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Udvikling i 1. halvar 2019

Flere gkonomiske indikatorer tyder pa en vis
afmatning i veeksten i den globale gkonomi i 1.
halvar. Det har bl.a. fart til, at flere internationale
organisationer som OECD og Den Internationale
Valutafond, IMF, har nedjusteret deres globale
vaekstskgn for 2019. De svagere vaekstudsigter
har radikalt aendret de pengepolitiske signaler fra
den amerikanske forbundsbank. Ved indgangen til
aret 1a det i kortene, at styringsrenten i USA ville
blive forhgjet to gange i lgbet af 2019 med 0,25 %-
point hver gang. De seneste signaler fra den
amerikanske forbundsbank peger i retning af, at
den neeste beveegelse i styringsrenten vil veere i
nedadgaende retning. Forventningerne i markedet
ligger pa helt op til tre nedseettelser af
styringsrenten pd hver 0,25 %-point i lgbet af
20109. Samtidig har den  amerikanske
forbundsbank  signaleret, at tempoet i
nedbringelse af obligationsbeholdningen kan blive
reduceret. Den Europeeiske Centralbank har
signaleret, at en stramning af pengepolitikken
tidligst kommer pa tale i 2020. Den langstrakte
handelskrig mellem USA og Kina og
forventningerne hertil baerer en stor del af skylden
for de lavere globale veekstudsigter og udviklingen
pa de finansielle markeder. Handelskrigen har
skabt usikkerhed, og forventningerne til udfaldet af
forhandlingerne er skiftet fra, at en positiv aftale
var neert forestdende til en eskalering af
handelskrigen. Det skete i forbindelse med, at
USA ggede toldtrykket mod Kina i starten af maj,
hvilket udlgste en lignende reaktion fra Kina rettet
mod USA. Udviklingen pa den politiske front har
kun givet anledning til mindre
markedspavirkninger. Til sammenligning har
globale veekstudsigter, handelskonflikten og
renteudviklingen haft stor markedspavirkning.

| Europa har Storbritannien faet udskudt Brexit til
den 31. oktober, og i kglvandet herpa er den
britiske premierminister Theresa May tradt tilbage.
Italien er tynget af lav vaekst og har derfor sveert
ved at leve op til den kraevede budgetdisciplini EU,
hvilket har udlgst en politisk krise. USA har ikke
kun udkeempet sin handelskrig med Kina.
Speendingsniveauet mellem USA og Iran har ndet
nye hgjder efter nye sanktioner fra USA mod
landet. Iran har svaret igen med angreb mod flere
tankskibe i Hormuz-streedet og nedskydning af en
amerikansk drone. | Indien fik preesident Modi
vendt et truende valgnederlag til en komfortabel
sejr efter militeerkonflikten med Pakistan i februar.
Venezuela har siden starten af aret oplevet en

krise udspille sig om, hvem der er landets legitime
preesident. Den siddende praesident Maduro blev
udfordret af oppositionens Guaido, som af de
fleste lande i den vestlige verden nu anses for at
veere landets preesident, mens andre lande
anerkender Maduro som preesident.

De makrogkonomiske, pengepolitiske og politiske
signaler har, fart an af USA, banet vejen for
massive fald i statsrenterne over hele rentekurven
i de toneangivende lande. Hgjrenteobligationerne
har ligeledes oplevet rentefald og indsneaevringer i
rentespeendet til sammenlignelige amerikanske
statsobligationer. Sidsthaevnte har veeret mest
udtalt for virksomhedsobligationer med lav
kreditveerdighed og obligationer fra hgjrentelande
udstedt i hard valuta.

De faldende renter har veeret en veesentlig
drivkraft bag generelt stigende aktiekurser. De
russiske aktier har klaret sig bedst malt i danske
kroner bl.a. hjulpet pa vej af stigende oliepriser og
en styrket rubel. De amerikanske aktier gjorde det
ogsa godt i 1. halvar anfart af it-aktier, hvor isaer
Facebook og Netflix bad pa store kursstigninger.
Aktierne fra Emerging Markets har budt pa
kursstigninger, men pa trods af en attraktiv
prisfastseettelse har de ikke kunnet fglge med
aktierne fra de modne markeder. | Fjerngsten har
de indiske og kinesiske aktier generelt ikke kunnet
folge med de modne aktiemarkeder. Indien er
tynget af en generelt hgj prisfastseettelse af
aktierne, en lavere end ventet gkonomisk veekst
samt olieprisstigningerne og Kina af eskaleringen i
handelskonflikten. | Latinamerika er det isaer
aktierne fra Mexico, som har veeret tynget af
interne politiske forhold og trusler fra USA om
forhgijelse af toldsatserne.

