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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen Stonehenge består af 3 afdelinger. Hver 

afdeling aflægger separat halvårsregnskab. Regnskaberne viser 

afdelingernes økonomiske udvikling i første halvår og giver en 

status ultimo halvåret.

Årets udvikling

Foreningens samlede formue var på 1.261 mio. kr. ved årets 

start og faldt i løbet af halvåret til 1.186 mio. kr. – svarende 

til et fald på 5,9%. Formuefaldet skyldes især, at foreningen 

udbetalte 56 mio. kr. i acontoudbytte i februar 2018 for regn-

skabsåret 2017. Udbyttet blev efterfølgende godkendt på den 

ordinære generalforsamling. Der var i halvåret emissioner på 

77 mio. kr., mens der var indløsninger på 51 mio. kr. Det regn-

skabsmæssige resultat for perioden udgjorde -45 mio.kr.

På en ekstraordinær generalforsamling i januar 2018 blev det 

vedtaget at fusionere Stonehenge Obligationer ind i Stonehenge 

Value Mix. Fusionen blev gennemført i maj 2018.

Markedsudvikling

Det globale aktiemarked startede året med en yderst positiv 

stemning, og verdensindekset, MSCI World, steg hele 7% frem 

til den 26. januar (målt i lokal valuta). Herefter ændrede stem-

ningen sig dog brat uden nogen speciel, årsag og omkring 

midten af februar var indekset faldet i minus for året. Resten af 

halvåret blev præget af stagnerende aktiekurser, idet den stærke 

økonomi trak op i kurserne, mens politisk usikkerhed, frygt for 

stigende renter og risikoen for en global handelskrig trak ned. 

MSCI World endte således halvåret med et afkast på 0,4%, målt 

i lokal valuta, og 3,5%, målt i danske kroner.

Udviklingen på aktiemarkedet var, ligesom i 2017, præget af 

usædvanligt store afkastforskelle mellem de forskellige investe-

ringsstile og aktiesektorer. Ifølge MSCI steg globale vækstaktier 

således 7,0%, mens globale valueaktier faldt 0,7%. Baseret på 

MSCI’s sektorindeks steg de cykliske sektorer endvidere 3,2% i 

gennemsnit, mens de defensive sektorer steg 1,5%. Den cykliske 

sektor IT steg eksempelvis hele 12,4%, mens den defensive 

sektor stabilt forbrug faldt 3,4%.

Der var også relativt store forskelle i de regionale aktieafkast. 

Amerikanske aktier klarede sig bedst med en stigning på 5,4%, 

hvilket dog i nogen grad skyldtes en styrkelse af dollaren. 

Europæiske aktier faldt derimod 0,6%. Danske aktier faldt 

5,9%, målt på MSCI Denmark, og de nye markeder havde også 

et skidt halvår med et fald på 4,1%, målt på MSCI Emerging 

Markets.

Det globale obligationsmarked var i halvåret præget af stigende 

renter i USA, men uændrede renter i den meste af Europa og 

kraftigt stigende renter i Italien. De 10-årige amerikanske 

statsrenter steg således moderat fra 2,41% i starten af året 

til 2,86% ved halvårets afslutning, hvorimod 10-årige tyske 

statsrenter faldt en smule fra 0,43% til 0,30%. Den Europæiske 

Centralbank (ECB) annoncerede, at de kvantitative obligati-

onskøb ville stoppe i slutningen af 2018, hvilket umiddelbart 

trak op i renterne, men mod slutningen af halvåret opstod der 

øget usikkerhed om Italiens forhold til eurozonen. Det trak de 

10-årige italienske renter kraftigt op, samtidig med at renterne i 

”sikre” kernelande som Tyskland og Frankrig faldt.

Barclays globale obligationsindeks gav på denne baggrund 

et positivt afkast på 1,5%, mens det europæiske indeks gav et 

beskedent afkast på 0,3%. Danske realkreditobligationer gav et 

svagt positivt afkast på 1,0%, målt på Nykredits Totalindeks.

Valutamarkedet var relativt roligt sammenlignet med de seneste 

år. Dollars, japanske yen og norske kroner blev dog styrket i 

niveauet 3-5%, mens svenske kroner faldt 6%.

Råvaremarkedet var stort set uændret, målt på CRB-indekset. 

Prisen på råolie steg dog over 15%, mens kobber eksempelvis 

faldt 11%.

