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Halvarskommentarer

Investeringsforeningen Stonehenge bestar af tre afdelinger. Hver
afdeling aflaegger separat halvarsregnskab. Regnskaberne viser
afdelingernes gkonomiske udvikling i 1. halvar og giver en

status ultimo halvaret.

Halvarets udvikling

Foreningens samlede formue var pa 1.388 mio. kr. ved drets
start, men faldt i lgbet af halvaret med 252 mio. kr. til 1.136
mio. kr. — svarende til et fald pa 18,1 %. Samlet var der
emissioner pd 28 mio. kr. og indlesninger pa 239 mio. kr.
Foreningen udbetalte desuden 50 mio. kr. i udbytte i februar.
Kursstigninger bidrog positivt med ca. 12 mio. kr.

Markedsudvikling

Det globale aktiemarked udviklede sig meget positivt i
halvaret trukket af hoje afkast pé en raekke store selskaber,
iseer i USA. Men under overfladen var der mange selskaber,
som stadig var udfordret af hgjinflationsperioden i 2022, det
hojere renteniveau og problemer med at genskabe vaksten og
lensomheden.

Verdensindekset, MSCI World, gav et afkast pa 15,4% og var
som i de foregdende ar praget af en relativ stor afkastforskel
mellem vakst- og valueaktier. Vakstaktier gav saledes et
afkast pa 20,1%, mens valueaktier gav et afkast pa 9,7%.

Sektormeessigt var der ogsa relativt store afkastforskelle, men
dog ikke sd store som i 2023, og alle sektorer fik et positivt
afkast. IT klarede sig bedst med et afkast pa 29,2%, mens ma-
terialer klarede sig darligst med et afkast pa 3,0%. De defensi-
ve sektorer Stabilt Forbrug og Sundhed, hvor foreningen altid
har seerligt mange investeringer, gav afkast pad henholdsvis
6,8% og 11,5% og dermed noget mindre end aktiemarkedet

generelt.

Det globale obligationsmarked var praget af moderate ren-
testigninger gennem halvaret. Den amerikanske centralbank
holdt renten uendret gennem halvaret, mens den europaiske
centralbank senkede renten en enkelt gang i juni. Men solid
veekst, treeghed i inflationsfaldet og et stort udbud af obliga-
tioner betod, at markedsrenterne alligevel steg. De 10-arige
statsrenter steg saledes fra 3,88% til 4,40% i USA og fra 2,02%
til 2,50% i Tyskland. Barclays globale obligationsindeks gav
pa denne baggrund et afkast pa -2,2% i halvdret (i USD), mens
det europeiske indeks gav et afkast pa -1,2% (i EUR). Danske

realkreditobligationer gav et marginalt positivt afkast pa 0,4%
malt pa Nykredits Totalindeks.

Valutamarkedet var forholdsvis roligt, men dog praeget af en
relativ kraftig svaekkelse af japanske yen pa 9,6%. Den ameri-
kanske dollar blev styrket 3,1%.

Ravaremarkedet var generelt praget af prisstigninger, som
iseer hang sammen med robust global efterspergsel og vedva-
rende geopolitiske spaendinger. Prisen pa rdaolie steg omkring
12% i halvaret. Det overordnede CRB-indeks steg 5,7%,

mens rdmaterialer til industrien steg 2,4% malt pd CRB Raw
indekset.

Foreningens investeringsstrategi med fokus pd indtjenings-
stabile valueaktier gav et svagt positivt afkast i halvaret.
Stonehenge Globale Valueaktier gav et afkast pa 0,6%, mens
Stonehenge Globale Valueaktier PM gav et afkast pa 0,9%.
Afkastene var dermed noget lavere end markedet. Det afspejle-
de en generel tendens pad tveers af aktieportefeljen, hvor 30 ud

af 37 selskaber gav lavere afkast end verdensindekset.

Stonehenge Value Mix gav et afkast pa 0,3%, som ogsa var
noget lavere end markedet. Det hang sammen med den
samme svage relative aktieudvikling som i de 2 rent aktieba-
serede afdelinger. Obligationsbeholdningen bestod gennem
halvaret udelukkende af danske realkreditobligationer,
primeert med kort eller mellemlang lebetid. Aktieandelen 14
stabilt omkring 60-65% gennem halvdret, mens de gvrige
midler var investeret i obligationer eller stod kontant.