I Skandinavien har de danske aktier klaret sig
bedst. Det skyldes gode regnskaber fra nogle af
de toneangivende danske selskaber, hvor DSV,
SimCorp og Orsted har staet for de starste
kursstigninger.

De konjunkturfglsomme sektorer it og industri
klarede sig pa globalt plan bedst, og den mere
stabile sektor health care gjorde det darligst i 1.
halvar. Det er bl.a. en konsekvens af de generelt
lavere renter. Det er en veesentlig arsag til, at
veekstaktier klarede sig betydeligt bedre end
valueaktier i arets farste halvar.
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Resultat og formue

Fondens samlede resultat for fgrste halvar 2019
blev et overskud pa 61,5 mio. kr. mod et underskud
pa 2,0 mio. kr. i farste halvar 2018.

Formuen var ved udgangen af fgrste halvar 2019
pa 663,1 mio. kr. mod 613,3 mio. kr. ved
indgangen til 2019.

Begivenheder efter halvarets afslutning

Der er frem til i dag ikke indtradt forhold, som
forrykker vurderingerne af halvarsrapporten.

Regnskabspraksis og revision

Den anvendte regnskabspraksis ved
udarbejdelsen af halvarsrapporten for 2018, er pa
ner et punkt wuaendret i forholdt il
regnskabspraksis anvendt ved udarbejdelsen af
arsrapporten for 2018.

Tilgodehavende refunderbar udbytteskat
indregnes fra 1.1.2019 som et tilgodehavende i
arsrapporten i takt med at udbytteskatten betales.

Den tidligere praksis var indregning i driften pa
tidspunktet hvor udbytteskatten blev refunderet.

Den eaendrede regnskabspraksis, har ikke haft
nogen effekt for regnskabet.

Halvarsrapporten har i overensstemmelse med
lovgivningens og vedteegternes bestemmelser
ikke veeret genstand for revision eller review.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for regnskabsperioden 1.
januar — 30. juni 2019.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Halvarsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og

passiver, finansielle stilling samt resultat.

Aabenraa, den 28. august 2019

Bestyrelse

Hans Lindum Mgller Christian Anker Hansen
Formand Neestformand

Peter Christian Jargensen Niels Therkelsen

Linda Sandris Larsen

Direktion for Syd Fund Management A/S

Eskild Bak Kristensen
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Afdelingsberetninger og halvarsregnskaber

Generel laesevejledning

Investeringsforeningen Strategi Invest bestar af tre afdelinger. Hver afdeling afleegger separat regnskab
med de noter, kommentarer og specifikationer, som ledelsen finder forngdne.

Regnskabet viser afdelingens gkonomiske udvikling i ferste halvar samt giver en status pr. ultimo juni.

Sadan laeses afdelingens regnskab

Investeringsprofil
Beskriver i hvilke veerdipapirer og hvilke omrader, afdelingen investerer.

Risikoprofil

Risikoklassifikationen er risikoindikatoren fra dokumentet Central Investorinformation. Risikoen udtrykkes
ved et tal mellem 1 og 7, hvor 1 udtrykker laveste risiko og 7 hgjeste risiko. Kategorien 1 udtrykker ikke en
risikofri investering. Risikoklassifikationen er bestemt af udsvingene i afdelingens afkast gennem de
seneste fem ar. Store historiske udsving betyder en hgj risiko, mens sma udsving betyder en lav risiko.

Udvikling
Redeggr for udviklingen i afdelingens aktiviteter og gkonomiske forhold. Heri er indeholdt oplysninger om
afdelingens afkast, evt. benchmarkudvikling og kommentar til performance.

Resultatopgarelse

Viser periodens indteegter og omkostninger. Indteegterne er typisk renter og aktieudbytter samt
kursgevinster og —tab. Administrationsomkostninger er omkostninger anvendt til driften af afdelingen. Skat
bestar af udbytteskat og renteskat, som ikke kan refunderes.