Stonehenge Globale Valueaktier faldt 3,5% i halvåret, mens 

Stonehenge Globale Valueaktier PM faldt 3,8%. Stonehenge 

Value Mix faldt 3,1%. Afkastene var for alle tre afdelingers ved-

kommende lavere end tilsvarende markedsafkast.

Jævnfør årsrapporten for 2017 ventede vi et årsafkast på mindst 

10% for de to aktieafdelinger og mindst 7% for Value Mix. 

De realiserede afkast ved halvårets slutning var således væ-

sentligt lavere end ventet. Det skyldes dels, at aktiemarkedet 

generelt udviklede sig svagere end ventet og dels, at det ventede 

comeback til defensive valueaktier udeblev.

Foreningens forsigtige investeringsstrategi betyder, at vi altid 

har en stor overvægt af defensive valueselskaber. Det påvirkede 

afkastet negativt i halvåret, idet valueaktier som nævnt gav 

Halvårsregnskab 

Halvårskommentarer 
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et markant lavere afkast end vækstaktier, og defensive aktier 

samtidig også gav et lavere afkast end cykliske aktier.

De cykliske vækstaktier er ofte dem, der stiger mest, når 

markedet er positivt, men omvendt er det også normalt dem, 

der falder mest, når markedet er negativt. De defensive value-

aktier bevæger sig mindre i begge retninger. Vi foretrækker at 

investere i defensive valueselskaber med stabil indtjening, da vi 

kan beregne deres reelle værdi mere præcist, og fordi vi sjældent 

bliver skuffede over et pludseligt fald i selskabernes indtjening. 

Det har den bivirkning, at vores investeringer i perioder kan 

halte efter det generelle aktiemarked. Set over længere tidsperi-

oder har de defensive valueaktier dog historisk slået de cykliske 

vækstaktier. På lang sigt tjener man efter foreningens opfattelse 

flest penge ved at minimere de store nedture, som altid kommer 

hurtigt og uventet. Dette er baggrunden for foreningens forsig-

tige investeringsstrategi, som vi naturligvis fastholder, selvom 

strategien isoleret har været i strid modvind siden midten af 

2016.

Den økonomiske udvikling

Halvåret var karakteriseret ved en fortsat stærk økonomisk 

udvikling. Mange ledende indikatorer signalerede lidt lavere 

vækst fremadrettet, men forblev generelt på høje niveauer. Den 

internationale valutafond, IMF, fastholdt i sin forårsprognose 

forventningen om en global vækst på 3,9% i år, og det vil i givet 

fald være den højeste vækst i syv år. Virksomhedernes indtje-

ning fortsatte også med at stige og blev i USA ekstra positivt 

påvirket af skattelettelserne, som blev vedtaget i slutningen af 

2017.

Den Amerikanske Centralbank (FED) fortsatte den gradvise 

stramning af pengepolitikken med yderligere to renteforhø-

jelser i marts og juni og fortsatte med at sælge ud af obliga-

tionsbeholdningen. Renteniveauet er dog stadig meget lavt 

og langt fra de niveauer, der historisk har udløst en recession. 

Centralbankerne i Japan og Europa fastholdt de negative renter, 

men Den Europæiske Centralbank reducerede de månedlige ob-

ligationskøb og annoncerede, at købene helt ville blive indstillet 

i slutningen af 2018. Samlet set var den globale pengepolitik 

stadig yderst lempelig ved halvårets slutning og dermed under-

støttende for et fortsat økonomisk opsving.

Den politiske udvikling gav dog anledning til stor usikkerhed i 

løbet af halvåret.

Præsident Trumps omskiftelige signaler på det sikkerhedspoli-

tiske og handelspolitiske område skabte løbende forvirring og 

usikkerhed. Mod slutningen af halvåret eskalerede de handels-

politiske gnidninger voldsomt, da USA indførte told på en række 

produkter fra Kina, EU, Canada og Mexico. Disse lande svarede 

straks igen med told på udvalgte amerikanske produkter. 

Markedet opfattede dog Trumps hårde linje på handelsområdet 

som en forhandlingstaktik og var ikke for alvor bange for en 

eskalerende global handelskrig.