I lobet af halvaret solgte vi BASF, H&M og WK Kellogg helt
ud af aktieportefgljen og kebte nye aktier i Kering. Derudover
lavede vi lobende mange justeringer i vaegtene af de enkelte
investeringer. WK Kellogg gav med +42,3% det hojeste afkast
i alle tre afdelinger, mens Intel med -36,0% gav det laveste
afkast.

Jeevnfer helarsrapporten for 2023 forventede vi et helarsafkast
pé 10-15% i vores to aktieafdelinger og 7-10% i afdeling Value
Mix. De realiserede afkast i ferste halvar har dermed varet

noget lavere end ventet.

Evaluering af halvarets afkast

Vores investorer skal kunne regne med en stot stigende formue



uden store tab undervejs. Derfor investerer vi langsigtet i vele-
tablerede selskaber med robuste overskud og lav geeld. Vi fore-
treekker at investere i de mest indtjeningsstabile brancher — og
selskabernes prisfastsattelse skal vare lav pa kebstidspunktet.
Vi har desuden valgt, at mindst halvdelen af investeringer-
ne altid skal veere investeret i de defensive sektorer. Det vil i
perioder betyde, at foreningens afkast udvikler sig vaesentligt
anderledes end markedet generelt, hvilket er hele ideen med
risikospredning. Strategien har historisk givet et fornuftigt
afkast med relativ lav risiko og har levet op til vores formal

om at vere et stabilt fundament i en samlet portefolje.

Udviklingen i gkonomien og pd finansmarkederne har i hgj
grad levet op til vores forventninger som beskrevet i heldrs-
rapporten for 2023. Men udviklingen i foreningens investerin-
ger har skuffet med markant lavere afkast end pa markedet
generelt. Det ser vi forst og fremmest som en konsekvens af
vores klart definerede investeringsstrategi og en strukturel
tendens, hvor markedet for tiden foretrakker hurtigt voksende
selskaber og vil give en useedvanlig hgj pris for den forventede
veekst. Til gengeeld vil markedet ikke give samme pris for stabil
indtjening som tidligere. Derfor er vores aktieportefeljes nuvee-
rende forward P/E faldet til ca. 12, som er 18% lavere end de

seneste 10 ars gennemsnit. Det har trukket ned i afkastene.

Vi vurderer, at denne tendens er midlertidig og forventer

en hgjere prisfastsattelse pa foreningens investeringer i de
kommende ar — og et desto hgjere positivt afkast. Trods den
strukturelle modvind er afkastene i 2023 og ferste halvar af
2024 dog samlet set ikke tilfredsstillende. Foreningens radgiver
har derfor i halvdret foretaget en finjustering i investeringspro-
cessen og en organisationsaendring med henblik pa at forbedre
afkastene.

Den ekonomiske udvikling

Den globale gkonomi voksede moderat i halvaret med

fortsat solid vaekst i USA og tegn pa stabilisering i Eurozonen.
Arbejdsmarkedet forblev meget staerkt i de fleste lande med re-
kordlav arbejdsleshed og lenningerne steg mere end normalt.
Det betod sammen med den generelt hoje opsparing, at for-
brugerne kunne hdndtere de hgjere renter og priser uden at
spande livremmen ind. Derfor steg forbruget moderat i begge
regioner. Finanspolitikken forblev samtidig meget lempelig,
seerligt i USA, hvilket ogsa var understattende for gkonomien.
Inflationen viste tegn pa stabilisering i niveauet 2,5-3,5%, som
var markant lavere end i 2022 og 2023, men dog fortsat hgjere

end centralbankernes malsaetninger.

P& denne baggrund fastholdt den amerikanske centralbank
Fed Funds renten i niveauet 5,25-5,5%, mens den europeiske
centralbank i juni senkede den toneangivende refi-rente fra
4,5% til 4,25%. Begge centralbanker signalerede, at det mest

sandsynlige var, at der ville komme rentenedsattelser fremover

- dog forudsat, at inflationen bevagede sig tattere pa deres

mal.