Balance

Viser afdelingens aktiver og passiver ultimo halvaret. Aktiverne er i al veesentlighed obligationer og de
UCITS, som afdelingen investerer i. Passiverne er primeert veerdien af investorernes investeringsbeviser i
afdelingen — ogsa kaldet investorernes formue.

Central Investorinformation

Alle investeringsforeninger skal udarbejde dokumentet Central Investorinformation for deres afdelinger.
Det er et dokument pa to sider med en klar beskrivelse af afdelingens malsaetning, investeringspolitik,
risikoprofil og omkostninger og er en varedeklaration for den enkelte afdeling, der ggr det nemmere at
sammenligne forskellige investeringer.
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Aktier

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060308310

Etableringsdato 9. februar 2011

Introduktionsdato 8. juli 2011

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Stykstgrrelse 100

Risikoskala 5

Afdelingens benchmark Afdelingen har ikke et benchmark
Indledning

Nedenfor er afdelingens udvikling for halvaret suppleret med de nagletal, som ledelsen finder forngdne til
beskrivelse af denne.

Investeringsprofil

Afdelingen bygger pa en "fund of funds-struktur”, det vil sige, at i stedet for at investere direkte i individuelle
aktier investeres i andre ngje udvalgte investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnds en bred diversifikation
pa bade regioner, sektorer og selskaber.

Afdelingen investerer globalt i aktier igennem investering i andele i andre UCITS eller andre
investeringsinstitutter og Exchange Traded Funds (ETF).

Risikoprofil

Afdelingens investeringer er sammensat ved investering i andre UCITS og ETFer, og kursudviklingen i
afdelingen er afhaengig af kursudviklingen i disse. Ved at sprede investeringerne pa en reekke fonde opnas en
stor risikospredning pa investering og kapitalforvaltere. Afkastet i afdelingen afhaenger af beveegelsen i aktie-
og valutakurserne.

Afdelingen er indplaceret i risikoskala 5.

Udvikling
Afdelingen gav for 1. halvar 2019 et afkast pa 14,00 % mod et afkast for 2018 pa -8,21 %.
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Aktier — halvarsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL HALVARENE 2018-2019

Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019
Hovedtal
Halvarets nettoresultat 43.932
Investorernes formue 352.595
Cirkulerende beviser nominelt 269.643
Antal cirkulerende beviser i stk. 2.696.428
Nagletal
Indre veerdi pr. bevis 130,76
Afkast i (pct.) ? 14,00 %
Omkostningsprocent ? 1,94 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,62 %
Indirekte handelsomkostninger 0,19 %
Sharpe Ratio (5 &r) 0,80
Standardafvigelse (5 ar) 10,46
Veerdipapirernes
omsaetningshastighed (PTR) 0,90

30.6.2018

3.944
343.131
271.666

2.716.659

126,31
1,08 %
0,99 %
2,96 %

1,05
9,03

0,23

) Nggletal er opgjort for halvéret og er derfor ikke sammenlignelig med

tilsvarende afkast i &rsrapporten opgjort p& &rsbasis

RESULTATOPG@RELSE
11.- 1.1.-
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 30.6.2018
Renter og udbytter 6.612 13.720
Kursgevinster og -tab 44.082 -6.523
| alt indteegter 50.694 7.197
Administrationsomkostninger -6.762 -3.253
NETTORESULTAT 43.932 3.944
BALANCE 30. JUNI 2019
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018
AKTIVER
Likvide midler 4.281 9.171
UCITS 353.400 307.510
AKTIVER IALT 357.681 316.681
PASSIVER
Investorernes formue 352.595 315.884
Anden geeld 5.086 797
PASSIVER | ALT 357.681 316.681
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018
Procentvis fordeling af
a. finansielle instrumenter pa
Barsnoterede finansielle instrumenter 100,23 % 52,01 %
Finansielle instrumenter noteret p&
andet reguleret marked 0,00 % 45,34 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der
planleegges noteret p& en fondsbers
eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
100,23 % 97,35 %
Andre aktiver/anden geeld -0,23 % 2,65 %
lalt 100,00 % 100,00 %

Specifikation af finansielle

b. instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Alternativer

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060885978

Etableringsdato 16. maj 2017

Introduktionsdato 25. oktober 2017

Bgrsnoteret Nej

Valuta DKK

Udbyttebetalende Nej

Stykstarrelse 100

Risikoskala 5

Afdelingens benchmark Afdelingen har ikke et benchmark
Indledning

Nedenfor er afdelingens udvikling for halvaret suppleret med de nggletal, som ledelsen finder forngdne til
beskrivelse af denne.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer i aktiver inden for globale aktier, obligationer og i andele i andre UCITS eller andre
investeringsinstitutter. Investeringerne kan ligge inden for private equity, private debt, konvertible obligationer,
cat bonds, hedgefonde, infrastruktur, ejendomme, ravarer, landbrug og guld.

