa 3-6 maneder og
har fokus pa selskaber med lav, stabil

.l det daglige arbejde
indgar politik for
tiden som et vigtigt
pejlemaerke pa grund af
de urolige markeder.”

vaekst og defensive selskaber uden for
meget geeld. Vi positionerer os efter det
nuveerende billede og kan hurtigt eendre
strategien,” forklarer Jesper Engedal om
teamets nuvaerende strategi

M@DER OG KONFERENCER

| EMERGING MARKETS

For portefoljemanagere med store for-
muer i aktier fra Emerging Markets er
det vigtigt at have adgang til den nyeste
viden og de generelle tendenser i om-
raderne. Inden leenge skal teamet bag
Emerging Markets aktier til en lignende
konference i Mexico.

“Nar vi deltager i sddanne konferencer,
er det med tanke pa at skabe os det
bedst mulige netveerk af selskabs- og
landeanalytikere,” forteeller Jesper
Engedal. "1 vores daglige arbejde med
portefeljerne har vi analyser, regnskabs-
modeller og temaer, vi leener os op ad,
men en gang imellem har vi brug for at
here, hvad holdningen er hos lokale ana-
lytikere. Og her hjeelper det at mgdes
lokalt pa konferencer og kunne szette

et ansigt pa analytikerne.”
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SPANDENDE NYHEDER
PA SYDINVEST DK UDBYTTER | SYDINVEST

Sydinvest har udbetalt udbytte
i j?nuar maned, og alle

1. GODE UDSIGTER FOR VALUE | 2019 thytterne gik fra i kursen
Udsigterne for value over det kommende ar ! déTzz januar. ||
er bedre, end de har veeret i lang tid. ﬂ | |

i Hgdinve_st.d /udbytte
du se de udbetalte

2. REGLERNE FOR AFKASTBESKATNING ' ka
ER AJOURFORT | Nter Syt
12019 er der kun tale om mindre tilpasninger
af skattereglerne i forbindelse med dine L1 oy !
investeringer i Sydinvest.. i ! 73 | *Ud‘ﬁyiitﬁ'i"

3. KVARTALSFORVENTNINGER
- USA LIGEVAGT 0G VALUE
Indtil nu har vi set en amerikansk gkonomi,
som har holdt sig bedre end alle andre

udviklede gkonomier.

HAR DU
BRUG FOR

| starten af februar kan du bestille Sydinvests ) :

"Guide til &rsopgerelsen 2018". Her kan du laese Guide il arsopgerelsen 2018
Sadan kontrollres o din

mere om, hvad du skal indberette til skat, og Hontfllererdu i skat. s et investerngsbeviser

hvordan du skal gere det.

Tilmeld dig vores nyhedsbrev pa

sydinvest.dk/nyhedsbrev og fa besked, sa
snart skatteguiden er klar.
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HarVI rad til at leve

livet hele livet?
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Befolkningerne i verden bliver aeldre. Mange lande
star over for et aldersboom, hvor de aldre bliver
endnu zldre, og hvor der forholdsmaessigt bliver flere
ldre end yngre. Det gaelder ogsa i Danmark.
Kjeld Mgller Pedersen, professor i sundhedsgkonomi
og -politik ved Syddansk Universitet, forklarer her,
hvorfor vi oplever et zldreboom, og iseer hvad det
betyder for gkonomien — privat og i samfundet.

i lever leengere og leengere, og alt
Vtyder pa, at det er en udvikling, der

fortseetter. | mange ar har vi set en
tendens, der viser, at den gennemsnitlige
levealder stiger med 2-3 maneder om aret
uafhaengigt af vores livsstil, og hvad der
ellers kan pavirke os. Professor Kjeld Mgller
Pedersen, som i mange ar bade har forsket i
og skrevet bager om sundhedsekonomi,
nuancerer billedet.

"£ldrebefolkningen far det generelt bedre.
Sammenligner man eksempelvis en 70-arig i
2019 med en person, der var 70 i mit eget
fadear, 1949, er den fysiske funktionsevne
blevet langt bedre. | det hele taget er den
overordnede sundhedstilstand markant for-
bedret. Det betyder, at rigtig mange kan se
frem til en god alderdom”, forklarer han.

DET KOSTER PENGE

AT LEVE GODT LANGE

En af de positive konsekvenser ved den
senere aldring er altsa, at eeldrebefolknin-
gen far det bedre. Med udsigten til at skulle
finansiere en forholdsvis lang alderdom
med gkonomisk rdderum til ogsa at leve
livet er det neerliggende at sporge Kjeld
Mgller Pedersen, om vi i hgjere grad end

»Gar man i dag pa
pension som 65-arig,
vil man ifglge
statistikken have ca.
20 ar mere at leve i.”

tidligere ber sikre os selv gkonomisk for at
polstre os til alderdommen. “Svaret er ja.
Intet tyder pa, at grundbelgbene i folke-
pensionen bliver sat vaesentligt op. Med
den relativt lange pensionsalder, vi vil se,
kan man tage et eksempel. Gar man i dag
pa pension som 65-arig, vil man ifelge stati-
stikken have ca. 20 ar mere at leve i. Og der
skal altsa nogle penge til for at holde i 20
ar”, forklarer han.

TAG TIDLIGT ANSVAR
For mange yngre mennesker kan pensions-

444
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alderen virke abstrakt; som noget, der lig-

ger sa langt ude i fremtiden, at det ikke er
nedvendigt at teenke pa det lige nu. For
der er andre og langt mere relevante ting
at bruge pengene pa, nar man er i en fase
af livet, hvor man etablerer sig med bolig,
bern og bil. Prioriteterne ligger naturligt
nok andre steder, men faktum er ifglge
Kjeld Mealler Pedersen, at vi samfundsmaes-
sigt gar en stram gkonomisk fremtid i
made, hvis udviklingen med stigende ald-
ring fortseetter. Derfor kan det godt betale
sig at se langsigtet pa tingene for at skabe
sig selv en alderdom med gkonomisk rade-
rum.

I takt med, at Danmarks gennemsnitsalder
stiger, stiger nemlig ogsa udgifterne til
blandt andet sundhed. Det skaber en lang
reekke dilemmaer om prioriteter, og hvor-
dan vi skal komme rundt om aldringen. |
2019 har det danske sundhedsvaesen faet
tilfort 1 milliard kr. ekstra i den arlige gko-
nomiaftale mellem regeringen og Danske
Regioner. Den offentligt finansierede del af
sundhedsvaesnet koster omkring 120 milli-
arder kr. om aret, sa omregnet i procent
svarer det til under 1 %. Da den stigende

10 HORISONT
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aldring alene koster et sted mellem 0,65 %
og 1 % pa budgettet per ar, bliver penge-
tilfgrslen aedt op af den demografiske
udvikling. Derfor betyder den aldrende
befolkning rigtig meget for den danske
sundhedsgkonomi.

DEN ANDEN SIDE AF ALDERSBOOMET
Nar forskerne taler om et aldersboom i
befolkningerne rundt om i verden, handler
det ikke alene om, at vi lever leengere. |
store dele af verden vil en aldrende befolk-
ning komme til at praege fremtiden, fordi

.l store dele af verden
vil en aldrende
befolkning komme til at
preege fremtiden, fordi
der ganske enkelt bliver
fodt feerre born.”

der ganske enkelt bliver fodt faerre born.
De bagvedliggende arsager til de lave fad-
selstal er dog forskellige fra land til land,
og for at illustrere dem bruger Kjeld Moller
Pedersen Asien som eksempel.

o= Facts

om aldring

| HVILKEN ALDERSGRUPPE
ER DER STORST VAKST

| DANMARK?
Der er markant vaekst i gruppen 65+,
men vi vil se den starste vaekst i 80+.

BLIVER VI ENDNU ZA£LDRE?
Den gennemsnitlige levealder
stiger med 2-3 maneder om aret
uafhaengigt af livsstil.

HVORFOR HAR JAPAN EN AF
VERDENS LANGSTLEVENDE

BEFOLKNINGER?
Undersggelser har sammenlignet
japanere i USA med japanere i
Japan, og de viser, at det iseer
skyldes den japanske kost.

"Kinas etbarnspolitik betyder, at antallet af
yngre borgere har veeret langt lavere end
antallet af borgere i andre aldersklasser.
Derfor far vi her en stigende gennemsnits-
alder. Japan star over for et af de allerstor-
ste aldringsproblemer. Her er hovedforkla-
ringen den samme som sa mange andre
steder, at evnen til at kontrollere barne-
fodsler er taget til pa grund af preevention.
Men ogsa samfundsudviklingen har gjort,
at unge kvinder viger tilbage fra at fa born,
fordi de har faet hgjere uddannelser”, for-
klarer han.

LAVE FODSELSTAL GIVER

H@J GENNEMSNITSALDER

For at en befolkning kan reproducere sig
selv, arbejder man med en norm, der siger,
at en kvinde i den fodedygtige alder helst i
gennemsnit skal fede 2,1 barn. Fadselsra-
ten i Danmark er omkring 1,7-1,8 barn pr.
kvinde. | lande som Spanien og Italien er
den endnu lavere, da kvinderne her kun
feder omkring 1,6 barn i gennemsnit.
"Sadanne feenomener gor, at vi har aldrin-
gen. Nar fadselstallet ikke folger med, vil
det smitte af, fordi der gradvist vil komme
forholdsmaessigt flere aldre. Herudover er



aldringen i disse ar forsteerket af fadsels-
boomet efter 2. verdenskrig, hvor bade
Danmark og andre lande har store genera-
tioner, som i dag er omkring 70 ar gamle”,
forklarer Kjeld Mgller Pedersen.

LANGERE PA ARBEJDSMARKEDET,

MEN HVORDAN?

En aldrende befolkning har stor indvirkning
pa arbejdsmarkedet, der som konsekvens
vil mangle arbejdskraft og dermed ogsa
skatteindteegter til at finansiere den offent-
lige sektor. “1 dansk sammenhaeng har man

.Der er en udfordring i
at fa en debat om, hvor
lang tid vi kan udstraekke
pensionsalderen.”

forsegt at lgse problemet med efterlonsre-
formen, hvor vi har flyttet aldersgreen-
serne. Vi begynder ogsa at se konsekven-
serne af, at vi lofter pensionsalderen. Og
det er alt sammen for at fa folk til at blive
leengere pa arbejdsmarkedet. | Danmark
forholder det sig faktisk sadan, at havde vi
ikke faet indvandring, ville vi i dag have
stdet med en markant mangel pa arbejds-
kraft”, forklarer Kjeld Mgller Pedersen.

HVOR MANGE AR SKAL VI

SPARE OP TIL AT LEVE I?

Hvor hgjt er det realistisk, at pensionsalde-
ren kommer op? Kjeld Mgller Pedersen
mener, at netop det spgrgsmal er et
omrade, vi ikke har taget nok op til diskus-
sion. "Som pensionsalderen er regnet ud,
vil en person, som i dag er i slutningen af
30'erne, skulle arbejde, til han eller hun er
74 ar. Men en murer med fysisk arbejde
hele livet kan ikke ngdvendigvis holde sa
lzenge som en person, der i et helt liv har
siddet pa en stol. Sa der er en udfordring i
at fa en debat om, hvor lang tid vi kan
udstreekke pensionsalderen og diskutere,
om der kan skabes nogle rammer, som gor
det muligt at trappe ned pa fornuftig vis.
Langtfra alle vil kunne klare den hgje pen-
sionsalder, sa man kan jo fremover sporge
sig selv, om man ber lave differentierede
lgsninger?”, afslutter han.