Valget i Italien i marts endte som ventet med stor fremgang til 

de populistiske og euroskeptiske partier på begge sider af det 

politiske spektrum. Det var til gengæld en stor overraskelse, at 

Femstjernebevægelsen og Liga i maj pludselig fandt sammen i 

en fælles regeringskoalition med et meget aggressivt regerings-

grundlag. Den planlagte økonomiske politik omfattede både en 

flad skat på 15%, borgerløn og mulighed for tidligere pension, 

hvilket ikke er bæredygtigt og vil være i klar modstrid med 

EU’s budgetregler. Mange af den nye regerings nøglepersoner 

er desuden klare modstandere af euroen. Markedet reagerede 

meget nervøst på udviklingen, og renteforskellen mellem ita-

lienske og tyske obligationer steg kraftigt til det højeste niveau 

siden 2013.

 

Ved halvårets slutning var den globale økonomi således stadig 

meget stærk, men den store politiske usikkerhed skabte en vis 

tvivl om opsvingets langsigtede holdbarhed. Som en følge af 

den stigende usikkerhed reducerede vi gradvist aktieandelen i 

afdeling Value Mix, fra de maksimale 75% i starten af året til 

55% i slutningen af halvåret.

Forventninger til 2. halvår 2018

Foreningen forventer, at den stærke økonomiske udvikling fort-

sætter i 2. halvår med en robust BNP-vækst og en tocifret vækst 

i virksomhedernes indtjening på globalt plan. Derfor forven-

ter vi som udgangspunkt et positivt aktiemarked og positive 

aktieafkast. Der er dog flere risici end normalt, og vi er blevet 

mere usikre på udviklingen på det globale aktiemarked. Målt 

på helåret forventer vi nu et afkast i niveauet 5-10% i vores to 

aktieafdelinger og 3-6% i afdeling Value Mix.

Det ustabile politiske miljø er en markant trussel på flere 

områder. Den største risiko er, at den nye italienske koalitionsre-

gering går for vidt med sin eurofjendtlige politik og bevidst eller 

ubevidst genaktiverer gældskrisen. Aktiemarkedet vil i særdeles-

hed reagere negativt, hvis der kommer en euroafstemning på 

tegnebrættet. Det mest sandsynlige er, at koalitionsregeringen 

ikke vælger at følge dette spor, men vi er ikke helt så overbeviste 

som tidligere. Risikoen for en eskalerende global handelskrig er 

også steget en del. Alle taber ved en handelskrig, og derfor er 

det mest sandsynlige et kompromis mellem USA og dets handel-

spartnere. Trumps hårde linje og uforudsigelige stil gør os dog 

usikre – også set i lyset af det kommende midtvejsvalg.

Cykliske vækstaktier med tilknytning til online forretningsmo-

deller er steget voldsomt i de seneste år og er nu meget dyre. 

Aktierne i det såkaldte FANG+-indeks fremstår særligt overop-

hedede, og udviklingen i dette indeks minder en del om forløbet 

umiddelbart op til det tidspunkt, hvor IT-boblen bristede i 

2000. Risikoen for en kraftig korrektion i disse aktier er derfor 
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forholdsvis høj. Aktierne i FANG+-indekset er blandt verdens 

allerstørste selskaber og kerneinvesteringer i stort set alle brede 

indeksfonde (ETF’ere). Derfor vil en eventuel korrektion i disse 

aktier påvirke mange investorer negativt. Foreningen har ingen 

investeringer i FANG-aktierne, men kan blive påvirket negativt, 

hvis en kraftig korrektion i disse aktier smitter af på det generel-

le aktiemarked.

Obligationsmarkedet forventes at forblive under moderat pres 

i 2. halvår drevet af stigende inflation, udsigt til yderligere 

renteforhøjelser i USA, tilbagesalg af obligationer fra den ame-

rikanske centralbank samt neddrosling af Den Europæiske 

Centralbanks månedlige obligationskøb. Vores analyser viser 

dog, at de 10-årige renter som minimum skal overstige 4%, før 

stigende renter historisk har fået en længerevarende negativ 

effekt på aktiekurserne. Så længe renten er under 4%, plejer 

stigninger i renten i stedet at ske side om side med stigende 

aktiekurser. Der er stadig langt op til denne smertegrænse og 

dermed en pæn buffer, især i Europa. Den langvarige periode 

med unormalt lave centralbankrenter har dog sammen med 

de kvantitative obligationskøb fastholdt markedsrenterne på et 

kunstigt lavt niveau. Der er derfor en latent risiko for pludselige 

og kraftige stigninger i markedsrenterne, som kan påvirke aktie-

markedet negativt. Det mest sandsynlige er en gradvis stigning 

i renterne, som fint vil kunne absorberes af aktiemarkedet, men 

der er absolut en reel risiko for en mindre gunstig udvikling. 

