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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.

Formueudvikling

Foreningens samlede formue var på 1.218 mio. kr. ved årets 

start og steg i løbet af halvåret til 1.246 mio. kr. – svarende til 

en stigning på 2,3%. Formuestigningen dækker over nettoemis-

sioner på i alt 8,5 mio. kr. og kursstigninger på 29,8 mio. kr. 

Foreningen udbetalte endvidere 10,7 mio. kr. i udbytte i forbin-

delse med generalforsamlingen i april 2017.

Markedsudvikling

De finansielle markeder var præget af en grundlæggende positiv 

stemning i 1. halvår med generelt stigende aktiekurser, svagt 

stigende renter og en relativt kraftig styrkelse af euroen over for 

de fleste valutaer.

Målt på verdensindekset, MSCI World, steg det globale ak-

tiemarked 2,3%. De fleste regionale aktieindeks steg pænt, 

men europæiske aktier blev en af halvårets topscorere med en 

stigning på 6,2% målt på MSCI Europe. Amerikanske aktier 

steg derimod kun 0,5% målt på MSCI USA, idet dollaren faldt 

knap 8%. Danske aktier havde et rigtig godt halvår og steg hele 

12,6% målt på MSCI Denmark. De nye markeder havde også et 

godt halvår og steg 9,0% (MSCI Emerging Markets).

Det globale obligationsmarked var stabilt i halvåret. Trods to 

renteforhøjelser fra den amerikanske centralbank (Fed) i marts 

og juni faldt de 10-årige amerikanske statsrenter en smule fra 

2,4% til 2,3%. De 10-årige tyske statsrenter steg derimod fra 

0,2% til 0,5%, og de 10-årige danske statsrenter steg fra 0,3% til 

0,7%. På denne baggrund gav JP Morgans globale obligations-

indeks et negativt afkast på 3,8% målt i danske kroner. Barclays 

europæiske obligationsindeks gav også et negativt afkast på 

0,6%, mens danske realkreditobligationer klarede sig noget 

bedre og endte halvåret med et positivt afkast på 1,8% målt på 

Nykredits Totalindeks.

Valutamarkedet var præget af en generel styrkelse af euroen og 

dermed også af danske kroner, hvilket påvirkede mange lande-

afkast negativt. Målt i forhold til danske kroner faldt dollaren 

således 7,9%, mens norske kroner faldt 4,6%. Pund, svenske 

kroner, schweizerfranc og japanske yen faldt mellem 0,5% og 4%.

Råvaremarkedet var generelt præget af stigende priser og steg 

knap 6% målt på CRB-indekset (i USD). Prisen på råolie faldt 

dog 14,2% og endte halvåret med en pris på 48,8 USD/tønde.

Foreningens aktieafdeling, Globale Valueaktier, opnåede et 

halvårsafkast på 3,1%. Til sammenligning steg MSCI World 

2,3%, og gennemsnittet af alle tilsvarende afdelinger i Europa 

steg 3,7% ifølge det uafhængige analysebureau Morningstar. 

Foreningens blandede afdeling, Value Mix, gav et afkast på 

2,1%, mens gennemsnittet af alle tilsvarende afdelinger i 

Europa gav et afkast på 2,3%. Afdelingens aktieandel lå hele 

halvåret tæt på de maksimale 75%, hvilket påvirkede afkastet 

positivt. Afdelingens obligationer bidrog derimod negativt, idet 

eksponeringen mod korte obligationer i udenlandsk valuta trak 

ned.

Det samme forhold gjorde sig gældende i foreningens rene ob-

ligationsafdeling, som faldt 2,4%, mens tilsvarende afdelinger 

faldt 0,2%. Afdelingen havde gennem halvåret en meget lav 

varighed (rentefølsomhed), da vi så – og stadig ser – en stor 

risiko for stigninger i de lange markedsrenter. Derfor investerede 

vi primært afdelingens midler i korte obligationer. Da renten på 

korte obligationer er negativ i Danmark og eurozonen, placere-

de vi omkring halvdelen af afdelingens midler i korte obligati-

oner fra Norge, Storbritannien, Sverige og USA, idet vi forvente-

de, at disse landes valutaer vil blive styrket på lang sigt. Alle fire 

valutaer faldt dog i halvåret, hvilket er grunden til afdelingens 

negative afkast.