Kinas etbarnspolitik betyder, at antallet af yngre borgere har veeret langt lavere end antallet af
borgere i andre aldersklasser. Derfor far vi her en stigende gennemsnitsalder.

Kjeld
Moller

Pedersen

Professor i sundheds-
gkonomi og sundheds-
politik ved Syddansk
Universitet. Han forsker
bl.a. i beslutnings-
processer i sundheds-
vaesenet, syge- og
sundhedsforsikringer
og veerdisetning af
sundhed.
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interview med
senioranalytiker
Seren Lgntoft Hansen
Sydbank

i lever leengere. Ifglge FN var det
globale befolkningstal i 2017
naesten 7,6 mia., hvoraf lige godt

1 mia. var 60 ar eller mere. Det svarer til, at

13 % af verdens befolkning er over 60 ar.
Ifelge en fremskrivning vil antallet af per-
soner, som er &ldre end 60 ar, veere mere
end fordoblet i ar 2050, hvilket betyder, at
21 % af verdens befolkning vil befinde sig i
denne kategori i ar 2050.

12 HORISONT
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Denne stigning er — ud over en faldende
fertilitet — en konsekvens af bedre global
levestandard herunder bedre adgang til
sundhedsvaesen og lancering af mere
innovative laegemidler.

"Ifelge EvaluatePharma vil markedet for
receptpligtig medicin vokse fra 835 mia.
dollars i 2018 til 1.200 mia. dollars i 2024.
Det svarer til en gennemsnitlig arlig veekst

A8 4

MEDICINALSEKTOREN

| ERE ZELDRE &}
MULIGHED EE’ RINSE

Den starre andel af aldre i verden kommer
til at betyde store aendringer i samfunds-
strukturerne. Men udviklingen har ogsa
konsekvenser pa selskabsniveau — fx i
medicinalindustrien. Her kan du laese
senioranalytiker Sgren Lgntoft Hansens
vurdering af betydningen for sektoren.

&

NS 8

pa 6,2 %," udtaler senioranalytiker Seren

Lentoft Hansen. "Efter vores vurdering vil
den receptpligtige medicins markedsveekst
i hoj grad veere drevet af en stigende andel
af eeldre, men ogsa af lanceringen af mere
innovative laegemidler med en hgj prisseet-
ning. Vi forventer, at den stigende andel af
aldre iseer vil pavirke salget af leegemidler
inden for cancer-behandling, diabetes og
hjerte-kar-lidelser. Hertil kommer alders-



“Antallet af personer,
som er zeldre end 60 ar,
vil vaere mere end
fordoblet i ar 2050,
hvilket betyder, at

21%
AF VERDENS
BEFOLKNING

vil ligge i denne
kategori”

betingede sygdomme i centralnervesyste-
met, fx demens og Parkinsons sygdom."”

Ifolge de fleste prognoser vil den vok-
sende andel af aldre veere katalysator for
et stigende forbrug af leegemidler i de
naeste artier.

"Det ger efter vores vurdering medicinal-
sektoren til en seerdeles interessant sektor

for investorerne. Medicinalsektoren har
generelt en hgjere nyhedsfrekvens bl.a.
med data fra studier af nye laegemidler
samt myndighedsgodkendelser. Det
betyder, at der er flere nyheder end i andre
sektorer, hvor nyhedsflowet ofte er
begreenset til regnskabsaflaeggelser,”
forklarer Sgren Lontoft Hansen.

444
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Ifelge EvaluatePharma vil markedet
for receptpligtig medicin vokse fra

835 mia. dollars i 2018 til 1.200 mia.
dollars i 2024. Det svarer til en gen-

nemsnitlig arlig veekst pa 6,2 %

2018:

835

MIA. DOLLARS

dddddds

STORRE PRES PA BUDGETTER

Men det er ikke kun positivt. Ligesom den
stigende andel af eldre er en katalysator
for salgs- og indtjeningsvaeksten for medi-
cinalselskaberne, betyder den ogsa et sta-
digt sterre pres pa sundhedsbudgetterne i
rigtig mange lande over de kommende ar.
Det udger maske den storste trussel for
medicinalselskaberne.

"Demografiske eendringer og udsigten til
et stigende antal eeldre vil efter vores vur-
dering oge presset pa sundhedsbudget-
terne,” forklarer Seren Lontoft Hansen.
"Det vil tvinge regeringer overalt i verden
til at genoverveje indretningen af det
enkelte lands sundhedssystem — herunder
finansieringen af sundhedsservices.”

"I kglvandet pa finanskrisen har vi allerede
set eendringer i tilskudsordningerne for
laegemidler i en raekke europaeiske lande. |
verdens storste medicinalmarked, USA, er
de hgje priser og indretningen af sund-
hedssystemet i de senere ar kommet pa
den politiske dagsorden. Som vi ser det, vil
der ske en gradvis endring af sundheds-
systemet i de kommende ar. De medici-
nalselskaber, der er i stand til bedst at til-
passe sig eendringerne i sundhedssyste-

14 HORISONT

2024:

1200

MIA. DOLLARS

merne rundt om i verden, vil efter vores
vurdering std med en konkurrencemaessig
fordel,” siger Sgren Lentoft Hansen.

.De medicinalselskaber,
der er i stand til bedst
at tilpasse sig
&ndringerne i
sundhedssystemerne
rundt om i verden,
vil efter vores
vurdering sta med en
konkurrencemaessig
fordel.”

PRISPRES TIL FARE FOR UDVIKLINGEN
Zndringer af sundhedssystemerne kan
veere en fare for udviklingen af nye innova-
tive laegemidler. Det kan medfare et lavere
afkast pa den investerede kapital for sel-
skabernes nye midler, at der er udsigt til
fortsatte sundhedsreformer. Sddanne
reformer kan saette priserne pa medicin
under pres, samtidig med at der stilles
storre regulatoriske krav til udviklingen af
nye leegemidler og sterre krav til selskaber-
nes produktionskapacitet.

"Regulering kan i sidste ende betyde, at
medicinalselskaberne vil fraveelge nogle
udviklingsprojekter, og at vi derfor i frem-
tiden vil se feerre nye innovative midler
blive markedsfart,” forklarer Seren
Lentoft Hansen.

STARK DANSK MEDICINALINDUSTRI
Vikan i Danmark bryste os af en meget
steerk medicinalsektor. Den danske
medicinalsektor er én af de sektorer i
dansk erhvervsliv, der skaber starst gkono-
misk vaekst for det danske samfund i kraft
af eksportindteegter, skattebetalinger og
jobskabelse.

"Den staerke danske medicinalsektor hviler
pa attraktive forskermiljger, som danner en
god base for forskertalenter, og en stor
underskov af mindre medicinal- og biotek-
selskaber, mens den samtidig er hjemsted
for store globale medicinalselskaber som
mulige aftagere af innovationen,” udtaler
Seren Lentoft Hansen. "Desuden er de
danske medicinal- og biotekselskaber
karakteriseret ved i hgj grad at fokusere pa
afgreensede sygdomsomrader. Novo
Nordisk fokuserer eksempelvis pa diabetes-
behandling; Lundbeck pa sygdomme i
centralnervesystemet; og Genmab fokuse-
rer pa antistof-baseret behandling af
kreeftsygdomme. Netop det fokus pa
afgreensede sygdomsomrader har generelt
givet de danske selskaber en stzerk position
pa de respektive markeder.”

Det danske C25-indeks bekreaefter sektorens
styrke, idet syv selskaber i indekset tilhgrer
enten medicinal-, biotek- eller medico-
sektoren.

"Efter vores vurdering har vi flere
bersnoterede selskaber herhjemme, der
star godt rustet til at profitere af den
stigende andel af eeldre. Her teenker jeg

pa selskaber som Novo Nordisk, Genmab,
Lundbeck, Coloplast og Ambu,” slutter
Seren Lentoft Hansen.



VERDENRUNDT

Huvor gamle bliver man?

-- Rusland
» - Maend: 65,3 ar

. Kvinder: 77,1 ar
.
[ § ] 79,5 ar

Danmark
Maend: 77,1 &r
Kvinder: 82,1 ar

. ' Indien
* Forventet levetid ved Meend: 67,6 &r
fadsel (estimat for 2017). ) Kvinder: 70,1 &r h

Kilde: TheWorldFactbook.
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TOMMELFINGER-
REGLER FOR
PENSIONS-
OPSPARING
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Begynd din
pensionsopsparing
tidligt

Sorg hele tiden for
at have den rigtige
fordeling mellem
obligationer og aktier
i dit pensionsdepot




af kommunikationskonsulent
Anders @hrberg Thrane
Sydinvest
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FD SKALMAN
WSPAREOP .~

e Rl LYNGUIDETILDIN UPSPARING

-
| takt med atvi Iev Iaengere stlger behovet for at sikre,
", @tpensionsopsparingen efs’ﬁpper op for hurtigt. Det er derfor
0 N vigjctigt, at du spar’éprigtigt op fra en tidlig alder.
“\ VI LEVER LANGERE OG LANGERE -'\ L Erdu mid livet og harkarriere, hus og familie,

i | takt med, at vi lever lzengere, stiger behovet for,: ler detfornuftigt at overveje, om pensionsordnin-
w  atsikre, at pensionsopsparingen ikke slipper op‘ ** gen er stor nok til, at du kan vaere pa pension i fx
“¥or hurtigt. Hvis pensionsoverblikket er lavet ud 20 ar. Der ersstor forskel pa, om en pensionsord-

fra en forventning om, at man er pa pensioni 10  ning skal kunne holde 10 ar eller 20 ar, og derfor
ar, sél ber man se p3, om det stadig svarer tilens  kan det godt vaere, at du skal betale ekstra i_nd-
forventninger. P den made far man et bedre bil-  for at f4 pensionen til at straekke lzenge nok.
lede af, hvilken gkonomi man kan forvente at fa - 3
som pensionist.

Sorg for at fa en god
forrentning af din
pensionsopsparing.

Der er mange valgmuligheder
for investering af dine
pensionsmidler,
dreft mulighederne med din
bankradgiver

Fé. indbet.alingernt.e til Check din
din pensionsordning
pristalsreguleret

- sa er du er sikker pa sammen med
at bevare en fornuftig din bankradgiver
levestandard, nar du en gang arligt

bliver pensioneret.

pensionsopsparing




100

FIGUR 1: PROCENTVIS
: FORDELING AF
OPSPARING OG AFKAST

- Tallene bag figuren
“afhaenger naturligvis af de
antagelser, man gor.

Til béregningerne er der.
antaget et'drligt afkast efter
skat og omkostninger pa
4.% ogeniinflation pa 2 %.
Jo hgjere man antager, at
realafkastet er (det vil sige
afkastet fratrukket inflation
og omkostninger), jo storre

en andel il afkastet udgore
af-den samlede opsparing.
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NEDSPARING

Nar man kommer op i arene og naermer sig
pensionsalderen, bliver det relevant at
overveje, hvordan man far mest muligt ud
af de midler, man har sparet op. Her er det
vigtigt at se pa hele gkonomien: friveerdi,
indlan, pensionsopsparing og investerede
midler. Ofte vil det vaere fornuftigt at tage
en snak med en pensionsradgiver og fa et
godt overblik over hele gkonomien. Maske
er der nogle gode lgsninger, som kunne
forsade den tredje alder.

| en investeringsmaessig sammenhaeng er
det vigtigt pa det her tidspunkt i tilveerel-
sen, at man arbejder pa at reducere risi-
koen i sin portefelje, sa man ikke udsaettes
for alt for store kursudsving.