Stabilt indtjenende valueselskaber inden for fødevareprodukti-

on, medicin og traditionel detailhandel har som nævnt haltet 

markant efter det generelle aktiemarked siden midten af 2016, 

idet investorerne har foretrukket de mere sprælske vækstaktier. 

Efter de kraftige stigninger i vækstaktierne i de seneste to år 

tilbyder defensive valueaktier nu både et mere attraktivt afkast-

potentiale og en væsentligt større sikkerhed end vækstaktierne 

– især set i lyset af ovenstående risikofaktorer. Derfor forventer 

vi, at 2. halvår 2018 bliver vendepunktet, hvor defensive value-

aktier atter begynder at klare sig bedre end de mere risikable 

og meget dyrere vækstaktier. Det vil i givet fald påvirke forenin-

gens investeringer positivt.

Stonehenge har en forsigtig og konservativ tilgang til de fi-

nansielle markeder. Det er foreningens opgave at beskytte og 

dernæst øge investorernes kapital, hvilket betyder, at vi altid 

udviser stor forsigtighed over for markederne. Foreningen an-

befaler ved udgangen af halvåret en neutral aktieallokering 

med 55% aktier og 45% (korte) obligationer, idet der henvises 

til månedsbrevet Barometer, som offentliggøres på foreningens 

hjemmeside. Såfremt vores forventninger ændrer sig, vil vores 

anbefaling blive ændret i overensstemmelse med vores mål-

sætning om at beskytte og øge investorernes kapital. Aktie- og 

obligationsandelene i foreningens afdeling Value Mix følger 

altid anbefalingen fra Barometer og giver således foreningens 

medlemmer adgang til en løbende risikostyring og tilpasning 

af investeringerne. Afdelingens aktieandel forventes at ligge i 

intervallet 50-75% i 2. halvår 2018, hvis den globale økonomi 

fortsætter med at udvikle sig så positivt som ventet. Hvis nogle 

af de nævnte risikofaktorer bliver til virkelighed, vil vi derimod 

hurtigst muligt reducere andelen ned mod minimum.

Usædvanlige forhold 

Udover omtalen af udviklingen på de finansielle markeder er 

der ikke i regnskabsperioden indtruffet usædvanlige forhold, 

som har påvirket indregningen og målingen. 

Usikkerhed ved indregning eller måling 
Den væsentligste usikkerhed ved indregning og måling knytter 

sig til fastsættelse af en korrekt dagsværdi for visse obligationer, 

da markedskursen i nogle tilfælde ikke anses som retvisende, 

primært som følge af illikviditet på markederne. Obligationerne 

værdiansættes i disse tilfælde til en anden markedsbaseret kurs, 

såfremt denne antages at være et bedre udtryk for dagsværdien. 

Forholdet vurderes ikke at have betydning for regnskabsaflæg-

gelsen.

Begivenheder efter statusdagen 

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrådt forhold, 

som påvirker vurderingen af halvårsrapporten 

Revision 
Halvårsrapporten har ikke været genstand for revision eller 

review.
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Investeringsforeningen Stonehenge

Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato godkendt 

nærværende halvårsrapport omfattende perioden 

1. januar - 30. juni 2018 for Investeringsforeningen 

Stonehenge (3 afdelinger). 

Halvårsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om 

investeringsforeninger mv.

Halvårsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et 

retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, 

finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet for regn-

skabsperioden 1. januar - 30. juni 2018.

Halvårskommentarerne indeholder en retvisende redegørelser 

for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og 

økonomiske forhold. 

København, den 30. august 2018

Bestyrelse

Jesper Brøchner Thing, Formand

Jens Balle, Næstformand

Henrik Bærtelsen

Direktion 

BI Management A/S

Malene Ehrenskjöld, Direktør

Henrik Granlund, Vicedirektør

globaleaktierobligationer
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Halvårsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er 

udarbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforenin-

ger mv., herunder bekendtgørelse om finansielle årsrapporter 

for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten 

2017.