Markedsudviklingen fulgte i store træk vores forventninger, 

men vi havde ikke forventet den generelle styrkelse af euroen 

(og dermed danske kroner). Jævnfør årsrapporten for 2016 

ventede vi positive aktieafkast i niveauet 15% målt på helåret 

og positive obligationsafkast i niveauet 0-2% målt på helåret. 

Vi fastholder disse forventninger.

Den økonomiske udvikling

Halvåret var karakteriseret ved en stærk økonomisk udvik-

ling på globalt plan. De økonomiske nøgletal signalerede den 

højeste vækst i seks år, og virksomhedernes indtjening steg 

kraftigt oven på svagheden i 2015 og 2016. Inflationen steg 

også i de fleste lande.

Den europæiske økonomi var et særligt lyspunkt med stigende 

forbrug, stigende industritillid, øget lånelyst og en klart 

faldende arbejdsløshed. Fremgangen var tydelig i de fleste lande 

Halvårsregnskab 

Halvårskommentarer 
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og sektorer og indikerede dermed, at det europæiske opsving er 

gået ind i en væsentlig stærkere fase. Den amerikanske økonomi 

voksede også ufortrødent, men mod slutningen af halvåret 

skuffede mange amerikanske nøgletal dog i forhold til de op-

timistiske forventninger. Emerging markets landene var stadig 

presset af de foregående års råvarekrise, men der var klare tegn 

på en stabilisering af konjunkturen og udsigt til fremadrettet, 

højere vækst. De fleste indikatorer tydede endvidere stadig på 

en stabil udvikling i Kina med en fortsat gradvis reduktion i 

vækstraten. Den internationale valutafond, IMF, opjusterede i 

sin forårsprognose forventningen til den globale vækst i 2017 

fra 3,4% til 3,5%. Det var en beskeden opjustering, men det var 

første gang i seks år, at forventningen blev opjusteret i stedet for 

nedjusteret. Vi ser det derfor som endnu et tegn på, at opsvinget 

for alvor har bidt sig fast.

Set i lyset af den stærke økonomiske udvikling kan det undre, 

at aktiemarkedet ikke steg mere, end tilfældet var. Det skyldtes 

formentlig, at den politiske udvikling var præget af usædvanlig 

stor usikkerhed gennem hele halvåret. USA’s nyvalgte præsident 

Trump skabte således betydelig usikkerhed om både den inden-

rigspolitiske og udenrigspolitiske dagsorden på et tidspunkt, 

hvor den geopolitiske situation i forvejen var præget af mange 

brændpunkter – herunder eskalerende spændinger mellem USA 

og Nordkorea. De kommende skilsmisseforhandlinger mellem 

Storbritannien og EU skabte også usikkerhed, da premierminister 

May lagde op til en hård linje og samtidig udskrev nyvalg. Der 

var i forvejen stor fokus på risikoen for sejr til de euroskeptiske 

partier ved parlamentsvalgene i Holland og Frankrig, så usikker-

heden om EU’s og eurozonens langsigtede overlevelse var stor. 

Det gik dog stik modsat ved valgene i Holland og Frankrig, idet 

de proeuropæiske partier sejrede stort. Theresa May fik samtidig 

et dårligt valgresultat, hvilket øgede muligheden for en mere 

kompromissøgende ånd ved forhandlingerne med EU. Udsigten 

til valg i Tyskland i september og valg i Italien seneste i maj 2018 

betød dog, at usikkerheden om europapolitikken forblev høj.

Ved halvårets afslutning var økonomien således præget af at en 

grundlæggende positiv udvikling, mens den politiske usikkerhed 

stadig var høj, men dog aftagende.