AFKASTET HAR STOR BETYDNING

Der er flere fordele ved at begynde pensions-
opsparingen i en tidlig alder. Udover at man
skal saette mindre til side hver maned, spiller
det ogsa en stor rolle, at opsparingen har
leengere tid til at std og samle afkast.

18 HORISONT

B Opsparing [ Afkast

25 ar 30 ar 35ar

Alder ved pabegyndelse af pensionsopsparing

Hvis man begynder at spare op, nar man er
25 ar, vil det afkast, der Igber pa i de ar,
man sparer op, udgere mere end 35 % af
opsparingen, nar man nar pensionsalderen
(se figur 1). Man skal altsa selv kun indbe-
tale cirka 65 % af den samlede opsparing.
Begynder man ferst, nar man er 50 ar,
udger afkastet kun 15 %.

~Hvis man begynder

at spare op, nar man
er 25 ar, vil det afkast,

der lgber pai de ar,
man sparer op, udggre
mere end 35 procent af
opsparingen, nar man
nar pensionsalderen”

TAG EN SNAK MED EN RADGIVER
Beregningerne understreger, at det er vig-
tigt at begynde sin pensionsopsparing i en
tidlig alder. Mange unge mennesker bruger

40 ar

50 ar

45 ar

naturligt nok langt mere krudt pa karriere
og familiestiftelse end pa pension, men
selvom pensionisttilveerelsen ligger langt
ude i fremtiden, er det ikke desto mindre
vigtigt, at man seetter sig ind i, hvordan ens
pensionsordninger er sat sammen, og om
man er tilfreds med de forudsaetninger, der
ligger til grund for dem.

Virkelighedens pensionsverden er ikke sa
simpel som de beregninger, der er praesen-
teret her. Man skal ogsa treeffe valg
omkring, hvilke typer af pensionsopsparin-
ger, man vil have. Her spiller skatteforhold
ind, og der skal tages hensyn til begraens-
ninger pa, hvor meget der kan betales ind

pa de forskellige ordninger. Her kan din
bankradgiver hjeelpe dig.




AFKAST vsUDBYTTE

| januar 2019 har vi udbetalt paene udbytter i flere af
vores afdelinger, ogsa selvom nogle af afdelingerne har
givet negative afkast. Her kan du lzese en kort guide til,
hvad forskellen er pa afkast og udbytte.

Hvor god har
investeringen varet?

Afkastet forteeller, hvor god en
investering har veeret.

Afkastet bestar bade af de kurs-
a&ndringer, som du vil opleve pa dine
beviser, og de udbytter, som du far
indbetalt pa din konto, hvis du har
investeret i udbyttebetalende
afdelinger. Derfor kan afkastet bade
veere positivt og negativt.

Afkastet er det mest
interessante, nar vi taler om, hvor
god investeringen har veeret.

Den del af afkastet,
der bliver udbetalt

Udbyttebetalende afdelinger i
Sydinvest skal i henhold til lov-
givningen udbetale udbytte til
investorerne. Dette sker normalt
én gang om aret.

Nar du far udbetalt dit udbytte,
afspejler det sig ogsa i kursen. Far du
eksempelvis udbetalt 5 kr. pr. bevis, vil
veerdien pa investeringsbeviserne falde
tilsvarende. Sterrelsen af udbyttet
fortzeller derfor ikke, hvor meget du
har tjent pa din investering.
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HYURFOR

ER FN'S
!

VERDENSMAL
VIGTIGE?

af Mogens Lykketoft, medlem af Folketinget

| 2015 vedtog FN 17 verdensmal for
en baeredygtig udvikling. Formanden
for FN’s Generalforsamling var
dengang Mogens Lykketoft, der her
forklarer, hvilke verdensmal der er,
og hvorfor de er sa vigtige.
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N’s verdensmal blev vedtaget af alle

verdens lande i september 2015, da

jeg var formand for FN's Generalfor-
samling, og de blev senere fulgt op af den
seerlige klimaaftale i Paris.

Verdensmalene laegger sig i forleengelse af
artusindemalene fra 2000 om at halvere
den ekstreme fattigdom i verden inden
2015. Det lykkedes faktisk. Det storste
bidrag kom fra Kina, der har haft en gko-
nomisk fremgang uden sidestykke. Men
hverken Kina eller resten af verden kan
fortseette med den type veekst, der har
bragt os derhen, hvor vi er nu.

STORT RESSOURCETRAK

Vi er blevet tre gange sa mange menne-

sker, som da jeg blev fodt, og vi forbruger
maske tilsammen hvert eneste ar ni gange
sa meget af klodens kapital som dengang.
Det er ikke baeredygtigt.

Det er os i rige samfund pa begge sider af
Nordatlanten, der producerer og forbruger
mest ‘gradigt’. Nar et par milliarder i Kina
og andre steder raekker ud efter vort
livsmenster, sa ved vi faktisk to ting: De
kan ikke fa det, og vi kan ikke beholde det
uden at forpeste tilveerelsen for vores barn
og bernebarn.

GLOBALE ANDRINGER

Det haster mest med at standse den glo-
bale opvarmning ved hgjst 2 grader og
helst kun 1%z grad i temperaturstigning,
sadan som vi aftalte i Paris (mal 13). Men vi
er langtfra pa ret kurs. Hvis vi ikke snart
kommer det, s& betyder opvarmningen
ikke bare, som nu, mere vildt vejr i varme
lande. | stedet vil den om fa artier have
sendt mange hundrede millioner menne-
sker pa tvungen folkevandring, fordi deres
bosteder er gdelagt af stigende vandstand
i havene, grkenspredning eller manglende

444
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vandforsyning: Veeldige gletsjere, der har
leveret vand, vil definitivt veere smeltet.
Vandmangel er fatal for alt liv og udvikling.
Allerede i dag er mangel pa rent drikke-
vand den storste draeber, og en fjerdedel af
menneskeheden har ikke adgang til et
vandskyllende toilet (mal 6).

AFSKAF
FATTIGDOM

Ml

BAREDYGTIGEBYER
0GLOKALSAMFUND

Nk

10w

VAKST UDEN FOSSILE BRANDSTOFFER
Heftige klimaforandringer med deraf fol-
gende vaeldige folkevandringer og konflik-
ter vil opsluge alle de penge og kreefter, vi
skulle bruge til at na resten af verdensma-
lene. Hvis dét skal undgas, skal vi holde helt
op med at bruge kul, olie og naturgas
inden 2050. Det er en enorm udfordring at
daekke et stigende energibehov ad andre
kanaler —iseer sol og vind. Det kraever en
fortsat og meget kraftig udvikling og billig-
gorelse af den vedvarende energi samt
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enorm investering i ny infrastruktur (mal 7
0g 9). Infrastruktur handler om energifor-
syning og transportsystemer, der er elektri-

ficerede og mere kollektive, samt om baere-

dygtig byplanlaegning og effektiv affalds-
handtering. Lokalsamfundet - ikke mindst
de store byer — har en central opgave her

SUNDHED
OGTRIVSEL

“w> N

KVALITETS-
UDDANNELSE

RENTVAND
0G SANITET

v

KLIMA-
INDSATS
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0GPRODUKTION

QO

14

LIVET
IHAVET

(mal 11). Men hver enkelt af os skal som
forbruger, virksomhedsejer eller investor
teenke og handle mere beeredygtigt (mél
12). Det betyder en hel masse, hvad vi spiser,
hvad vi smider ud, hvordan vi transporterer
os, og hvilke byggelasninger vi veelger.

Lovgivningen skal laegge nye rammer - 0gsa
nye skatteregler - der gor de baeredygtige
valg mere attraktive for os alle sammen.

Vi skal fortsat have vaekst (mal 8). Men det
skal veere uden fossile breendstoffer og

1 6 FRED, RETFERDIGHED 0G 1
STARKEINSITUTIONER

med fuldt genbrug af de knappe ressourcer.
Innovation handler om, at regeringer og
erhvervsliv skal have meget mere fokus pa
at udvikle nye baeredygtige produkter og
metoder (mal 9). Her kan vi rigtigt meget i
Danmark. Jo mere ambitigse vi er med at
opfylde verdensmalene nationalt, jo sterre

LIGESTILLING
MELLEM K @NNENE

ANST/NDIGE JOBS
0G BKONOMISK
VAKST

INDUSTRI, INNDVATION
OGINFRASTRUKTUR

PARTNERSKABER
FORHANDLING
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en del af fremtidens lgsninger vil blive leve-
ret herfra og give gode danske job.

BEKZAMPELSE AF EKSTREM FATTIGDOM
FN’s verdensmal nr. 1 er, at vi helt skal
udrydde den ekstreme fattigdom i 2030.
Gor vi det, sa far vi de afgerende gennem-
brud pa mal 2, 3 og 4, da vi sa kan fjerne
sult og give alle mennesker adgang til
sundhed og uddannelse. Men da vi ikke
kan na malene ved at vaekste, som vi plejer,
sa ma vi ogsa have mere fokus pa at



udrydde den enorme og voksende ulighed.
Ude i verden er det langt flest kvinder og
piger, der sulter og mangler sundhedspleje
og uddannelse. Ligestilling mellem kon-
nene er aldeles afgerende (mal 5). Men
det er ogsa indsatsen mod de enorme ind-
komstforskelle mellem lande og inden for
lande (mal 10).

STORRE SKATTEMASSIGT SAMARBEJDE
Et afgerende skridt vil veere internationalt
samarbejde, der bekeemper skatteflugt og
skattely og sikrer skattebetaling fra multi-
nationale selskaber og rige mennesker dér,
hvor de tjener deres penge. De fattige
lande mister fire gange sa meget i skatte-
flugt fra investorerne, som de far i ud-
viklingsbistand. De har brug for staerke
institutioner, der kan bekaempe korruption
og opkraeve skat (mal 16). Det skal vi
hjeelpe dem med.

Bade rige og fattige samfund har brug for
skatteindteegter for at levere service til
borgere og for at finansiere enorme nye
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investeringer i en baeredygtig infrastruktur
og indsats mod miljogdeleeggelse. Det
handler fx ogsa om at standse den reedsels-
fulde plasticforurening i oceanerne og om
bedre at beskytte jordens dyr og planter
(mal 14 og 15). Og ikke mindst handler det
om, at vi planter flere treeer, end vi feelder.

FORSTAELSE OG SAMARBEJDE

ER VEJEN FREM

Vi nar kun malene ved en langt steerkere
folkelig forstaelse og aktivisme, mere poli-
tisk mod og massiv tilskyndelse til at
opfinde den halvdel af redskaberne, som
ikke findes endnu. Jeg haber og tror, at
bagstraeberne, som fx Trump, heldigvis
provokerer flere til at treekke kraftigere i
den rigtige retning.

Det, der er behov for, er partnerskaber pa
alle ledder og kanter (mal 17). Vi nar kun
frem ved et staerkere internationalt samar-
bejde. Men det kraever ogsa en meget
konkret national og regional indsats (EU).
Regeringer og parlamenter kan leegge de

rammer og lave de love, der fremmer de
beeredygtige lasninger.

