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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

Det blev som forventet ved darsskiftet et meget turbulent forste
halvdr af 2011. Bade for obligationer og aktier blev det en
rutsjetur op og ned, som folge af meget store begivenheder, der i

lobet af halvaret pavirkede markederne meget kraftigt.

Markedsudviklingen
De finansielle markeder har i forste halvdel af 2011 veeret udsat
for en del uro, og vi vil her forsgge at opremse de vasentligste.

For det forste, fik vi en naturkatastrofe i Japan med oversvem-
melser og atomkraftulykker med stralingsrisiko. Det fik gjeblik-
kelig aktiemarkedet ned med 5-10 procent athangig af lande og

regioner.

For det andet, kom galdsproblematikken i Graekenland, Irland
og flere sydeuropaiske lande til at spille en storre rolle i lebet af
fordret. Her viste det sig efterhanden, at en graesk statsbankerot
narmest var uundgdelig, hvilket blandt andet ville medfere
kolossale tab pd statsobligationer i en lang reekke europaiske
hovedbanker. Derfor kom der ogsa en aftale mellem Graeken-
land og EU/IMF pad plads i slutningen af halvdaret. Det gav

mere ro pa aktiemarkederne, der i maj og juni ellers var faldet

naesten 10 procent.

For det tredje, blev der i lobet af forsommeren offentliggjort
overraskende darlige skonomiske nogletal fra bade USA og
Europa, hvilket gav yderligere fart til et faldende aktiemarked.

Alti alt har forste halvar vaeret preeget af mange provelser.

Set i det brede perspektiv har det medfert rentestigninger for
obligationejerne samtidig med, at langt de fleste markedsdelta-
gere har oplevet negative afkast pa deres aktieportefoljer.

Risici

Selvom vi langsigtet ser positivt pa de globale gkonomiske ud-
sigter, fastholdes en forsigtig tilgang til markederne, der fortsat
kan give store udsving i bdde positiv og negativ retning. Det er
foreningens formadl, forst at beskytte og dernaest at ege kapita-
len for den enkelte investor. Det betyder, at vi skal vaere mere
end sikre, for vi opgraderer vores andel af aktier i et samlet
overblik. Hver mdned producerer foreningens radgiver maneds-
kommentaren "Barometer”, hvor der redegeres detaljeret for
manedens begivenheder og hvilken indflydelse de har pa vores
sammensgtning af aktier og obligationer. Heri beskrives ngje,

hvilke risici man skal vare seerlig opmarksom pa, og hvordan
foreningen ud fra benyttede modeller kommer frem til den
optimale andel af aktier og obligationer her og nu. Vi anbefaler
aktuelt en aktieandel pa 35 procent og en obligationsandel pa
65 procent. Vi fastholder samtidig den lave risiko i aktieafdelin-
gen ved at have en stor overvaegt af defensive aktier i laveste ri-
sikoklasse. Vores obligationsafdeling er investeret i obligationer
med meget kort lobetid for at modsta de rentestigninger, som vi
forventer i den kommende tid.

Forventninger til fremtiden

Vi fastholder en forsigtig tilgang til de finansielle markeder

pa trods af, at vores model tilsiger, at aktier er mere attraktivt
prisfastsat end obligationer. Men det er foreningens holdning,
at geldsproblematikken i Sydeuropa ikke helt har udspillet sin
rolle pa de finansielle markeder - og fortsat giver neering til uro.
Samtidig synes et andet problem at vare den naste potentielle
uromager pd markedet, nemlig den store hob af negdlidende
banker i specielt Europa. Ikke fordi vi mener, at bankernes
situation vil bestemme den gkonomiske udvikling, men snarere
fordi den almindelige investor vil reagere negativt pa markedet,
hvis banker pa stribe bukker under for stigende krav til solvens

og fortsat store hensaettelser.

Foreningen forventer derfor fortsat store udsving pa de finan-
sielle markeder, hvorfor vi vil agere forsigtigt og ydmygt overfor

de beveegelser, som ma komme.

Usadvanlige forhold

Ud over omtale af udviklingen pa de financielle markeder, er
der ikke i regnskabsdret indtruffet useedvanlige forhold, som har
pavirket indregningen og madlingen.

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



Ledelsespategning

oreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt
og godkendt halvdarsrapporten for 2011 for Investeringsfor-

eningen Stonehenge.

Halvdarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive

investeringsordninger m.v.
Halvdarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende

billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver, finansielle

stilling samt resultatet.

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for de
enkelte afdelinger indeholder retvisende redegeorelser for udvik-
lingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske
forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan
pavirkes af.

Kebenhavn, den 23. august 2011

Direktion

Lone Sejersen, Formand

Jesper Brochner Thing, Naestformand

Claus Thinggaard

Christina Larsen, Direktor



Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er ud-
arbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordnin-
ger m.v., samt Bekendtgerelse om finansielle arsrapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til rsrapporten
for 2010.



Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Aktier investerer i globale aktier pa de
udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet og af-
delingen har ingen begransninger med hensyn til vegtning af
de enkelte lande. Der investeres primeert i selskaber, der har en
stabil indtjening. Afdelingen udlodder et arligt udbytte, safremt

positive resultater befordrer dette.

Afkast

Stonehenge Globale Aktier realiserede et positivt afkast i perio-
den pa +1,46 procent i modsetning til de generelle markeder,
der i samme periode faldt med 2,5 procent malt ved MSCI
World.

Portefeljen har klaret sig godt i en meget turbulent tid, hvor
tsunamien i Japan og de sydeuropaiske galdsproblemer har
faet aktier op og ned gennem hele perioden. I perioden har
portefgljens andel af udenlandske medicinselskaber klaret sig
godt, hvorimod aktier som Novo og FLS har budt pa knap sa
gode resultater for denne begraensede periode. Portefeljen har
vist mindre udsving end markedet, og den lave risiko i porte-
foljen er formentlig udslagsgivende for det positive resultat i
forhold til de generelle markeder. Det skal dog neaevnes, at en
relativ stor andel pa ca. 34 procent af portefgljen ligger i USD
aktier, hvilket har kostet en smule pa afdelingens samlede

performance, da USD er faldet i denne periode.

Formueudvikling

Afdelingens formue har udviklet sig positivt ved at tiltraekke
nye kunder gennem hele perioden. Formuen var ultimo 2010
pé 59,1 mio. kroner, og er frem til 30/6-2011 steget til 74,0 mio.

kroner.

Halvdrets postive udvikling i formuen viser, at investorerne fort-

sat eftersporger et globalt aktieprodukt med lavere risiko.

Begivenheder efter halvarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt begiven-
heder, som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til rets resultat

Aktiemarkedet har sidst i perioden oplevet et markant fald. Det-
te er sket i takt med overraskende svage gskonomiske nogletal
og uro omkring statsfinanserne i Sydeuropa, herunder specielt i
Graekenland. Vi forventer, at disse problemer er forbigdende, og

venter en bedring i skonomien i lgbet af efteraret. Sker dette, vil
aktiemarkederne sandsynligvis stige frem til nytdr, og forenin-
gen forventer sdledes stadig et afkast pa op mod 10 procent for
hele 2011.



01.01.- 30.06.11

27.01.- 30.06.10

(t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter 1.762 957
Kursgevinster og -tab 489 931
Administrationsomkostninger 844 704
Resultat for skat 1.407 1.184
Skat 239 127
Halvarets nettoresultat 1.168 1.057
30.06.11 31.12.10
(t.kr) (t.kr)
Aktiver
1 Likvide midler 3.845 3.130
! Kapitalandele 70.210 55.177
Andre aktiver 295 1.757
Aktiver i alt 74.350 60.064
Passiver
2 Medlemmernes formue 74.001 59.135
Anden geld 349 929
Passiver i alt 74.350 60.064
* Femarsoversigt
Formue fordelt pa lande 30.06.11 31.12.10
USA 33% 32%
Tyskland 20% 18%
Schweiz 9% 9%
Danmark 9% 8%
Storbritannien 7% 8%
Andre 22% 25%



30.06.11

(t.kr.)

! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,81%
@vrige finansielle instrumenter 5,19%

Specifikation af bersnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

2 Medlemmernes formue
Cirk. Beviser Formue

31.12.10
(tkr)

94,63%
5,37%

Cirk. Beviser Formue

Formue primo 53.196 59.135 0 0
Emissioner i aret 12.250 13.641 53.196 54.597
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 57 232
Overfort fra resultatopgerelsen 1.168 4.306
Formue ultimo 65.446 74.001 53.196 59.135
30.06.11 30.06.10%)
% Femarsoversigt
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 1.168 1.057
Medlemmernes formue (t.kr.) 74.001 44.254
Cirkulerende andele (t.kr.) 65.446 42.466
Indre veerdi 113,07 104,21
Omkostninger (%) 1,19 1,75
Halvarets afkast (%) 1,72 4,21
Sharpe ratio - -
*) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010
Formue fordelt pa sektorer 30.06.11 31.12.10
Stabile forbrugsgoder 43% 36%
Health Care 23% 23%
Forsyningsvirksomhed 7% 9%
Industri 5% 6%
Telekommunikation 5% 5%
Andre 17% 21%



Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Obligationer investerer i danske og uden-
landske statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervsob-
ligationer. Der investeres primeert i investment grade obligatio-

ner, hvilket vil sige, at udsteder har en god kreditkarakter.

Afkast

Stonehenge Globale Obligationer realiserede et afkast pé -1,22
procent trods en forsigtig strategi med meget korte obligatio-
ner og en varighed omkring to dr gennem hele perioden. Til
sammenligning er lange danske realkreditobligationer faldet
med 2-3 procent i samme periode. Afkastet er naturligvis ikke
tilfredsstillende, men i denne periode, hvor rentestigninger er,
og vil veere, den mest sandsynlige udvikling pa obligationerne,
kan foreningen alene sgrge for at have sa lav rentefglsomhed i
portefeljen som muligt. Det sker ved at have en lav varighed i
portefeljen ved primeert at have korte obligationer, der rammes
mindst, nar renterne stiger. Portefeljen giver saledes en god be-
skyttelse mod de store udsving, som vi forudser, kan ske i anden
halvdel af 2011. Endelig skal det neaevnes, at afdelingen har
vaeret eksponeret mod USD, NOK, og SEK, hvor foreningen har
kunnet konstatere, at disse valutaer er gaet imod forventningen
i forste halvar. Eksponeringen mod disse tre valutaer har vaeret
omkring 30 procent af portefgljen, og forklarer en stor del af det
negative afkast. Fremadrettet tror vi dog stadig pa, at ekspone-
ring mod netop disse valutaer vil give positive afkast, iseer nar

renterne begynder at stige mod mere normale niveauer.

Formueudvikling

Afdelingens formue er faldet i forste halvar, som felge af at

en reekke investorer i obligationsafdelingen har flyttet deres
midler til foreningens nye afdeling Value Mix Akkumulerende.
Formuen er primo halvaret faldet fra 72,1 mio. kroner til

50,9 mio. kroner ultimo.

Begivenheder efter halvarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt begiven-

heder, som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til rets resultat

Vi forventer et fortsat opadgdaende pres pa renterne i takt med
bedre vilkar for den gkonomiske konjunkturudvikling globalt
set. Der vil dog kunne opsta en del turbulens henover efter-
aret, hvorfor en lav varighed opretholdes. Foreningen har en
forventning om at kunne indhente noget pa de positioner, der

er i udenlandsk valuta, og vi forventer pa den baggrund at
indhente det tabte og saledes na et nul-resultat for portefeljen
som helhed for 2011.



Halvarsregnskab - Afdeling Stonehenge, Globale Obligationer
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Resultatopgerelse 01.01.- 30.06.11 27.01.- 30.06.10
(t.kr) (t.kr.)
Renter 1.343 818
Kursgevinster og -tab -1.567 1.018
Administrationsomkostninger 575 566
Resultat for skat -799 1.270
Halvarets nettoresultat -799 1.270
Balance 30.06.11 31.12.10
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
! Likvide midler 433 5.921
! Obligationer 49.956 65.385
Andre aktiver 654 1.299
Aktiver i alt 51.043 72.605
Passiver
2 Medlemmernes formue 50.864 72.144
Anden geald 179 461
Passiver i alt 51.043 72.605
* Femarsoversigt
Formue fordelt pa lande 30.06.11 31.12.10
Danmark 41% 51%
Sverige 21% 15%
Norge 10% 12%
USA 12% 7%
Finland 14% 6%
Andre 2% 9%