Mange selskaber var i stand til at sge omsatningen og ind-
tjeningen i lebet af halvdret, men der var stor forskel mellem
vindere og tabere. Teknologiselskaber indenfor digitalisering
og kunstig intelligens og medicinalselskaber med fedmepro-
dukter voksede meget kraftigt, mens mange andre selskaber
stadig havde udfordringer med at gge omsatningen og indtje-

ningen.

Den geopolitiske situation forblev anspaendt. Uroen i
Mellemeosten beted, at nogle container-fragtruter blev omlagt
veek fra Det Rede Hav. Det medferte et fornyet pres pa forsy-
ningskaderne og stigende fragtpriser, isaer mod slutningen af
halvaret, men forstyrrelserne var dog ikke neer sd markante
som i 2021-22. Den politiske udvikling pavirkede ogsa peri-
odisk markederne og forventningerne til gkonomien, seerligt
ifm. de overraskende valgudskrivninger i Storbritannien og

Frankrig i slutningen af halvaret.

Forventninger til andet halvar

Ved indgangen til andet halvar er der blandt gkonomer og
markedsdeltagere generelt en steerk tro pa, at centralbankerne
har haft succes med at sikre en bled landing for den globale
okonomi. Iseer USA og flere store vaekstokonomier har vist en
storre modstandskraft end forventet og bl.a. pa den baggrund
forventede den internationale valutafond, IMF, i sin fordrspro-
gnose, at den globale gkonomi vil vokse 3,2% i bade 2024 og
2025. Det svarer til vaksten i 2023 og er tat pd det historiske

gennemsnit.

Vi er helt enige i denne vurdering og ser stor sandsynlighed
for, at veeksten vil fortsaette og brede sig ud i andet halvar.
Herunder at vaeksten ogsa vil stige i Europa og ogsa vil
pavirke omsatningen og indtjeningen i de stabilt indtjenende

brancher positivt.

Der er dog 0gsa betydelige udfordringer og risici. I USA er der i
gennemsnit gdet 44 maneder fra den forste renteforhgjelse til
en recession ramte, hvilket betyder, at det "normale” recessi-
onsvindue for alvor vil dbne sig i lebet af 2025. Det tager tid
for renteforhgjelser forplanter sig ud i skonomien og selvom
de fleste gkonomiske nagletal pt. peger mod en bled landing,
er recessionsrisikoen grundlaeggende hgjere end normalt.
Risikoen vil dog aftage, hvis inflationen aftager ned under
centralbankernes malsatning og de dermed far mulighed

for at senke renterne. Dette er efter vores vurdering det mest

sandsynlige udfald.

Men hgjere end ventet inflation vil omvendt kunne udskyde
de forventede rentenedsettelser. Det usaedvanligt store udbud

af statsobligationer ifm. med den lempelige finanspolitik i



USA kan ogsa betyde, at de lange markedsrenter under alle
omstendigheder fortsaetter med at stige og ultimativt pavirker
egkonomien negativt.

Risikoen for skonomiske og geopolitiske overraskelser i kelvan-
det pa valgene i Storbritannien, Frankrig og det kommende
preesidentvalg i USA er ogsa relativt hoje. Men fremtiden er
altid usikker og vores overordnede vurdering er, at det mest
sandsynlige scenarie de kommende ar er fortsat vaekst i den
globale gkonomi, markedsrenter omkring det nuvearende

niveau og et positivt afkast pa aktiemarkedet.

Vores aktieportefelje med indtjeningsstabile valueaktier har
pt. en vasentligt lavere prisfastsattelse end normalt samtidig
med, at selskabernes driftsresultater er stot stigende. Baseret pa
data fra Bloomberg forventer markedet, at selskaberne i vores
aktieportefolje i gennemsnit vil levere en indtjeningsveekst

pé 4,6% i 2024 og 12,7% i 2025. Pa den baggrund - og pa
baggrund af de seneste 1-2 ars betydelige kursefterslaeb - for-
venter vi stadig, at vores aktieportefolje vil give et solidt afkast
i ar, men set i lyset af den svage udvikling i ferste halvar har
vi nedjusteret forventningen. Vi forventer nu, at de 2 aktieaf-
delinger vil give et helarsafkast pa 5-10% i 2024, mens Value

Mix forventes at give et heldarsafkast pa 4-7%.