Byer og lokalsamfund skal sammen med
regeringerne investere i baeredygtig infra-
struktur. Malene skal indarbejdes i al
uddannelse - fra bgrnehaven til afslutnin-
gen af den leengste universitetsuddannelse.

Det offentlige kan gagre meget for at
fremme de grenne og baeredygtige lgsnin-
ger i sin indkebspolitik og i de forsknings-
programmer, man stgtter og gennemfgrer
sammen med erhvervslivet. Hver enkelt af
o0s kan bidrage bade ved den made, vi forbru-
ger pa, og de krav, vi stiller til dé politikere, vi
overvejer at stemme pa til naeste valg.

Der er lang vej. Men jeg er optimist efter at
have talt og diskuteret ved 250 mader,

siden jeg kom hjem fra FN. Jeg har oplevet,
at forstaelsen vokser dag for dag i alle dele
af vort samfund.

m ﬂ

il
ﬁ‘p\\m" |

i

Mdgens Lykketoft

Medlem af Folketinget siden 1981. Mogens Lykketoft er forhenvaerende

D
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skatte-, finans- og udenrigsminister og forhenvaerende formand for
Folketinget. Han var desuden formand for FN’s 70. Generalforsamling
2015-2016 ved vedtagelsen af de 17 verdensmal og klimaaftalen i Paris.
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TILMELDING

GENERALFORSAMLING

Tilmeldingen til generalforsamlingen i Investeringsforeningen Sydinvest foregar elektronisk,
og nu far du ogsa dit adgangskort via e-mail.

Den ordinaere generalforsamling i Investeringsforeningen Sydinvest finder
sted den 4. april 2019 i Senderjyllandshallen, H.P. Hanssens Gade i Aabenraa.

DU KAN TILMELDE DIG PA SYDINVEST.DK/GF

Tilmeldingen foregar via Sydinvests hjemmeside. Her kan du bade bestille
adgangskort, afgive fuldmagt til bestyrelsen eller udfylde en afkrydsnings-
fuldmagt. @nsker du at deltage i generalforsamlingen, skal du veere tilmeldt
senest den 28. marts 2019.

af web-ansvarlig
Michael Jessen
Sydinvest

OPSTAR DER PROBLEMER, ELLER HAR DU IKKE EN PC MED INTERNET?
Hvis du ikke har mulighed for at tilmelde dig elektronisk, er du velkommen
til at ringe til os pa tIf. 74 37 33 00, sa hjeelper vi dig med tilmeldingen.

Du starter med at indtaste adressen sydinvest.dk/gf
i din internetbrowser. Her bliver du budt velkommen Et rigere liv

til investorportalen i Investeringsforeningen Sydinvest.

Du far adgang til portalen ved at benytte NemID.

Investoroplysninger Generalforsamling

Dette gores ved at klikke pa den gverste "Login” knap, °

- = . . .
Velkommen til mvestqrpcrtalen
o
Du har felgende mulighedet:
o

hvorefter du skal indtaste dine seedvanlige NemID
informationer.

Efter at du har klikket pa “Login”, vil du mgde en side, INVEST?ROPI..Y.SNINGER
[ ]

[ ]
°® Se dine navneoplysninger.

hvor du everst finder en menu. Her skal du klikke pa
"Generalforsamling”. Dernaest vises fire valgmuligheder,

hvor du fx kan klikke pa "Adgangskort”, hvis du @nsker at o’ Se din beholdningsoversigt.
Y s . . .
tilmelde dig til generalforsamlingen. Klik dernaest pa "Bestil ° Timeld/frameld dig foreningens services.
" . . . °
adgangskort”, hvorefter din tilmelding er registreret, og du GENERALFORSAMLING

vil efterfelgende fa tilsendt dit adgangskort pa e-mail.

Onsker du at tilmelde en radgiver eller fx en eegtefalle, kan | forbindelse med foreningens generalforsamling ka

du ligeledes gere dette pé selvsamme side. eller afgive fuldmagt.
INDSTILLINGER

Under indstillinger er det muligt at sendre brugernav
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Sydinvest

INVESTERINGSFORENINGEN SYDINVEST
ORDIMNAER GEMERALFORSAMUING

TOR ADGANGSKORT
i e e ikt o genen

NYHED:
ELEKTRONISKE
ADGANGSKORT

Som noget nyt modtager du i ar

Mange tak for d
Vi bekraefter her
ertilmeldt e ® ®

o’ ‘

o O'dineer generalforsad
Torsdag den 4. april 20
Senderjyllandshallen
H.P. Hanssens Gade 7
6200 Aabenraa

3916001

EiE
LT E%

adgangskort via e-mail. Sa snart du har
tilmeldt dig generalforsamlingen, vil oe®

der automatisk blive sendt en e-mail

til den adresse, du har brugt ved

tilmelding. Denne mail vil blive sendt Hvad ggr du nu?

fra Computershare, der er Sydinvests
Vedheeftet i denne mail finder du et eller to adgangskort til
generalforsamlingen, alt efter om du er tilmeldt alene eller med
gaest. Du bedes printe disse adgangskort og medbringe dem
pa generalforsamlingen.

aktiebog. | denne e-mail er vedhaeftet
dit adgangskort, som du skal printe
ud og medbringe pa dagen.

Pa generalforsamlingsdagen bliver . . ,
Stemmekort far du udleveret pa generalforsamlingen ved

adgangskortene scannet, og du far fremvisning af adgangskortet.

udleveret dine stemmesedler, der er
koblet op pa dine oplysninger
om formuestgrrelse

fra aktiebogen.

FULDMAGT

o ® Fuldmagt kan tidligst afgives fra 7. marts. Pa dette tidspunkt
bliver der abnet op for afgivelsen af fuldmagt i investorportalen.
Hvis du vil afgive fuldmagt, skal du klikke pa enten Fuldmagt til
bestyrelsen, Afkrydsningsfuldmagt eller en Fuldmagt til
tredjemand. Udfyld dernaest de felter, der vises pa skeermen. En

FUIdmagt til bEStyrEISEI'I fuldmagt til bestyrelsen kraever blot, at du klikker pa knappen

Afgiv fuldmagt. Bemaerk, at fuldmagt tidligst kan

afgives 4 uger for generalforsamlingen.

VARDIPAPIRFONDEN
SYDINVEST

Du har kun stemmeret pa generalforsamlingen, hvis du ejer investe-

Generalforsamling

Adgangskort

! Afkrydsningsfuldmagt

Fuldmagt til tredjemang

ringsbeviser i Investeringsforeningen Sydinvest. Ejer du udelukkende
beviser i Veerdipapirfonden Sydinvest, kan du ikke tilmelde via oven-
staende link. Men du er velkommen til at kontakte os pa tIf. 74 37 33 00,
hvis du gerne vil deltage i generalforsamlingen uden stemmeret.

ing kan du her bestille adgangskort

jernavn og adgangskode til investorportalen.
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To ar med Sydinvests

BLANDED
FONDE

- ) ah Y " P-.-
. oy |

Investorerne h_ér faget godt imod :
Sydinvests blandede fonde, der blev lanceret
for to ar siden. -salhlqdi;‘.(é(mu W ‘

ks ia.kr.

af seniorportefoljemanager
Jorn Jeppesen,
Sydbank Kapitalforvaltning

-

e senere ar har blandede fonde vun-
D det storre og stgrre indpas hos de

danske investorer. Fordelen er da
ogsa til at fa oje pa: Med disse fonde be-
hover man ikke teenke pa at omlaegge sine
investeringer. Her sgrger portefgljemana-

gerne for labende at fastholde en passende
fordeling mellem obligationer og aktier.

I november 2016 lancerede Sydinvest otte
blandede fonde, hvor der indgar obligatio-
ner, aktier, investeringsforeningsbeviser,
ETF'er og fra 2018 ogsa alternative investe-
ringer.

FIRE TYPER INVESTORER

Investorerne har taget godt imod de fire
forskellige typer fonde: Konservativ, Balan-
ceret, Veekstorienteret og Aggressiv. Fon-
dene har omkring 12.000 investorer fordelt
over hele landet, og den samlede formue
er vokset til 4,0 mia. kr.

De konservative og balancerede fonde med
forholdsvis mange obligationer og fa aktier
passer til investorer med lav risikovillighed,
mens de veekstorienterede og aggressive
fonde passer til investorer med storre risi-
kovillighed.

AKTIV FORVALTNING
Alle fondene bliver aktivt forvaltet pa bag-

grund af radgivning fra et team af porte-
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foljemanagere i Sydbank Kapitalforvalt-
ning, der aret rundt serger for, at obligati-
onerne og aktierne er placeret bedst
muligt i forhold til den forventede udvik-
ling pa de finansielle markeder.

De fire fonde har hver deres investerings-
og risikoprofil, og portefoljeteamet arbe;j-
der lgbende med at optimere andelen af
aktier og obligationer.

AKTUEL STRATEGI

Som eksempel kan man se pa den balance-
rede fond. Her var der primo 2019 investe-
ret 35,4 % i aktier, hvilket er lidt mere end
normalen (fondens maksimale aktieandel
er 50 %). Baggrunden er, at vi forventer, at
der i neer fremtid kommer afklaring af de
store politiske spergsmal, som har preeget
de finansielle markeder i 2018, sasom
udfaldet af Brexit og handelskrigen
mellem USA og Kina.

Vi er dog kun forsigtige optimister, da
udfaldene af disse kriser ogsa kan skuffe
finansmarkederne. De gkonomiske negle-
tal antyder samtidig, at dele af verdens-
gkonomien er pa vej ind i en periode med
lavere veekst, hvilket betyder, at der kan
veere vanskelige tider forude for aktiemar-
kederne og de mere risikobetonede virk-
somhedsobligationer (HY-obligationer).
Derfor har vi ogsa en undervaegt af
HY-obligationer.

OVERSIGT OVER FORDELING

PR. 07.01.2019

KONSERVATIV BALANCERET VAKSTORIENTERET  AGGRESSIV
Globale aktier 10,5 % 35,4 % 60,8 % 81,1 %
EM-obligationer 7,6 % 57 % 58 % 6,0 %
HY-obligationer 3.3 % 2,2 % 2,5 % 1.7 %
DM-obligationer 78,6 % 56,7 % 29,3 % 1,2 %
- heraf alternative 40 % 1.5 % 16 % 15 %

investeringer

Du kan se afkastene for bdde de akkumulerende og udbyttebetalende fonde bagest i bladet. EM-obligationer er
obligationer fra Emerging Markets. HY-obligationer er virksomhedsobligationer med lav kreditvurdering, mens
DM-obligationer (Developed Markets-obligationer) er obligationer fra fx Danmark, Italien og USA, samt kontanter.

Dette er et typisk eksempel pa, hvilke over-
vejelser teamet kontinuerligt ger sig for at
sikre, at fondenes midler er placeret bedst
muligt i forhold til vores forventninger til
udviklingen pa finansmarkederne.

STOR SPREDNING | PORTEF@LJERNE
Generelt er formuen i de blandede fonde
spredt pa mange aktier og obligationer, og
som noget nyt har vi i 2018 ogsa taget
alternative investeringer i bl.a. ejendomme
ind som en mindre del af portefeljerne.
Det er alt sammen med til at ege sikkerhe-
den for, at kursfald pa enkelte aktier eller
regioner ikke fylder for meget i den sam-
lede portefolje. 1 2018 har investerings-
markedet veeret praeget af mange usikker-
hedsmomenter, hvilket betyder, at de
blandede fonde har praesteret negative
afkast. Det skyldes iseer, at mange aktie-
markeder har givet store negative afkast.
Det kan man hurtigt overbevise sig om ved
at sammenligne med fonde, der udeluk-
kende investerer i fx europeeiske eller
fjerngstlige aktier.