Forventninger til 2. halvår 2017

Foreningen forventer overordnet, at bedringen af økonomien vil 

fortsætte i 2. halvår, samtidig med at den politiske usikkerhed 

vil aftage. Vi ser især gode muligheder for, at frygten for et sam-

menbrud af eurozonen mere entydigt vil aftage – bl.a. drevet af 

et genvalg til Merkel og faldende risiko for en italiensk euroaf-

stemning. Det ventes at medføre en fortsat positiv kursudvikling 

på aktiemarkedet og en negativ kursudvikling på obligations-

markedet.

De positive vækstsignaler er blevet ledsaget af stigende inflati-

on, og vi ser kombinationen af stigende vækst og inflation som 

et tegn på, at verdensøkonomien omsider er kommet sig helt 

over finanskrisens destruktive og deflationære effekter. Vi tror, 

at det indvarsler en længere periode med betydeligt højere og 

mere stabil vækst end tidligere. Den forbedrede økonomi ventes 

også at medføre en kraftig stigning i virksomhedernes indtje-

ning. Efter et par sløje år – hvor de lave energi- og råvarepriser 

trak markant ned i mange selskabers indtjening – er tendensen 

nu tydeligt vendt. Regnskaberne for 1. kvartal viste en klar 

fremgang i indtjeningen, og baseret på aktieanalytikernes for-

ventninger er der udsigt til en kraftig stigning i indtjeningen 

i 2017 på op mod 20%. Det forventes at udløse kraftige aktie-

stigninger, hvis den politiske usikkerhed samtidig aftager som 

ventet. 

På denne baggrund forventer vi, at foreningens aktieafdeling, 

Globale Valueaktier, vil opnå et helårsafkast på ca. 15%. Trods 

vores optimistiske forventninger vil vi dog naturligvis fastholde 

afdelingens forsigtige strategi med en overvægt af defensive 

aktier, da vi altid prioriterer sikkerhed højest.

Obligationsmarkedet forventes at kommer under pres i 2. 

halvår drevet af stigende inflation, udsigt til flere renteforhøjel-

ser i USA og signaler fra Den Europæiske Centralbank (ECB) om 

en kommende neddrosling af de månedlige obligationskøb. Den 

langvarige periode med unormalt lave centralbankrenter har 

sammen med de kvantitative obligationskøb fastholdt markeds-

renterne på et kunstigt lavt niveau. Der er derfor en latent risiko 

for pludselige rentestigninger, mens potentialet for yderligere 

rentefald er yderst begrænset – især i Europa. Timingen af de 

ventede stigninger i markedsrenterne er umulig at forudsige, 

men det er fortsat vores grundvurdering, at afkastet ved investe-

ring i lange obligationer slet ikke står mål med risikoen.

I vores obligationsafdeling forventer vi derfor at fastholde den 

forsigtige strategi med en meget lav rentefølsomhed, indtil de 

lange renter som minimum er steget 2 procentpoint. Indtil da 

søger vi at skabe et afkast på 1-2% årligt gennem forsigtige 

investeringer i korte obligationer – herunder også korte obli-

gationer noteret i valutaer, som vi forventer vil blive styrket på 

lang sigt. Trods det negative halvårsafkast forventer vi stadig, 

at afdelingen vil give et afkast på 0-2% målt på helåret – især 

trukket af et comeback til norske kroner.

Der er som altid mange risici. Her kan bl.a. nævnes, at væksten 

skuffer, at den geopolitiske usikkerhed stiger, og at markedets 

frygt for et sammenbrud af EU og eurozonen mod forventnin-

gen intensiveres. Efter foreningens opfattelse er den største risiko 

dog stadig knyttet til renteudviklingen. Hvis markedsrenterne 

stiger væsentligt kraftigere og hurtigere end ventet, vil det 

kunne udløse finansiel uro og påvirke økonomien og aktierne 

negativt i en periode. Det mest sandsynlige er en gradvis 

stigning i renterne, hvilket fint bør kunne absorberes af aktie-

markedet og måske endda vil blive opfattet positivt rent psyko-

logisk – men der er absolut en reel risiko for en mindre gunstig 

udvikling.
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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 allokering med 70% aktier 

og 30% (korte) obligationer, jævnfør månedsbrevet Barometer, 

som offentliggøres på foreningens hjemmeside. Såfremt vores 

forventninger ændrer sig i negativ eller positiv retning, 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 ventes at ligge mellem 

60% og 75% i 2. halvår, hvis den globale økonomi udvikler sig 

så positivt som forventet. På denne baggrund forventer vi, at 

afdelingen vil opnå et positivt afkast på 7-9% for helåret.