Us=dvanlige forhold
Ud over omtalen af udviklingen pa de finansielle markeder er
der ikke i regnskabsperioden indtruffet usaedvanlige forhold,

som har pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke vaesentlig usikkerhed forbundet med indregning og
madling af balanceposter.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold,
som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Revision
Halvarsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller

review.






Ledelsespategning

oreningens bestyrelse og direktion har dags dato godkendt

narveerende halvarsrapport omfattende perioden

1. januar - 30. juni 2024 for Investeringsforeningen
Stonehenge.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2024 samt af resultatet for regn-
skabsperioden 1. januar - 30. juni 2024.

Bestyrelse

Halvarskommentarerne indeholder en retvisende redegerelser
for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og

gkonomiske forhold.

Kebenhavn, den 28. august 2024

Direktion
BI Management A/S

Jesper Brochner Thing, Formand

Jens Balle, Naestformand

Henrik Beertelsen

Martin Fjordlund Smidt, Direkter



Stamdata

Afdelingens profil

Borsnoteret

Udbyttebetalende

Risikoklasse: 4

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DK0060188662

Portefoljeradgiver: Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringspolitik
Globale Valueaktier KL er en afdeling under Investeringsfor-
eningen Stonehenge.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder i hele
verden, hvilket betyder, at der ikke er begraensninger pa andele i

visse lande eller visse regioner.

Investeringerne i denne afdeling velges efter valueprincip-

pet. Det vil sige, at man kun keber aktier i virksomheder, som
handles til priser pa bersen, der ligger veesentligt under deres
beregnede reelle veerdi. For yderligere at begraense risikoen for
permanente tab, fokuseres der pd virksomheder med stabilitet i
indtjeningen og lav gald. Endeligt investeres der kun i virksom-
heder, hvor vardiskabelsen er til at forsta.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opnd et gennemsnitligt positivt afkast
pa mindst 10 procent om dret set over en leengere arreekke.

Afdelingen gnsker at fremme miljomaessige og sociale karakte-
ristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om beredygtig-

hedsrelaterede oplysninger.



01-01 - 30-06-2024

01-01 - 30-06-2023

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 12.944 16.618
Kursgevinster og -tab -4.731 -8.986
Administrationsomkostninger 4.156 6.274
Resultat for skat 4.057 1.358
Skat 1.298 1.397
Halvarets nettoresultat 2.759 -39
30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver

1 Likvide midler 12.188 12.080
1 Kapitalandele 339.023 545.595
Andre aktiver 10.590 7.674
Aktiver i alt 361.801 565.349

Passiver
2 Investorernes formue 354.202 556.851
Anden geeld 7.599 8.498
Passiver i alt 361.801 565.349

3 Femarsoversigt
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30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 95,7% 98,0%
Andre aktiver og passiver 4,3% 2,0%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til BI Management A/S.
Formue fordelt pa lande
USA 34% 46%
Frankrig 17% 12%
Storbritannien 12% 0%
Danmark 10% 8%
Norge 6% 6%
Andre lande 22% 29%
Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples 42% 40%
Health Care 22% 24%
Communication Services 9% 9%
Consumer Discretionary 9% 8%
Non-Classified 4% 0%
Andre sektorer 0% 14%
2 Investorernes formue 30-06-2024 31-12-2023
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veaerdi
Formue primo 329.227 556.851 395.118 716.821
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 22.717 33.190
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 551 1.446
Emissioner i dret 1.517 2.456 30.758 52.837
Indlesninger i dret 113.626 186.048 96.649 166.253
Nettoemissionstillaeg og netto indlesningsfradrag 350 22
Overfort fra resultatopgerelsen 2.759 -14.832
Formue ultimo 217.118 354.202 329.227 556.851
3 Femarsoversigt 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 2.759 -39 -13.479 73.577 -50.257
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 354.202 643.285 680.269 600.110 584.077
Cirkulerende andele (t.kr.) 217.118 372.145 361.514 325.068 341.029
Indre vaerdi 163,14 172,86 188,17 184,61 171,27
Ombkostninger (%) 0,91 0,94 0,91 0,60 0,90
Halvarets afkast (%) 0,57 -0,05 -1,87 14,11 -7,68
Sharpe ratio 0,13 0,31 0,42 0,37 0,22



Stamdata

Afdelingens profil

Unoteret

Udbyttebetalende

Risikoklasse: 4

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DK0060868370

Portefoljerddgiver: Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringspolitik
Globale Valueaktier PM KL er en afdeling under Investeringsfor-

eningen Stonehenge.