POSITIVT AFKAST TIL ALLE SIDEN START
De blandede fonde har alle givet positive
afkast siden fondenes lancering, og de

investorer, der har sterst risikovillighed, har

faet et lidt hojere afkast end de mere for-
sigtige investorer.

De opnaede afkast er dog ikke prangende,
da 2018 var et darligt investeringsar. Det
har trukket betydeligt ned i fondenes sam-
lede afkast, sa resultatet samlet set ligger
under de langsigtede forventninger.

Investorerne i vores konservative fonde
kan dog gleede sig over, at vores store
andel af danske realkreditobligationer
siden start har givet hojere afkast end dan-
ske statsobligationer, sa man har faet et
hojere afkast end pa en konto i en bank. |
de gvrige fonde har aktievalgene medfert,
at afkastene ikke helt har kunnet leve op
til vores forventninger.

VALG AF FONDE

Vi forventer, at de fonde, der har flest
aktier, vil give de hgjeste afkast pa langt
sigt, men pa kort sigt kan uro pa aktie-
markederne treekke afkastene ned i
enkelte ar. Har du behov for hjeelp til at
veelge, hvilke fonde der passer dig bedst,
anbefaler vi, at du tager en snak med

en investeringsradgiver.
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00O
ESG

OG INVESTERINGER
| BAREDYGTIGHED

Flere og flere selskaber laegger i dag veegt pa baeredygtighed, ligesom det ogsa har vundet
indpas hos kapitalforvalterne, nar de skal sammensaette deres investeringer. Her er "ESG”
blevet en vigtig betegnelse, som i stigende omfang saettes i forbindelse med selskabers made
at drive forretning pa. ESG er en forkortelse for de engelske betegnelser for miljg,
sociale forhold og god selskabsledelse.

egrebet "baeredygtighed” har mere
B end 30 ar pa bagen. Det optreeder

hyppigere og hyppigere i samfunds-
debatten - ikke mindst nar talen falder pa
"baeredygtige investeringer”. Baeredygtig-
hed kan have mange forskellige definitio-
ner, men i investeringsbeslutninger tages
der ofte udgangspunkt i den engelske for-
kortelse ESG. E star for Environmental, S for
Social og G for Governance. Pa godt dansk
betyder det miljg, sociale forhold og god
selskabsledelse.
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Inddragelse af ESG-forhold i styring af
aktie- og obligationsportefoljer betyder, at
der er nogle specifikke emner, som indgar i
investeringsprocessen.

MILI@

Nar man snakker om E'et i ESG, er det mil-
joet, der er i fokus (pa engelsk: Environ-
ment). Her handler det om faktorer som sel-
skabernes pavirkning af klimaet, herunder
forbrug af ramaterialer, vand og energi samt
C02-udledning. Det kan suppleres med

vurderinger af selskabets handtering af
affald og giftudledning samt selskabets ind-
flydelse pa biodiversiteten. Vurderinger af
miljerisici, og hvordan risiciene handteres i
praksis, indgar ligeledes. Pa globalt plan
informerer et stigende antal selskaber om,
hvordan selskabet klarer sig pa disse para-
metre, sa man kan fglge udviklingen ved at
se pa selskabets data.

Det er bl.a. en folge af, at flere selskaber til-
slutter sig Global Reporting Initiative.



Global Reporting Initiative (GRI) er en uaf-

haengig international organisation, som er

ferende indenfor fastseettelse og afrappor-
tering af virksomheders succes med at leve
op til idealet om bzeredygtighed.

Her er det de relative data, hvor man sam-
menholder fx energiforbruget med aktivite-
ten i et selskab, som er mest interessante.
Selskaber i veekst skal ikke straffes for et
oget energiforbrug, men det er positivt,
hvis de kan demonstrere, at de bliver mere
energieffektive over tid.

SOCIALE FORHOLD

S'et er de sociale forhold hos selskaberne.
Her er fokus pa relationerne til interessen-
ter som medarbejdere, forbrugere og
underleverandgrer. Det vurderes, om
selskaberne lever op til bl.a. fundamentale
menneskerettigheder og arbejdstagerret-
tigheder, og hvordan det star til med
sikkerheds- og sundhedspolitik pa arbejds-
pladsen. Analyser af selskabernes sociale
forhold kan ogsa streekke sig ud over for-
hold pa selve arbejdspladsen og omfatte
forbrugerbeskyttelse, produktsikkerhed
og beskyttelse af personlige data. Det kan
ligeledes indga i vurderingen, om sel-
skaberne benytter underleveranderer,
som ikke efterlever de samme veerdier
som selskaberne selv.

GOD SELSKABSLEDELSE

G'et i ESG har fokus pa den gode selskabs-
ledelse. Her handler det bade om gennem-
sigtighed og abenhed i afrapporteringen

af selskabernes ledelse, men ogsa om for-
hold som sammensaetningen af bestyrel-
sen, fx vurderet pa bestyrelsens kgnssam-
mensaetning, hvilken lgn medlemmerne
modtager, og om de er uafhaengige.
Selskabernes faktiske ageren med hensyn
til korruption, bestikkelse og deltagelse i
tvivisomme skattekonstruktioner er lige-
ledes uhyre vigtige faktorer i denne
sammenhang.

ESG, FN'S VERDENSMAL

OG BAREDYGTIGHED

Interessen for baeredygtighed, herunder
beaeredygtige investeringer, har veeret stot
stigende gennem de senere ar. Der er
mange udlaegninger af, hvad beeredygtig-
hed er. | forbindelse med investeringer er
ESG og baeredygtighed blevet knyttet teet-
tere og teettere sammen. Jo bedre et sel-
skab klarer sig pa de tre omrader, desto
mere baeredygtigt vurderes det. | begyn-
delsen af 2016 tradte FN's 17 Verdensmal
for baeredygtig udvikling i kraft. Disse
verdensmal, som indeholder 169 delmal,
seetter en ambitigs dagsorden for en mere
baeredygtig udvikling frem til 2030 til gavn
for bade mennesker og jorden.

Det er forventningen, at flere og flere sel-
skaber vil rapportere, hvordan de bidrager
til at nd verdensmalene, og hvordan de
udvikler sig pa dette parameter over tid.
FN’s Verdensmal ma derfor forventes at
indga med en storre vaegt i investorers
vurdering af, om et selskab kan betragtes
som baeredygtigt.

af afdelingsdirekter
Niels Skovvart

GLOBAL
COMPACT
OG PRI

Tilbage i 1999 formulerede FN et
seet retningslinjer for selskabers
implementering af samfundsan-
svar, der blev kaldt Global
Compact. Global Compact
omfatter ti principper for men-
neskerettigheder, arbejdstager-
rettigheder, milje og anti-
korruption. Global Compact
kan betragtes som forlgberen
for FN's Principper for Ansvar-
lige Investeringer, som geelder
for kapitalforvaltere, forkortet
til PRI (pa engelsk Principles of
Responsible Investment).

Sydinvest skrev i april 2010

under pa PRI og har saledes

forpligtet sig til at inddrage
ESG-forhold ved udvzelgelsen af
aktier og obligationer til vores
forskellige fonde. Det betyder
bl.a., at de selskaber, som vi
investerer i, forventes at leve op
til en reekke bredt anerkendte
internationale normer, konventi-
oner og standarder som fx FN's
Global Compact.

HORISONT 29




INVESTERINGSMARKEDERNE

Et politisk ar

ramte markederne

Det har veeret en hard afslutning pa et vanskeligt 2018. Staerke globale kraefter
pa tvaers af politik, skonomi og markeder har krydset hinanden. Nogle af
tendenserne er kortvarige og cykliske og derfor harmlgse, mens andre potentielt

er farlige i en verden, som i stigende grad domineres af nationalisme.

af afdelingsdirekter
Niels Skovvart
Sydinvest

andelskrigen mellem USA og Kina eskalerede

yderligere, da USA i september besluttede at

indfare en told pa 10 % pa kinesiske varer for
200 mia. dollars med trusler om stigninger i toldsat-
sen til 25 %. Kina har som reaktion indfert en told
pa 5-10 % pa amerikanske varer for tilsammen 60
mia. dollars. Efter midtvejsvalget i USA i begyndel-
sen af november indtraf imidlertid en vabenhvile i
handelskrigen.

Europa havde ogsa sine problemer at slas med. Her
indtog de uafklarede Brexit-forhandlinger og uroen
om statsbudgettet i Italien centrale roller. Den itali-
enske regering har preesenteret et underskud pa
budgettet pé 2,4 % af BNP, hvor der var ventet et
udspil pa 2,0 %. Det gav anledning til rentestignin-
ger og store aktiekursfald i Italien.

| Latinamerika var udviklingen i Brasilien og Mexico
som dag og nat. Valget af Bolsonaro til preesident i
Brasilien blev modtaget meget positivt af de finan-
sielle markeder, der reagerede med faldende renter,

30
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stigende aktiekurser og en styrket real. Modsat gik
det i Mexico, hvor den nye praesident, Andrés
Manuel Lépez Obrador, var med til at skabe usikker-
hed blandt investorerne, da han efter en vejledende
folkeafstemning annullerede opferelsen af den del-
vist feerdige lufthavn i Mexico City. Det udlgste bade
fald i aktiekurserne og en sveekket valuta.

Argentina og Den Internationale Valutafond, IMF,
har forhandlet en ny aftale pa plads, som eger stot-
ten til landet over de naeste halvandet ar.

AMERIKANSK @KONOMI STADIG STARK

Veeksten i USA kunne i 3. kvartal ikke helt leve op til
de meget flotte takter i 2. kvartal, men holder sig
med en annualiseret vaekst pa 3,5 % stadig pa et
hoijt niveau. Derimod var veeksttallene for 3. kvartal
for Europa og Tyskland decideret svage. Eurozonen
kunne fremvise en annualiseret veekstrate pa blot
0,7 % i 3. kvartal. Det tilsvarende tal for Tyskland
blev skuffende -0,8 %.

CENTRALBANKERNE AGERER SOM FORVENTET

Den amerikanske forbundsbank satte bade i septem-
ber og december helt i trad med forventningerne sin
styringsrente op med 0,25 %-point begge gange.
Formanden for den amerikanske forbundsbank, Jer-
ome Powell, fremsatte i november en mere blad
holdning til den fremtidige pengepolitik end tidli-
gere, hvilket har deempet forventningerne til antal-
let af forhgjelser af styringsrenten i 2019. Det har



Valget af Bolsonaro til praesident i Brasilien blev modtaget meget positivt af de finansielle markeder, der reagerede
med faldende renter, stigende aktiekurser og en styrket real.

veeret en positiv impuls for statsobligationerne pa
de modne markeder.

Den Europaeiske Centralbank, ECB, halverede sine
manedlige opkeb i obligationsmarkedet fra 30 mia.
euro til 15 mia. i oktober og 2018 ud. Herefter ind-
stiller ECB sine opkeb. Pa rentefronten skete der som
ventet intet, og ECB har
indikeret, at en stigning i
styringsrenten tidligst kom-
mer pa tale i sommeren 2019.