Malszetningen er at gge det risikojusterede afkast for den overordnet portefalje med en investeringshorisont
pa mindst 3-5 &r med en moderat korrelation med aktier.

Afdelingen bygger pa en fund of funds struktur, og investerer i udvalgte UCITS og Exchange Traded Funds
(ETF) samt i aktier og obligationer.

Risikoprofil
Kursudviklingen i afdelingen er pavirket af forskellige risici. De veesentligste risici er:

e Markedsrisiko pa finansielle markeder: | perioder, hvor risikovilligheden falder, vil investorerne ofte
reducere deres position i alternative aktivklasser med faldende kurser til fglge i Afdeling Alternativer. Det
omvendte ggar sig naturligvis geeldende ved gget risikovillighed

e Likviditetsrisiko: Alternative aktivklasser kan veere vanskelige at handle i, da alternativer ofte er
unoterede med en lav likviditet. Afdeling Alternativer investerer globalt i bagrsnoterede og unoterede
veerdipapirer, der placerer provenuet inden for alternative aktivklasser. Det kan fgre til midlertidige
forhgjelser af indtreedelses- og udtraedelsesomkostningerne i Afdeling Alternativer

e Politisk og gkonomisk risiko: Investeringer i Afdeling Alternativer er fglsomme over for udviklingen i
politiske og skonomiske forhold, herunder lokal og international lovgivning, som kan pavirke kursen pa
afdelingens beholdninger

e Valutakursrisiko: Afdeling Alternativer valutasikres ikke. Det betyder, at udsving i lokale valutakurser vil
pavirke afdelingens afkast

Afdelingen er indplaceret i risikoskala 5.

Udvikling
Afdelingen gav for 1. halvar 2019 et afkast pa 9,79 % mod et afkast for 2018 pa -5,93 %.
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Alternativer — halvarsregnskab

RESULTATOPG@RELSE HOVED- OG N@GLETAL HALVARENE 2018-2019
1.1.- 1.1.- .
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019  30.6.2018 Note (i 1.000 DKK) SCE20L 31.12.2018
H dtal
Renter og udbytter 257 213 oveé a
Kursgevinster og -tab 13.027 1639 Halvérets nettoresultat 11.063 705
X Investorernes formue 130.239 111.083
| alt indtaegter 13.284 1.852
- ) . Cirkulerende beviser nominelt 126.089 110.291
Administrationsomkostninger -2.221 -1.147 . o
Antal cirkulerende beviser i stk. 1.260.888  1.102.905
NETTORESULTAT 11.063 705
Nagletal
BALANCE 30. JUNI 2019 Indre veerdi pr. bevis 103,29 100,72
. Y
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018 Afkasti (pct) R 0.70%
AKTIVER Omkostningsprocent ? 1,76 % 1,24 %
Likvide midler 1544 2482 Arlige omkostninger i procent (AOP) 2,64 % 2,64 %
UcITS 129.877 108.126 Indire_kte handelsomkostninger 0,11 % -
. Veerdipapirernes
Andre aktiver 274 0 omszetningshastighed (PTR) 0,49 0,12
AKTIVER | ALT 131.695 110.608
") Negletal er opgjort for halvéret og er derfor ikke sammenlignelig med
PASSIVER tilsvarende afkast i &rsrapporten opgjort pa arsbasis
Investorernes formue 130.239 110.294
Anden geeld 1.456 314
PASSIVER | ALT 131.695 110.608

SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING

Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018
Procentvis fordeling af
a. finansielle instrumenter p&
Noterede veerdipapirer 65,42 % 36,43 %
Unoterede veerdipapirer 34,30 % 61,60 %