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 2017 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 2017 samt af resultatet for regn-

skabsperioden 1. januar - 30. juni 2017.

Halvårskommentarerne indeholder en retvisende redegørelser 

for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og 

økonomiske forhold. 

København, den 24. august 2017

Bestyrelse

Lone Sejersen, Formand

Jesper Brøchner Thing, Næstformand

Jens Balle

Direktion 

BI Management A/S

Christina Larsen, 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 

2016.

Anvendt regnskabspraksis
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Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.17 01.01.- 30.06.16 

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

Renter og udbytter 18.347 15.518

Kursgevinster og -tab 18.116 -9.175

Administrationsomkostninger 8.415 4.825

Resultat før skat 28.048 1.518

Skat 1.568 1.378

Halvårets nettoresultat 26.480 140

Balance 30.06.17 31.12.16

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

Aktiver
1 Likvide midler 30.163 11.191
1 Kapitalandele 898.073 885.393

Andre aktiver 6.002 2.701

Aktiver i alt 934.238 899.285

Passiver
2 Medlemmernes formue 931.543 895.354

Anden gæld 2.695 3.931

Passiver i alt 934.238 899.285

3 Femårsoversigt

Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL
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Noter 30.06.17 31.12.16 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 96,4% 98,9%

Andre aktiver og passiver 3,6% 1,1%

Specifikation af børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til BI Management A/S.

Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL

Landefordeling

USA 27% 29%

Tyskland 17% 17%

Storbritannien 12% 13%

Frankrig 12% 11%

Danmark 9% 10%

Andre inklusiv kontanter 23% 20%

Sektorfordeling

Stabile forbrugsgoder 40% 41%

Health Care 20% 20%

Råvarer 4% 4%

Industri 8% 12%

Cykliske forbrugsgoder 15% 15%

Andre inklusiv kontanter 13% 8%

> Fortsat

 Fortsættes >
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Noter
30.06.17 31.12.16

2 Investorernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 468.410 895.354 400.393 787.907

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 10.773 32.031

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indløsning 105 -848

Emissioner i året 19.677 39.338 88.217 164.819

Indløsninger i året 10.000 19.111 20.200 37.446

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 150 304

Overført fra resultatopgørelsen 26.480 12.649

Formue ultimo 478.087 931.543 468.410 895.354

30.06.17 30.06.16 30.06.15 30.06.14 30.06.13
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) 26.480 140 44.185 24.408 20.611

Investorernes formue (t.kr.) 931.543 846.800 445.385 323.095 247.977

Cirkulerende andele (t.kr.) 478.087 449.110 233.154 196.745 177.865

Indre værdi 194,85 188,55 191,03 164,22 139,42

Omkostninger (%) 0,91 0,63 2,39 1,41 2,32

Halvårets afkast (%) 3,11 -0,01 12,53 8,10 10,67

Sharpe ratio 1,16 - - - -

Halvårsregnskab – Stonehenge Globale Valueaktier KL

> Fortsat
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 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Stonehenge Obligationer KL

Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.17 01.01.- 30.06.16 

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

Renter og udbytter 493 460

Kursgevinster og -tab -1.919 -881

Administrationsomkostninger 226 290

Halvårets nettoresultat -1.652 -711

Balance 30.06.17 31.12.16

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

Aktiver
1 Likvide midler 2.665 7.743
1 Obligationer 64.926 64.716

Andre aktiver 596 752

Aktiver i alt 68.187 73.211

Passiver
2 Investorernes formue 63.150 73.197

Anden gæld 5.037 14

Passiver i alt 68.187 73.211

3 Femårsoversigt
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Halvårsregnskab – Stonehenge Obligationer KL

> Fortsat

Noter 30.06.17 31.12.16 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 102,8% 88,4%

Andre aktiver og passiver -2,8% 11,6%

Specifikation af børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til BI Management A/S.