FALDENDE STATSRENTER
Renterne pa statsobligatio-
ner i USA, Europa og Japan
faldt i arets sidste tredjedel.
De politiske usikkerhedsmo-
menter og det svagere
momentum i verdensgkonomien har bevirket, at
investorerne har sggt sikkerhed i disse obligationer.
Renterne var ellers stigende frem til starten af
november, hvor de amerikanske tiarige statsrenter
toppede i 3,25 %, men herefter var de faldende. Set
over aret som helhed var statsrenterne stigende i
USA, men faldende i Japan og Europa med Italien
og Storbritannien som eksempler pa undtagelser.

H@JRENTEOBLIGATIONER UNDER PRES
Merrenterne i forhold til amerikanske statsobligatio-
ner og de absolutte renteniveauer er steget for hoj-
renteobligationerne. Iseer virksomhedsobligatio-

Tyrkiet, Brasilien,
Indonesien og Argentina
var sammen med
Rusland de bedste
aktiemarkeder malt i
danske kroner i arets
sidste tredjedel.

nerne blev hardt ramt sidst pa aret, hvor det tidli-
gere iseer var hgjrentelandene, som matte holde for.
Investorerne er sggt veek fra de mere risikobeheef-
tede obligationer over i de mere sikre statsobligatio-
ner fra de modne markeder. For obligationer
udstedt af hgjrentelande i hard valuta er Venezuela
fortsat den store negative bidragsyder. Derimod har
Tyrkiet, Brasilien og Argentina i
de sidste maneder af 2018
veeret de store positive bidrags-
ydere for obligationer udstedt i
bade lokal og hard valuta efter
henholdsvis en markant stram-
ning af pengepolitikken og
styrket valuta i Tyrkiet, praesi-
dentvalget i Brasilien og
IMF-pakken til Argentina.

FA LYSPUNKTER PA AKTIEMARKEDER

Tyrkiet, Brasilien, Indonesien og Argentina var sam-
men med Rusland de bedste aktiemarkeder malt i
danske kroner i arets sidste tredjedel. Rusland er i
den sammenhaeng bemaeerkelsesveerdig, idet oliepri-
sen var kraftigt faldende i sidste del af aret bl.a. som
folge af forventningen om en svagere global gko-
nomi og dermed lavere efterspargsel efter olie.
It-aktierne, som tidligere klarede sig bedst, gjorde
det sammen med energiaktierne darligst i den sidste
del af aret. Forsyning, som er en mere defensiv sek-
tor, var ene om at give positivt afkast pa globalt plan
i samme periode.

444
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Aftagende
olobal vakst i 2019

| labet af 2018 har flere fremadskuende indikatorer vist, at styrken i det igangvaerende
opsving er aftagende, men det er vurderingen, at den globale gkonomi ogsa i 2019 vil
udvise vaekst, men pa et lidt lavere niveau end i de foregaende ar.

et er forventningen, at virksomhederne prae-
sterer vaekst i indtjeningen i 2019, men typisk
pa et lavere niveau end i 2018. Vaeksten for-

ventes 0gsa i 2019 at veere hgjere pa Emerging Mar-
kets end i de modne gkonomier.

Pa den gkonomiske front vurderes sandsynligheden
at veere starre for, at udviklingen skuffer, end at
udviklingen overrasker positivt. Det vil veere nega-
tivt for aktierne og positivt for obligationerne pa de
modne markeder, men det vil veere en udfordring
for hgjrenteobligationerne.

POLITIK: FORTSAT VIGTIG FAKTOR

Geopolitiske risici har veeret styrende for udviklingen
pa de finansielle markeder i 2018 og vil sandsynligvis
0gsa vaere det i 2019. Udviklingen i handelskrigen
mellem USA pa den ene side og Kina samt resten af
verden pa den anden side vil fortsat praege udviklin-
gen. Her vil forhandlingerne mellem USA og Kina
pakalde sig stor opmaerksomhed pa de finansielle
markeder.

Udviklingen i handelskrigen
mellem USA péa den ene side
og Kina samt resten af verden
pa den anden side vil fortsat

R

praege udviklingen
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Slutspillet om Brexit med deadline den 29. marts har
ligeledes potentiale til at pavirke udviklingen i
Europa. Samtidig kan den tyske forbundskansler
Angela Merkels udmelding om, at hun ikke stiller op
ved det naeste forbundsdagsvalg i 2021, betyde, at
hendes kvaliteter som samlende faktor i bade Tysk-
land og hele Europa bliver sveekket.

| Latinamerika er der valg i Argentina til oktober,
men mere interessant og afgerende for udviklingen
i regionen bliver det, hvordan de to nyvalgte preesi-
denter i Mexico og Brasilien forvalter deres embe-
der.

Aktiemarkederne er blevet markant lavere prissat i
2018 og synes attraktive pa trods af de risikomomen-
ter, som har udlgst de lavere kurser. Forventnin-
gerne til virksomhedernes indtjening kombineret
med forventningerne til renteudviklingen udger et
godt fundament for fremgang pa aktiemarkederne i
2019. Iseer aktierne fra Emerging Markets ser efter
de store kursfald i 2018 interessante ud.
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AFDELING

Basisobligationer

Sydinvest Fonde

Sydinvest International

Sydinvest Korte Obligationer

Sydinvest Mellemlange Obligationer
Sydinvest Mellemlange Obligationer Akk.
Sydinvest Virksomhedsobligationer IG

Hgjrenteobligationer
Sydinvest HojrenteLande
Sydinvest HgjrenteLande Akk.

Sydinvest HejrenteLande Korte Obligationer Akk.

Sydinvest HojrenteLande Lokal Valuta
Sydinvest HojrenteLande Mix

Sydinvest HojrenteLande Valuta

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

Basisaktier

Sydinvest Danmark

Sydinvest Europa Ligeveegt & Value
Sydinvest Morningstar Global Beeredygtig "
Sydinvest SCANDI

Sydinvest Tyskland

Sydinvest USA Ligeveegt & Value

Sydinvest Verden Ligeveegt & Value
Sydinvest Verden Ligevaegt & Value Akk.

Vaekstaktier

Sydinvest BRIK

Sydinvest BRIK Akk.

Sydinvest Fjerngsten

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

Sydinvest Latinamerika

Blandede fonde

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

Sydinvest Veekstorienteret Akk.

" Afdelingen er etableret den 26.11.2018

Seneste ar

0,73 %
2,47 %
0,43 %
0,23 %
0,27 %
-5,38 %

-9,75 %
-9,75 %
-3,37 %
-3,54 %
-6,43 %
-1,79 %
-5,76 %
-5,70 %
-1,14 %

-13,93 %
-12,47 %
-5,66 %
-17,93 %
-21,34 %
-5,03 %
1,23 %
1,54 %

-0,28 %
-0,08 %
-17,53 %
-17,66 %
-14,10 %
-14,27 %

0,32 %

-8,00 %
-8,32%
-3,96 %
-4,14 %
-1,86 %
-1,96 %
-6,24 %
-6,40 %

Seneste 3 ar

494 %
-6,14 %
343 %
51 %
5,16 %
2,81 %

6,63 %
6,39 %
415 %
8,84 %
6,87 %
6,82 %
7,07 %
6,85 %

-4,92 %

1,53 %
-4,88 %
-5,69 %
17,44 %
13,07 %
12,16 %

51,97 %
52,23 %
6,23 %

5,63 %
17,97 %
17,68 %
18,07 %

Seneste 5 ar

832 %
8,14 %
431 %

5,65 %

7,65 %
742 %
2,22%
8,66 %
713 %
6,70 %
0,50 %
2,77 %

46,63 %
13,25 %
17,46 %

3,20 %
65,77 %
40,53 %

53,25 %
54,89 %
35,54 %
33,97 %
33,42 %
33,26 %

4,73 %

Seneste 7 ar

12,97 %
14,20 %
712 %

15,52 %

20,14 %
19,34 %
12,08 %

6,74 %
11,70 %

391 %
25,93 %
29,30%

148,10 %
52,49 %
65,95 %
63,11 %

129,65 %
82,94 %

55,38 %
57,58 %
67,77 %
64,25 %

0,09 %

Seneste 10 ar

33,26 %
56,85 %
19,30 %

111,38 %
110,01 %
69,16 %
92,82 %
52,18 %
166,72 %
173,22 %

261,80 %
104,86 %
190,29 %

88,16 %
264,37 %
181,37 %

203,80%
204,40 %
189,38 %
177,97 %

119,62 %
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AFDELINGSRAPPORTER ———

DET STORE OVERBLIK

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

SYDINVEST OBLIGATIONSAFDELINGER

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

‘ Sydinvest Fonde Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 &r

ISIN DK0016271042 Udbytte pr. bevis Afkast

Afdelingen investerer i barsnoterede obligationer udstedt i danske

kroner. Afdelingen er aktivt forvaltet og har en gennemsnitlig Risikoskala (se ogsd side 43) 2 208 2,00 k. 0.73%

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

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

hgj direkte rente for at opna et heit et arligt udbytte. Afd. formue 518,8mio.kr. 2015 270k, -0.14%
Seneste ar 0,73 % 120 g
Seneste 3 ar 494% 110 §
Seneste 5 ar 832% 100 2
Seneste 7 ar 12,97 % % §
Seneste 10 5|' 33’26 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019 §

. SYdinvest HﬁjrentELande Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Afdelingen investerer i statsobligationer fra hgjrentelande i ISIN DK0016039654 Udoyte pr. bevis Afkast

@steuropa, Asien, Latinamerika og Afrika og Mellemsten, der Risikoskala (se 0gsa side 43) 4 2018 14,30kr. 9,75 %
primaert er udstedt i dollar eller euro. Valutarisikoen i afdelingen Anbefalet investeringshorisont min.44r 2017 4.80kr. 839%
er begreenset. Portefaljen styres aktivt og afspejler den aktuelle Udbyttebetalende ja 2016 5,40 kr. 9,00 %
vurdgring af hvilke lande og hvilke gb[igationer, der vurderes til Afd. formue 2302,5mio. k. 2015 510 kr. 2,94%
at give det bedste afkast i forhold til risikoen.

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

Seneste ar 975% 130

Seneste 3 ar 6,63 % 120

Seneste 5 5[ 7,65 % 110 A //_/—’\A
\- W
Seneste 7 ar 20,14 % 100 M /J

Seneste 10 &r 111,38 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(610210710 11 ¥LOT'LO°LO B2))
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‘ Sydinvest HgjrenteLande
Akkumulerende

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

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

Sydinvest HajrenteLande Korte
Obligationer Akkumulerende

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

Afdelingen hed indtil 30.10.2015 Sydinvest HejrenteLande Long/
Short Akkumulerende.

Sydinvest HgjrenteLande
Lokal Valuta

Afdelingen investerer i statsobligationer i lokal valuta med
mellemlang eller lang lobetid fra hejrentelande i @steuropa, Asien,
Latinamerika og Afrika. Portefeljen styres aktivt og afspejler den
aktuelle vurdering af hvilke lande, valutaer og obligationer, der
vurderes til at give det bedste afkast i forhold til risikoen. Afkastet
pavirkes af udviklingen i valutakurserne.

Sydinvest HgjrenteLande Mix

Afdelingen 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

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

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060012979
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 466,9 mio. kr.