Hovedparten af pengene investeres i aktier i virksomheder i hele
verden, hvilket betyder, at der ikke er begreensninger pa andele i
visse lande eller visse regioner.

Investeringerne i denne afdeling velges efter valueprincip-

pet. Det vil sige, at man kun keber aktier i virksomheder, som
handles til priser pa bersen, der ligger veesentligt under deres
beregnede reelle vaerdi. For yderligere at begreense risikoen for
permanente tab, fokuseres der pa virksomheder med stabilitet i
indtjeningen og lav geld. Endeligt investeres der kun i virksom-

heder, hvor vardiskabelsen er til at forsta.
Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Malet for afdelingen er at opnd et gennemsnitligt positivt afkast

pa mindst 10 procent om dret set over en leengere arreekke.

Afdelingen gnsker at fremme miljomeessige og sociale karakte-
ristika i henhold til artikel 8 i EU’s forordning om beeredygtig-
hedsrelaterede oplysninger.
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01-01 - 30-06-2024

01-01 - 30-06-2023

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 21.279 19.878
Kursgevinster og -tab -8.946 -13.200
Administrationsomkostninger 4.229 4.993
Resultat for skat 8.104 1.685
Skat 2.183 1.673
Halvarets nettoresultat 5.921 12
30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver

1 Likvide midler 20.049 30.894
1 Kapitalandele 702.256 718.563
Andre aktiver 6.109 5.693
Aktiver i alt 728.414 755.150

Passiver
2 Investorernes formue 727.613 754.217
Anden gald 801 933
Passiver i alt 728.414 755.150

3 Femarsoversigt



30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,5% 95,3%
Andre aktiver og passiver 3,5% 4,7%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til BI Management A/S.
Formue fordelt pa lande
USA 34% 44%
Frankrig 18% 11%
Storbritannien 12% 0%
Danmark 9% 11%
Norge 6% 6%
Andre lande 11% 28%
Formue fordelt pa sektorer
Consumer Staples 41% 38%
Health Care 23% 24%
Consumer Discretionary 9% 8%
Communication Services 8% 9%
Information Technology 4% 0%
Andre sektorer 14% 16%
Materials 0% 5%
2 Investorernes formue 30-06-2024 31-12-2023
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser vaerdi
Formue primo 707.657 754.217 707.135 810.095
Udlodning fra sidste dr vedrerende cirkulerende beviser 26.891 44.550
Zndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning -75 -1.184
Emissioner i dret 23.934 25.094 95.350 104.561
Indlgsninger i aret 30.023 30.769 94.828 100.832
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag 116 0
Overfort fra resultatopgerelsen 5.921 -13.873
Formue ultimo 701.568 727.613 707.657 754.217
3 Femarsoversigt 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 5.921 12 -16.674 87.239 -43.598
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 727.613 807.405 826.947 730.188 577.690
Cirkulerende andele (t.kr.) 701.568 745.018 697.835 640.753 558.564
Indre veerdi 103,71 108,37 118,50 113,96 103,42
Ombkostninger (%) 0,58 0,61 0,62 0,63 0,63
Halvarets afkast (%) 0,92 0,13 -1,89 13,63 -7,42
Sharpe ratio 0,18 0,35 0,55 0,48 -

13
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Stamdata

Afdelingens profil

Barsnoteret

Akkumulerende

Risikoklasse: 3

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode: DK0O060300176

Portefoljerddgiver: Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S

Investeringspolitik
Value Mix Akkumulerende KL er en afdeling under Investerings-

foreningen Stonehenge.