Anvendt regnskabspraksis
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Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL

Resultatopgørelse 01.01.-

30.06.18

01.01.-

30.06.17

(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter 12.423 18.347

Kursgevinster og -tab -28.312 18.116

Administrationsomkostninger 3.055 8.415

Resultat før skat -18.944 28.048

Skat 628 1.568

Halvårets nettoresultat -19.572 26.480

Balance 30.06.18 31.12.17

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

1 Likvide midler 48.430 2.857

1 Kapitalandele 451.149 541.183

Andre aktiver 3.707 2.778

Aktiver i alt 503.286 546.818

Passiver

2 Investorernes formue 502.816 546.257

Anden gæld 470 561

Passiver i alt 503.286 546.818

3 Femårsoversigt
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Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL

> Fortsat

 Fortsættes >

Noter 30-06-2018 31-12-2017

(t.kr.) (t.kr.)

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 89,7% 99,1%

Andre aktiver og passiver 10,3% 0,9%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved 

at rette henvendelse til BI Management A/S.

Formue fordelt på lande     

USA 28% 27%

Tyskland 14% 17%

Frankrig 11% 13%

Ingen 10% 0%

Danmark 10% 11%

Andre 27% 22%

Sverige 0% 10%

        

Formue fordelt på sektorer     

Stabile forbrugsgoder 33% 36%

Health Care 20% 20%

Cykliske forbrugsgoder 14% 18%

Ikke-klassificeret 10% 0%

Industri 8% 9%

Andre 15% 13%

Råvarer 0% 4%
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Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL

> Fortsat

2 Investorernes formue 30.06.18 31.12.17

Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser værdi beviser værdi

Formue primo 276.996 546.257 468.410 895.354

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 56.226 10.773

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indløsning -157 105

Emissioner i året 22.853 39.477 38.561 76.477

Indløsninger i året 4.000 7.037 229.975 444.875

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 74 0

Overført fra resultatopgørelsen -19.572 29.969

Formue ultimo 295.849 502.816 276.996 546.257

3 Femårsoversigt 30.06.18 30.06.17 30.06.16 30.06.15 30.06.14

Halvårets nettoresultat (t.kr.) -19.572 26.480 140 44.185 24.408

Investorernes formue ultimo (t.kr.) 502.816 931.543 846.800 445.385 323.095

Cirkulerende andele (t.kr.)  295.849 478.087 449.110 233.154 196.745

Indre værdi 169,96 194,85 188,55 191,03 164,22

Omkostninger (%)  0,58 0,91 0,63 2,39 1,41

Halvårets afkast (%) -3,51 3,11 -0,01 12,53 8,10

Sharpe ratio 0,81 - - - -
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 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier PM KL

Resultatopgørelse 01.01. - 
30.06.18 31.12.17*

(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter 11.339 2.554

Kursgevinster og -tab -24.386 8.572

Administrationsomkostninger 2.852 2.371

Resultat før skat -15.899 8.755

Skat 1.320 426

Halvårets nettoresultat -17.219 8.329

Balance 30.06.18 31.12.17

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

1 Likvide midler 34.188 4.329

1 Kapitalandele 408.887 437.985

Andre aktiver 1.503 921

Aktiver i alt 444.578 443.235

Passiver

2 Investorernes formue 444.158 442.836

Anden gæld 420 399

Passiver i alt 444.578 443.235

3 Femårsoversigt

*) Regnskabsperioden omfatter 10.08.2017 - 31.12.2017
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Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier PM KL

> Fortsat

Resultatopgørelse 01.01. - 
30.06.18 31.12.17*

(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter 11.339 2.554

Kursgevinster og -tab -24.386 8.572

Administrationsomkostninger 2.852 2.371

Resultat før skat -15.899 8.755

Skat 1.320 426

Halvårets nettoresultat -17.219 8.329

Balance 30.06.18 31.12.17

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

1 Likvide midler 34.188 4.329

1 Kapitalandele 408.887 437.985

Andre aktiver 1.503 921

Aktiver i alt 444.578 443.235

Passiver

2 Investorernes formue 444.158 442.836

Anden gæld 420 399

Passiver i alt 444.578 443.235

3 Femårsoversigt

*) Regnskabsperioden omfatter 10.08.2017 - 31.12.2017

Noter 30.06.18 31.12.17

(t.kr.) (t.kr.)

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 92,0% 98,9%

Andre aktiver og passiver 8,0% 1,1%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved 

at rette henvendelse til BI Management A/S.