(6L0Z°10°L0 1 ¥1L0Z°L0°L0 B4)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 9,75 %
Seneste 3 ar 6,39 %
Seneste 5 ar 742 %
Seneste 7 ar 19,34 %
Seneste 10 ar 110,01 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060227908
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 493,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°10°10 13 ¥10Z°10°L0 ©4J)

Seneste ar -337%
Seneste 3 ar 415 %
Seneste 5 ar 2,22%
Seneste 7 ar 12,08 %

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060030872
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 562,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°L0°10 11 ¥10Z1L0°LO B4Y)

Seneste ar -3,54 %
Seneste 3 ar 8,84%
Seneste 5 ar 8,66 %
Seneste 7 ar 6,74 %
Seneste 10 ar 69,16 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0016231921
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 950,6 mio. kr.

(610Z°10°L0 13 71L0Z°LO°L0 BA)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -6,43 %
Seneste 3 ar 6,87 %
Seneste 5 ar 713 %
Seneste 7 ar 11,70 %
Seneste 10 ar 92,82 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0016313810
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.101,2 mio. kr.

(6L0Z°L0°L0 1 ¥10Z°10°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 1,79 %
Seneste 3 ar 6,82 %
Seneste 5 ar 6,70 %
Seneste 7 ar 3,91 %
Seneste 10 ar 52,18 %

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.
130

120

110 /\ /-/—’\A
S NN~ -
100

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.

120
110
100 N
9%

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 1,30kr. -6,69 %
120
110 U M /\r/\"\/\
AR VY. v
90

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 /\'/\/\f\v\/-’
100 /VV \,/\ /J
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 %
120
110 VAN
100 ./'N \VA /‘/-/ W
9%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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‘ Sydinvest International

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

’ Sydinvest Korte Obligationer

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

righed mellem 0 og 3 ar. Vi forventer, at den lave risiko kan levere
et stabilt afkast bade pa kort og pa lang sigt.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer

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

* Afdelingen blev oprettet den 7/1-2015.

Sydinvest Mellemlange
Obligationer Akkumulerende

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

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

. Sydinvest Virksomheds-

obligationer HY

Afdelingen investerer primeert i hgjtforrentede virksomheds-
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav kredit-
veerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgare 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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Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0010140805
Risikoskala (se 0gsa side 43) 4
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 198,4 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

’ ‘

(6L02°L0°L0 11 ¥LOZ'LO°LO B4f)

Seneste ar 2,47 %
Seneste 3 ar -6,14 %
Seneste 5 ar 814 %
Seneste 7 ar 14,20 %
Seneste 10 ar 56,85 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0015916225
Risikoskala (se ogsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 2 &
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 898,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(610210710 11 L0Z'L0°LO B4))

Seneste ar 0,43 %
Seneste 3 ar 3,43 %
Seneste 5 ar 431%
Seneste 7 ar 112 %
Seneste 10 ar 19,30 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060585073
Risikoskala (se 0gsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 3.466,7 mio. kr.

(6L02°L0°1L0 11 §LOZ'LO'LO B2))

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar 0,23%
Seneste 3 &r 511 %
Seneste 5 ar
Seneste 7 &r

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060585156
Risikoskala (se 0gsa side 43) 2
Anbefalet investeringshorisont min. 3 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 435,1 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 0,27 %
Seneste 3 ar 516 %

Seneste 5 &r
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0016098825
Risikoskala (se ogsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 695,3 mio. kr.

(610210710 11 ¥LOT'LO°LO B2))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -5,76 %
Seneste 3 &r 707 %
Seneste 5 ar 0,50 %
Seneste 7 ar 25,93 %
Seneste 10 ar 166,72 %

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 / W\/\\—\,_,__/
100
%

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 %
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 1,30kr. 175 %
2016 1,30kr. 3,06 %
2015 0,00 kr. -0,98 %*

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105

100

2016 2017 2018 2019

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

(6L07°L0°L0 11 SLOZ°LO°LO B4)

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
110

105

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 %
120
110
100 /-/W_\
90 \"\-\/\/-/v

2014 2015 2016 2017 2018 2019



() sydinvest Virksomheds-

. . ISIN DK0060089415 Afk
obligationer HY Akkumulerende =

Risikoskala (se 0gsa side 43) 32018 -5,70 %
Afc{elingen investerer primaert i.hzjtfgrrentede virksomheds- . Anbefalet investeringshorisont min. 43 2017 487 %
obligationer udstedt af europaeiske virksomheder med lav kredit- ;
veerdighed. Statsobligationer kan i perioder udgere en del af Udbyttebetalende nej | | 2016 8.04%
portefoljen. Valutarisikoen er begrzenset. Afd. formue 156,8 mio. kr. 2015 -2,65%
Der foretages en aktiv styring i portefaljen, hvor der fokuseres pa
den overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa 3
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Seneste ar 570% 120 g
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Seneste 3 ar 6,85% 110 §
Seneste 5 ar 277% 100 LN ,.—/'/-/“—V\ ;—'
Seneste 7 ar 29,30 % % I~ §

Seneste 10 ar 173,22 % 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sydinvest Virksomheds_ Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. . ISIN DK0060681385 Udbytte pr. bevis Afkast
Oblllga.tloner HY 201 9 ) ) Risikoskala (se 0gsa side 43) 32018 3,00 kr. 1,14 %
Afdellngen |nvesterer_globalt i hﬂ]tforrentlede wrksomhgd‘sobllga- Anbefalet investeringshorisont -0 265 kr. 177%
tioner med kort lobetid og lav kreditveerdighed. Valutarisikoen er : k e
begraenset. Danske real- og statsobligationer kan udgere en del af Udbyttebetalende : ja| | 2016 0.00kr 8.09%
portefaljen, hvilket iszer vil gere sig gzeldende hen imod afviklin- Afd. formue 3109 mio. kr. 2015 - -
gen af afdelingen, hvor de vil kunne udgere naesten hele portefal-
jen. Afdelingen udbetaler et fast udbytte og har udlab den Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. E
31.12.2019. Seneste &r A% 1o =

Seneste 3 ar - 105 g8
Seneste 5 ar - 100 / :
Seneste 7 &r - e 3

g 2016 2017 2018 2019
*) Afdelingen blev oprettet den 1/2-2016. Seneste 10 ar

SYdinveSt Virksomheds_ Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. . ISIN DK0060409266 Udbytte pr. bevis Afkast
Obllgatloner IG Risikoskala (se 0gsa side 43) 3 2018 12,80 kr. -5,38 %
Afdelingen investerer globalt i virksomhedsobligationer med hgj Anbefalet investeringshorisont min.3& 2017 0,00 kr. 3,90 %
kredlt\’{aerdlghe(_i,_som har en rating svarende til “Investment Udbyttebetalende @ 2016 0,00 k. 458%
Grade". Valutarisikoen er begraenset. .

Afd. formue 438,9mio. kr. 2015 0,00 kr. -1,32%

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

den overordnede udvikling i skonomien og dennes pavirkning pa —— — dvikling i vaerdien af en i ina na 100 k
virksomhedernes evne til at opfylde betalingsforpligtelserne. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.

Seneste ar -538% 120 g
3 o 110 B

Seneste 3 ar 2,81 % ~ =
Seneste 5 &r 565% 100 2
Seneste 7 ar 15,52 % 90 =
5

Seneste 10 él’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 §

SYDINVEST AKTIEAFDELINGER

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

@ SYdinvest BRIK Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

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

Indien og Kina. Portefaljens filosofi er baseret 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 4989 mio. kr. 2015 0,00 kr. 3,04%

forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Processen fokuse-

rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.

at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte- o g
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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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefolje af aktier, som forventes
at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
faljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af lande, brancher
og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Danmark

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

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

Sydinvest Europa
Ligevaegt & Value

Afdelingen investerer i europaeiske aktier og er spredt pa forskel-
lige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet og
falger en ligeveegtet 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 nagletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-risi-
koen minimeret i forhold til afdelingens 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 veekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
foljen 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 fokuse-
rer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som forventes
at levere veekst og kvalitet il en attraktiv pris. Typisk bestar porte-
faljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af lande, brancher
og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
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Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060013001
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 287,8 mio. kr.
Seneste ar -0,08 %
Seneste 3 ar 52,23 %
Seneste 5 ar 54,89 %
Seneste 7 ar 57,58 %
Seneste 10 ar 204,40 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0015298384
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 310,1 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -13,93 %
Seneste 3 ar -4,92 %
Seneste 5 ar 46,63 %
Seneste 7 ar 148,10 %
Seneste 10 ar 261,80 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0015323406
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 371,3 mio. kr.

(610210710 11 ¥LOZ'LO'LO B2))

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 12,47 %
Seneste 3 ar 1,53 %
Seneste 5 ar 13.25%
Seneste 7 ar 52,49 %
Seneste 10 ar 104,86 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0010169549
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.508,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0T°L0°L0 11 ¥LOZ°LO°LO ©4f)

Seneste ar 17,53 %
Seneste 3 ar 6.23%
Seneste 5 ar 35,54 %
Seneste 7 ar 67,77 %
Seneste 10 ar 189,38 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060036994
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 282,9 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -17,66 %
Seneste 3 ar 5,63 %
Seneste 5 ar 33,97 %
Seneste 7 ar 64,25 %
Seneste 10 ar 177,97 %

Afkast de sidste 4 ar

Afkast

2018 -0,08 %
2017 20,30 %
2016 26,64 %
2015 2,52 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
175
150 Sammenligningsindeks A
125 A~
100N \Av/
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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.
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 410kr. -12,47 %
2017 0,00 kr. 9,45 %
2016 0,00 kr. 5,98 %
2015 0,00 kr. 8,34 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Sammenligningsindeks
125 /\/"'\'F’/t\
W Y
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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%
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Afkast de sidste 4 ar

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

(610210710 11 ¥LOT'LO°LO B2))

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr.
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Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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@ 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. Proces-
sen fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som
forventes at levere veekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestér portefaljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
lande, brancher og selskaber.

@ Sydinvest Globale EM-aktier
Akkumulerende

Fonden investerer aktivt i selskaber fra lande i Asien, Latinamerika,
@steuropa, Mellemasten og Afrika. Portefaljens filosofi er baseret
pa en omfattende analyse af globale og lokale markedsforhold. Fire
idegeneratorer kombineres i form af analyse af makrogkonomi,
strukturelle temaer, stilanalyse og en vurdering af de individuelle
selskabers forretningsmodel, kvalitet og afkastpotentiale. Proces-
sen fokuserer pa at identificere en robust portefalje af aktier, som
forventes at levere vaekst og kvalitet til en attraktiv pris. Typisk
bestér portefeljen af 80 til 120 aktier, der er spredt pa tveers af
lande, brancher og selskaber.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

@ Sydinvest Latinamerika

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

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

(D sydinvest scANDI

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

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

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060499663
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 314,3 mio. kr.

(6L0Z°10°L0 1 ¥1L0Z°L0°L0 B4)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar -14,10 %
Seneste 3 ar 17,97 %
Seneste 5 ar 33,42 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060499747
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 157,0 mio. kr.

(6L0Z°10°10 13 ¥10Z°10°L0 ©4J)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 14,27 %
Seneste 3 ar 17,68 %
Seneste 5 ar 33,26 %

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0010169465
Risikoskala (se ogsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 215,1 mio. kr.

(6L0Z°L0°10 11 ¥10Z'L0°LO B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 0,32 %
Seneste 3 ar 18,07 %
Seneste 5 ar 473%
Seneste 7 ar 0,09 %
Seneste 10 ar 119,62 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0061111572
Risikoskala (se ogsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 59,0 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

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

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060089332
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 139,8 mio. kr.