Formue fordelt varighed

Varighed < 2 år 95% 93%

Varighed 2-5 år 5% 7%

Kreditværdighed

Investment grade AAA-AA 88% 77%

Investment grade A-BBB 12% 10%

Non Investment grade BB-CCC 3% 2%

Andre inklusiv kontanter -3% 11%



Halvårsregnskab – Stonehenge Obligationer KL

> Fortsat

Noter
30.06.17 31.12.16

2 Investorernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 72.562 73.197 84.762 86.669

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 0 1.356

Emissioner i året 1.700 1.686 0 0

Indløsninger i året 10.150 10.102 12.200 12.174

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 21 24

Overført fra resultatopgørelsen -1.652 34

Formue ultimo 64.112 63.150 72.562 73.197

30.06.17 30.06.16 30.06.15 30.06.14 30.06.13
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) -1.652 -711 1.255 91 -1.300

Investorernes formue (t.kr.) 63.150 82.002 37.317 54.587 65.683

Cirkulerende andele (t.kr.) 64.112 82.162 35.862 54.275 65.138

Indre værdi 98,50 99,81 104,06 100,57 100,84

Omkostninger (%) 0,32 0,34 1,10 0,86 0,74

Halvårets afkast (%) -2,36 -0,84 2,48 0,20 -1,79

Sharpe ratio 0,02 - - - -

14
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.17 01.01.- 30.06.16 

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

Renter og udbytter 4.276 4.247

Kursgevinster og -tab 2.481 -4.984

Administrationsomkostninger 1.351 1.618

Resultat før skat 5.406 -2.355

Skat 404 305

Halvårets nettoresultat 5.002 -2.660

Balance 30.06.17 31.12.16

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

Aktiver
1 Likvide midler 12.775 511
1 Obligationer 52.614 57.898
1 Kapitalandele 183.956 190.340

Andre aktiver 1.982 2.074

Aktiver i alt 251.327 250.823

Passiver
2 Investorernes formue 251.189 249.717

Anden gæld 138 1.106

Passiver i alt 251.327 250.823

3 Femårsoversigt
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

Noter 30.06.17 31.12.16 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 94,2% 97,2%

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

Andre aktiver og passiver 5,8% 0,6%

Specifikation af børsnoterede værdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til BI Management A/S.

Kreditværdighed  

Investment grade AAA-AA  16% 18%

Investment grade A-BBB  4% 5%

Non investment grade BB-CCC  1% 1%

Andre inklusiv kontanter/aktier  79% 76%

Landefordeling  

USA  22% 26%

Danmark  22% 20%

Tyskland 13% 13%

Storbritanien 10% 12%

Frankrig 9% 5%

Andre inklusiv kontanter 24% 24%

Sektorfordeling

Stabile forbrugsgoder 29% 32%
Health Care 15% 15%
Industri 6% 11%
Cykliske forbrugsgoder 11% 11%
Andre inklusiv kontanter/obligationer 39% 31%

 Fortsættes >
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Halvårsregnskab – Stonehenge Value Mix Akkumulerende KL

> Fortsat

Noter
30.06.17 31.12.16

2 Investorernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 165.461 249.717 190.215 286.169

Emissioner i året 4.660 7.308 16.946 24.357

Indløsninger i året 7.050 10.878 41.700 61.791

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 40 120

Overført fra resultatopgørelsen 5.002 862

Formue ultimo 163.071 251.189 165.461 249.717

30.06.17 30.06.16 30.06.15 30.06.14 30.06.13
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) 5.002 -2.660 24.738 13.465 11.886

Investorernes formue (t.kr.) 251.189 276.291 250.654 273.988 188.779

Cirkulerende andele (t.kr.) 163.071 185.780 167.368 206.334 160.749

Indre værdi 154,04 148,72 149,76 132,79 117,44

Omkostninger (%) 0,54 0,57 2,05 1,21 1,74

Halvårets afkast (%) 2,09 -1,15 9,22 5,26 7,38

Sharpe ratio 1,05 - - - -
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