Hovedparten af pengene investeres i danske og udenlandske
aktier og i danske og udenlandske realkreditobligationer, er-
hvervsobligationer samt statsobligationer. Fordelingen mellem
aktier og obligationer kan andre sig. Hovedparten af aktierne
og obligationerne skal handles pa en anerkendt bers. I tilfaelde
hvor obligationer ikke er noteret pa en anerkendt bers, kan
markedet for disse obligationer vurderes og godkendes af besty-
relsen for investeringsforeningen. Dette er sket for markedet for
amerikanske statsobligationer.

Radgiver fastsatter portefoljens aktie- og obligationsandel ud
fra en model med fire trin. Den omfatter en analyse af de kort-
og langsigtede forhold pd markederne samt en vurdering af den
aktuelle risiko.

Andelen af aktier er som udgangspunkt 50 % af afdelingens

totale formue, men andelen kan svinge mellem 25 % og 75 %.

Andelen af obligationer inklusiv likvide midler er som udgangs-
punkt 50 % af afdelingens totale formue, men andelen kan
svinge mellem 25 % og 75 %.

Aktier og erhvervsobligationer bliver udvalgt efter valueprincip-
pet. Det vil sige, at man kun keber aktier og obligationer i virk-
somheder, som handles til priser pa bersen, der ligger vasentligt
under deres beregnede reelle veerdi.

De fleste, som udsteder og salger obligationer, har faet deres
kreditveerdighed vurderet. Gruppen med god kreditkarakter
starter ved BBB-, mens AAA er den hgjeste karakter. Ndar obliga-
tionerne kobes til denne afdeling, skal de som minimum have

en god kreditkarakter pa BBB-. Dog kan 10 procent af formuen

holdes i obligationer, som er faldet under BBB-, og 10 procent af
formuen kan vere uden kreditkarakter.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Madlet for afdelingen er at opnd et afkast, som er bedre end
afkastet for en portefolje bestdende af 50 procent i Investerings-
foreningen Stonehenge, Globale Valueaktier KL og 50 procent i
10-drig tysk statsobligation.



01-01 - 30-06-2024

01-01 - 30-06-2023

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 1.324 1.866
Kursgevinster og -tab -520 -1.821
Administrationsomkostninger 637 1.055
Resultat for skat 167 -1.010
Skat 104 122
Halvarets nettoresultat 63 -1.132
30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver
Likvide midler 1.547 5.594
Obligationer 16.424 23.535
Kapitalandele 36.001 48.614
Andre aktiver 649 764
Aktiver i alt 54.621 78.507

Passiver
Investorernes formue 54.526 76.734
Anden gald 95 1.773
Passiver i alt 54.621 78.507

Femarsoversigt
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30-06-2024 31-12-2023
(t.kr.) (t.kr.)
1 Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 96,1% 94,0%
Andre aktiver og passiver 3,9% 6,0%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til BI Management A/S.
Formue fordelt pa lande
Danmark 38% 41%
USA 24% 30%
Frankrig 11% 7%
Storbritannien 8% 0%
Norge 4% 0%
Andre lande 14% 14%
Formue fordelt pa sektorer
Financials 30% 31%
Consumer Staples 29% 27%
Health Care 16% 15%
Consumer Discretionary 6% 0%
Communication Services 6% 6%
Andre sektorer 13% 15%
Non-classified 0% 6%
Investorernes formue 30-06-2024 31-12-2023
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 48.662 76.734 68.269 108.639
Indlgsninger i dret 14.192 22.300 19.607 30.784
Nettoemissionstillaeg og netto indlesningsfradrag 29 9
Overfort fra resultatopgerelsen 63 -1.130
Formue ultimo 34.470 54.526 48.662 76.734
Femarsoversigt 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 63 -1.132 -3.185 10.065 -15.526
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 54.526 100.343 117.349 114.604 159.455
Cirkulerende andele (t.kr.) 34.470 63.749 71.333 72.532 108.808
Indre veerdi 158,18 157,40 164,51 158,00 146,55
Ombkostninger (%) 1,00 0,99 0,95 0,75 0,80
Halvarets afkast (%) 0,33 -0,99 -2,55 9,02 -7,68
Sharpe ratio -0,06 0,09 0,22 0,21 -0,01



Anvendt regskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er
udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforenin-
ger mv., herunder bekendtgerelse om finansielle arsrapporter
for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold til drsrapporten
2023.
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