(6L0Z°L0°L0 1 ¥10Z°10°L0 B4Y)

Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 17,93 %
Seneste 3 ar -4,88 %
Seneste 5 ar 17,46 %
Seneste 7 ar 65,95 %
Seneste 10 ar 190,29 %

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 14,30 kr. -14,10 %
2017 0,00 kr. 26,35 %
2016 7,90 kr. 8,69 %
2015 5,70 kr. 2,18 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
180
160 Sammenligningsindeks
140 AN
Aol

120
100~ \YAV=Z

80

2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

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

Afkast
2018 -5,66 %*
2017
2016
2015
Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar
Udbytte pr. bevis Afkast
2018 11,80 kr. -17,93 %
2017 0,00 kr. 871 %
2016 16,90 kr. 6,61 %
2015 1,90 kr. 17,66 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
150 -
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@ Sydinvest Tyskland

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

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

@ Sydinvest USA Ligevaegt & Value

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

en ligevaegtet valuestrategi. Tanken bag ligeveegt er, at der
investeres omtrent lige meget i hvert selskab. Nar vi investerer
efter en valuestrategi, udveelger vi selskaber, der vurderet ud fra
en reekke nogletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-
risikoen minimeret i forhold til afdelingens sammenligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value

Afdelingen investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa for-
skellige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet
og 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 nagletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammenseetningen af portefaljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til afdelingens sammen-
ligningsindeks.

Sydinvest Verden
Ligevaegt & Value Akkumulerende

Afdelingen investerer i aktier fra hele verden og er spredt pa for-
skellige lande, brancher og selskaber. Afdelingen er aktivt forvaltet
og 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 nagletal er billigt prisfastsat i forhold til selskabernes
aktiekurs. Ved sammensatningen af portefeljen sages sektor-

og regionsrisikoen minimeret i forhold til afdelingens sammen-
ligningsindeks.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

*) Afdelingen blev oprettet den 23/11-2015.
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Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060033116
Risikoskala (se 0gsa side 43) 6
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 4771 mio. kr.
Seneste ar 21,34 %
Seneste 3 ar -5,69 %
Seneste 5 ar 3,20%
Seneste 7 ar 63,11 %
Seneste 10 ar 88,16 %
Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0010270776
Risikoskala (se 0gsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 261,1 mio. kr.
Seneste ar -5,03 %
Seneste 3 ar 17,44 %
Seneste 5 ar 65,77 %
Seneste 7 ar 129,65 %
Seneste 10 ar 2611 %

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0010101740
Risikoskala (se ogsd nedenfor) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 252,0 mio. kr.
Seneste ar 1.23%
Seneste 3 &r 13,07 %
Seneste 5 ar 40,53 %
Seneste 7 ar 82,94 %
Seneste 10 &r 181,37 %
ISIN DK0060669091
Risikoskala (se ogs& nedenfor) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 4 ar
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 61,8 mio. kr.
Historiske afkast (akkumuleret)

Seneste ar 7,54 %
Seneste 3 ar 12,16 %

Seneste 5 &r
Seneste 7 ar
Seneste 10 ar

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 0,00 kr. 21,34 %
2017 0,00 kr. 14,24 %
2016 0,00 kr. 4,95 %
2015 0,00 kr. 9,47 %
160 Sammenligningsindeks
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast
2018 3,10kr. 5,03 %
2017 5,30 kr. 2,55 %
2016 2,20kr. 20,58 %
2015 0,00 kr. 11,48 %
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
200 Sammenligningsindeks
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Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 6,30 kr. 1,23 %
2017 7.00kr. 4,10%
2016 710kr. 17,07 %
2015 15,10 kr. 7,26%
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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Afkast de sidste 4 ar
Afkast

2018 7,54 %
2017 3,84 %
2016 16,83 %
2015 -4,88 %*
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
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SYDINVEST BLANDEDE FONDE

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

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

@ Sydinvest Aggressiv

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

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

@ Sydinvest Aggressiv

Akkumulerende

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

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

@ Sydinvest Balanceret

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

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.

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

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060749521
Risikoskala (se 0gsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 34,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°L0°10 13 9L0Z'LL'YL BAY)

Seneste ar -8,00 %
Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060749950
Risikoskala (se ogsa side 43) 5
Anbefalet investeringshorisont min. 5 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 32,8 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

(6L0Z°L0°L0 11 910 LL'YL BY)

-8,32%
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060749364
Risikoskala (se 0gsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 1.512,6 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)
Seneste ar

(610Z°10°1L0 114 9L0Z'LL'¥L B4f)

-3,96 %
Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar

Seneste 10 ar

Afdelingens data pr. 01.01.2019

ISIN DK0060749794
Risikoskala (se ogsa side 43) 3
Anbefalet investeringshorisont min. 3 &r
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 431,5 mio. kr.

Historiske afkast (akkumuleret)

(6L0Z°10°L0 18 9L0Z'LL'pL B4f)

Seneste ar -414 %
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 - -
115
110 A\ /\/_\
105 f\/ V V\
100 /V !

2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

2018
2017
2016
2015

vikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
5

1

Afkast
-832%
572 %
5,09 %*

110

AN\

105

~/ V

100

-

1
\

2016

Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

2017

2018

2019

Udbytte pr. bevis Afkast

2018 1,20 kr. -3,96 %
2017 0,00 kr. 331%
2016 0,00 kr. 2,62 %*
2015 - -
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr.
108
106 L\
o AR VAR
102 I\/ \
100 /

2016 2017 2018 2019

Afkast de sidste 4 ar

2018
2017
2016
2015

1

Afkast
-4.14 %
337%
2,67 %

Udvikling i vaerdien af en investering pé 100 kr.
08

106 [\

b A0 VA"

102 ~ \

100 /

2016 2017 2018 2019
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@ Sydinvest Konservativ Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast og udbetalt udbytte de sidste 4 ar

. R — . . ISIN DK0060749281 Udbytte pr. bevi Afkast
Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske ytte pr. Devs e

investeringsforeninger og de skaldte ETF'er (udenlandske Risikoskala (se ogs side 43) 2| |2018 0.60kr 186 %

investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt Anbefalet investeringshorisont min.34r 2017 0,00kr. 192 %

en fordeling pa 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan Udbyttebetalende ja 2016 0,00 kr. 1,37 %

maksimalt udgere 25 % af fonden. Afd. formue 13972 mio. kr. 2015 . .
Seneste ar 1.86% 106 E
Seneste 3 ar - 104 §
Seneste 5 &r - o M\ ;—'
Seneste 7 ar - 100 /J g
Seneste 10 ér - 2016 2017 2018 2019 §

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

& sydinvest Konservativ

ISIN DK0060749604 Afkast
Akkumulerende Risikoskala (se 0gsé side 43) 2 2018 -1.96 %
::r?vndinrii:vefstfrizril akrtier,é)bligjztilté?erE(;%aftzeldinglernidd?(nske Anbefalet investeringshorisont min.3&r 2017 1,97 %
invEZt:ring:-z_lTer ir?gelfg‘o:dsea)]. ?on:en haerrstl:me:dagansgsepunkt Udbyttebetalende nej 2016 1,38 %"
en fordeling pa 90 % i obligationer og 10 % i aktier. Aktier kan Afd. formue 2424 mio.kr. 2015
maksimalt udgere 25 % af fonden.
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Udvikling i vardien af en investering pa 100 kr.

Seneste dr -1,96 %

Seneste 3 ar

Seneste 5 ar

Seneste 7 ar
Seneste 10 ar - 2016 2017 2018 2019

(6L0Z°L0°L0 13 910 LL'YL BAY)

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.

@ Sydinvest Vaekstorienteret

. L - . . ISIN DK0060749448 Udbytte pr. bevis Afkast

Fonden investerer i aktier, obligationer og afdelinger i danske o o ,

investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske Risikoskala (se ogsé side 43) 4 |08 1,90 kr. 6.24%

investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt Anbefalet investeringshorisont min.4ar 2017 0,00kr. 4,48 %

en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan Udbyttebetalende ja 2016 0,00 kr. 3,97 %*

maksimalt udgare 80 % af fonden. Afd. formue 255mio. k. 2015 ) )
Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. E:
Seneste &r 624% 112 2
Seneste 3 &r - 108 A~ 8
Seneste 5 ar - 104 f\/ \Y4 V\\ s
Seneste 7 ar - 100 /V Z

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016. Seneste 10 &r 2016 2017 2018 2018 |2

@ Sydinvest Vakstorienteret Afdelingens data pr. 01.01.2019 Afkast de sidste 4 ar
Akk I d ISIN DK0060749877 Afkast
l_'lmu e.re.“ e ) ) . Risikoskala (se ogsa side 43) 4 2018 -6,40 %

fonden !nvestere( i aktier, obllgatloner og,afdelmger i danske Anbefalet investeringshorisont minddr 2017 4%

investeringsforeninger og de sakaldte ETF'er (udenlandske Udbvttebetalend 1 (2016 200 %

investerings- eller indeksfonde). Fonden har som udgangspunkt yttebetalende - nel R

en fordeling pa 40 % i obligationer og 60 % i aktier. Aktier kan Afd. formue 138.8 mio.kr. 2015 -

maksimalt udgere 80 % af fonden.

Afdelingen er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Historiske afkast (akkumuleret) Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. 3
Seneste &r 640% 112 z
Seneste 3 &r - 108 A\ 3
Seneste 5 &r - 104 f\/ v \’\ 2
Seneste 7 ar - 100 /V ! g
Seneste 10 éf - 2016 2017 2018 2019 =

* Fonden blev oprettet den 14/11-2016.
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Placering af Sydinvests afdelinger pa risikoskalaen
pr. 1. januar. 2019

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

Morningstar Global Baeredygtig
USA Ligeveaegt & Value

Verden Ligevaegt & Value
Verden Ligevaegt & Value Akk.

% v
Lav risiko 3 a 5 Hgj risiko
Typisk lavt afkast Typisk hejt afkast

Virksomhedsobligationer 1G

AN

Fonde HgjrenteLande BRIK

Konservativ

Konservativ Akk.

Korte Obligationer
Mellemlange Obligationer

Mellemlange Obligationer Akk.

HejrenteLande Akk.
HejrenteLande Lokal Valuta
HgjrenteLande Mix
HejrenteLande Valuta
International
Vakstorienteret
Vaekstorienteret Akk.

BRIK Akk.

Danmark

Europa Ligevaegt & Value
Fjerngsten

Fjernesten Akk.

Globale EM-aktier
Globale EM-aktier Akk.

Latinamerika
SCANDI
Tyskland

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

skal bruges hos alle investeringsforeninger i EU.

Afdelingernes placering pa skalaen er ikke fast. Hvis afkastet begynder at svinge mere eller
mindre, kan en afdelings placering skifte plads. Derfor kan den viste skala vaere foraeldet -

du kan finde de senest opdaterede Central Investorinformations-dokumenter pa sydinvest.dk
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id-nummer: 42183

Den gennemsnitlige levealder
stiger med 2-3 maneder om
aret uafhaengigt af livsstil.

Kjeld Mgller Pedersen

Kjeld Mgller Pedersen, professor i sundhedsgkonomi og -politik
ved Syddansk Universitet, forklarer, hvorfor vi oplever
et eeldreboom, og hvad det betyder for gkonomien. SIDE 8

Et rigere liv SYdanESt