Formue fordelt på lande     

USA 28% 27%

Danmark 18% 12%

Tyskland 14% 17%

Frankrig 11% 12%

Storbritannien 9% 0%

Andre 20% 22%

Sverige 0% 10%

        

Formue fordelt på sektorer     

Stabile forbrugsgoder 33% 36%

Health Care 20% 20%

Cykliske forbrugsgoder 14% 18%

Industri 9% 9%

Ikke-klassificeret 8% 0%

Andre 16% 12%

Råvarer 0% 4%



Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier PM KL

> Fortsat

14

2 Investorernes formue 30.06.18 31.12.17

Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser værdi beviser værdi

Formue primo 432.353 442.836 0 0

Emissioner i året 26.029 25.707 432.353 432.392

Indløsninger i året 7.500 7.250 0 0

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 84 2.115

Overført fra resultatopgørelsen -17.219 8.329

Formue ultimo 450.882 444.158 432.353 442.836

3 Femårsoversigt 30.06.18 31.12.17*

Halvårets nettoresultat (t.kr.) -17.219 8.329

Investorernes formue ultimo (t.kr.) 444.158 442.836

Cirkulerende andele (t.kr.)  450.882 432.353

Indre værdi 98,51 102,42

Omkostninger (%)  0,60 0,54

Halvårets afkast (%) -3,78 1,98

*) Regnskabsperioden omfatter 10.08.2017 - 31.12.2017
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

Resultatopgørelse 01.01. -
 30.06.18

01.01. - 
30.06.17

(t.kr.) (t.kr.)

Renter og udbytter 4.797 4.276

Kursgevinster og -tab -10.801 2.481

Administrationsomkostninger 1.584 1.351

Resultat før skat -7.588 5.406

Skat 267 404

Halvårets nettoresultat -7.855 5.002

Balance 30-06-2018 31-12-2017

(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver

1 Likvide midler 34.127 4.461

1 Obligationer 72.749 52.737

1 Kapitalandele 131.107 189.507

Andre aktiver 1.549 4.651

Aktiver i alt 239.532 251.356

Passiver

2 Investorernes formue 239.305 251.049

Anden gæld 227 307

Passiver i alt 239.532 251.356

3 Femårsoversigt
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

 Fortsættes >

Noter 30.06.18 31.12.17

(t.kr.) (t.kr.)

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 82,6% 96,5%

Finansielle instrumenter noteret på andet reguleret marked 2,6% 0,0%

Andre aktiver og passiver 14,7% 3,5%

Specifikation af afdelingens børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved 

at rette henvendelse til BI Management A/S.

Formue fordelt på lande     

USA 21% 22%

Danmark 20% 19%

Ingen 12% 2%

Norge 10% 0%

Tyskland 10% 14%

Andre 27% 24%

Sverige 0% 10%

Frankrig 0% 9%

        

Formue fordelt på sektorer     

Ikke-klassificeret 43% 23%

Stabile forbrugsgoder 20% 27%

Health Care 12% 15%

Cykliske forbrugsgoder 9% 14%

Industri 4% 7%

Andre 12% 14%
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

2 Investorernes formue 30.06.18 31.12.17

Cirk. Formue- Cirk. Formue-

beviser værdi beviser værdi

Formue primo 162.371 251.049 165.461 249.717

Korrektion ved fusion eller spaltning 6.437 9.797 9.797

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 0 0

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indløsning 0 0

Emissioner i året 1.197 1.850 8.060 2.742

Indløsninger i året 10.356 15.571 11.150 17.250

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 35 7

Overført fra resultatopgørelsen -7.855 6.036

Formue ultimo 159.649 239.305 162.371 251.049

3 Femårsoversigt 30.06.18 30.06.17 30.06.16 30.06.15 30.06.14

Halvårets nettoresultat (t.kr.) -7.855 5.002 -2.660 24.738 13.465

Investorernes formue ultimo (t.kr.) 239.305 251.189 276.291 250.654 273.988

Cirkulerende andele (t.kr.)  159.649 163.071 185.780 167.368 206.334

Indre værdi 149,89 154,04 148,72 149,76 132,79

Omkostninger (%)  0,73 0,54 0,57 2,05 1,21

Halvårets afkast (%) -3,12 2,09 -1,15 9,22 5,26

Sharpe ratio 0,69 - - - -



Stonehenge Fondsmæglerselskab A/S
Hasseris Bymidte 3· DK- 9000 Aalborg · Tel. +45 72 20 72 70 · www.stonehenge.dk