Nyemitterede finansielle instrumenter, der
planlzegges noteret p& en fondsbars

eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %

99,72 % 98,03 %
Andre aktiver/anden geeld 0,28 % 1,97 %
lalt 100,00 % 100,00 %

Specifikation af finansielle

b. instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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Stabil

Afdelingsberetning

Afdelingsoplysninger

ISIN DK0060308583

Etableringsdato 9. februar 2011

Introduktionsdato 8.juli 2011

Barsnoteret Ja

Valuta DKK

Udbyttebetalende Ja

Stykstgrrelse 100

Risikoskala 3

Afdelingens benchmark Afdelingen har ikke et benchmark
Indledning

Nedenfor er afdelingens udvikling for halvaret suppleret med de nagletal, som ledelsen finder forngdne til
beskrivelse af denne.

Investeringsprofil

Afdelingen investerer direkte i individuelle danske og udenlandske obligationer og i ngje udvalgte
investeringsforeningsafdelinger. Dermed opnas en bred diversifikation pa bade regioner, sektorer, brancher
og enkeltpapirer. Afdelingen investerer globalt i aktier, obligationer, valuta og ravarer igennem investering i
andre UCITS eller andre investeringsinstitutter og Exchange Traded Funds (ETF).

Risikoprofil

Kursudviklingen i afdelingen er afhaengig af kursudviklingen i de investerede investeringsbeviser, og i de
direkte investerede stats- og realkreditobligationer. Ved at sprede investeringerne pa stats- og
realkreditobligationer samt en raekke investeringsbeviser med aktier, obligationer, valuta og ravarer som
investeringsunivers opnas en stor risikospredning p& investering og kapitalforvaltere.

Afdelingen er indplaceret i risikoskala 3.

Udvikling
Afdelingen gav for 1. halvar 2019 et afkast pa 3,61 % mod et afkast for 2018 pa -5,42 %.
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Stabil — halvarsregnskab

HOVED- OG N@GLETAL HALVARENE 2018-2019

Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019
Hovedtal
Halvarets nettoresultat 6.493
Investorernes formue 180.253
Cirkulerende beviser nominelt 178.140
Antal cirkulerende beviser i stk. 1.781.398
Nagletal
Indre veerdi pr. bevis 101,19
Afkast i (pct.) ? 3,61 %
Omkostningsprocent ” 0,57 %
Arlige omkostninger i procent (AOP) 1,55 %
Indirekte handelsomkostninger 0,10 %
Sharpe Ratio (5 &r) -0,08
Standardafvigelse (5 ar) 2,64
Veerdipapirernes
omsaetningshastighed (PTR) 0,36

30.6.2018

-6.607
209.751
209.602

2.096.021

100,07
-3,09 %
0,74 %
1,73%

0,02
3,11

0,02

) Nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig med

tilsvarende afkast i &rsrapporten opgjort pa arsbasis

RESULTATOPG@RELSE
1.1.- 1.1.-
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019  30.6.2018
Renter og udbytter 501 170
Kursgevinster og -tab 7.034 -5.210
| alt indtaegter 7.535 -5.040
Administrationsomkostninger -1.042 -1.567
NETTORESULTAT 6.493 -6.607
BALANCE 30. JUNI 2019
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018
AKTIVER
Likvide midler 2.519 1.326
Obligationer 55.699 57.438
UCITS 122.056 128.280
Andre aktiver 281 367
AKTIVER IALT 180.555 187.411
PASSIVER
Investorernes formue 180.253 187.095
Anden geeld 302 316
PASSIVER | ALT 180.555 187.411
SUPPLERENDE NOTER UDEN HENVISNING
Note (i 1.000 DKK) 30.6.2019 31.12.2018
Procentvis fordeling af
a. finansielle instrumenter pa
Noterede veerdipapirer 64,15 % 36,33 %
Unoterede veerdipapirer 34,46 % 62,94 %
Nyemitterede finansielle instrumenter, der
planleegges noteret p& en fondsbers
eller andet reguleret marked 0,00 % 0,00 %
@vrige finansielle instrumenter 0,00 % 0,00 %
98,61 % 99,27 %
Andre aktiver/anden geeld 1,39 % 0,73 %
lalt 100,00 % 100,00 %

Specifikation af finansielle

b. instrumenter (veerdipapirer)
Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer) kan rekvireres gratis fra
investeringsforvaltningsselskabet.
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