30.06.11 31.12.10
(t.kr) (tkr)
! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,14% 91,70%
@vrige finansielle instrumenter 0,86% 8,30%
Specifikation af bersnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
2 Medlemmernes formue
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
Formue primo 69.407 72.144 0 0
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende beviser 0 1.215 0 0
Emissioner i dret 0 0 69.407 70.237
Indlesninger i aret 19.000 19.296 0
Nettoemissionstilleeg og netto indlesningsfradrag 30 333
Overfort fra resultatopgerelsen -799 1.574
Formue ultimo 50.407 50.864 69.407 72.144
30.06.11 30.06.10%)
* Femarsoversigt
Halvarets nettoresultat (t.kr.) -799 1.270
Medlemmernes formue (t.kr.) 50.864 57.267
Cirkulerende andele (t.kr.) 50.407 55.397
Indre vaerdi 100,91 103,38
Omkostninger (%) 0,86 1,15
Halvarets afkast (%) -1,22 3,44
Sharpe ratio - -
*) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010
Formue fordelt pa Kreditvaerdighed 30.06.11 31.12.10
Investment grade AAA-AA 53% 60%
Investment grade A-BBB 24% 21%
Non Investment grade BB-CCC 6% 0%
Ingen rating 16% 10%
Andre inklusiv kontanter 1% 9%
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Afdelingsberetninger

Investeringsprofil

Stonehenge Value Mix Akkumulerende bliver sammensat

med udgangspunkt i de samme aktier og obligationer som i
afdelingerne Globale Aktier og Globale Obligationer, men med
variable andele af aktier og obligationer. Andelen af aktier og
obligationer justeres hver maned ud fra en investeringsproces
med fire forskellige trin. Risikoen i portefgljen bliver pd denne
made lebende tilpasset de aktuelle gkonomiske og finansielle
vilkar, saledes at aktieandelen er lavest, nar usikkerheden er
storst. Portefeljen skal altid besta af 25-75 procent aktier og 25-

75 procent obligationer.

Afkast

Stonehenge Value Mix havde forste handelsdag den 24. juni
2011, og har derfor kun veeret etableret i ganske fa dage af for-
ste halvar. Afdelingen gav, i denne meget begransede periode,
et positivt afkast pa 0,33 procent.

Afdelingen var pr. 30. juni etableret med en aktieandel pa

39,3 procent, en obligationsandel pa 41,3 procent og en kon-
tant andel pa 19,4 procent. I lgbet af juli 2011 vil sterstedelen af
de tilbagevarende kontanter blive investeret.

Formueudvikling

Afdelingen blev tegnet med en formue pa 25,2 mio. kroner.

Begivenheder efter halvarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt begiven-

heder, som pavirker vurderingen af halvarsrapporten.

Forventninger til arets resultat

Vi forventer, at aktieandelen vil blive gget i andet halvar, hvor
vi forventer generelt stigende aktiemarkeder. Obligationsmar-
kedet forventes at fa det sveert med stigende renter og faldende
kurser, og derfor vil portefoljens obligationer kun bidrage mar-
ginalt til afkastet. Samlet forventer vi et afkast pa 4-6 procent i
lobet af andet halvar af 2011.



Halvarsregnskab - Afdeling Stonehenge, Value Mix Akkumulerende

Resultatopgerelse 20.06.11 - 30.06.11
(t.kr.)
Renter og udbytter 9
Kursgevinster og -tab -56
Administrationsomkostninger 61
Resultat for skat -108
Skat 1
Halvarets nettoresultat -109
Balance 30.06.11
(t.kr.)
Aktiver
1 Likvide midler 5.362
1 Obligationer 10.344
1 Kapitalandele 9.971
Andre aktiver 112
Aktiver i alt 25.789
Passiver
2 Medlemmernes formue 25.238
Anden gald 551
Passiver i alt 25.789
* Femarsoversigt
Formue fordelt pa lande 30.06.11
Danmark 25%
USA 21%
Tyskland 8%
Sverige 7%
Norge 4%
Andre 35%

13
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20.06.11 - 30.06.11

(t.kr.)

! Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 79,12%
@vrige finansielle instrumenter 20,88%

Specifikation af bersnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

2 Medlemmernes formue

Cirk. Beviser Formue

Emissioner i dret 25.220 25.220
Nettoemissionstilleeg og netto indlegsningsfradrag 127
Overfort fra resultatopgerelsen -109
Formue ultimo 25.220 25.238

30.06.11

3 Femarsoversigt

Medlemmernes formue (t.kr.) 25.238
Cirkulerende andele (t.kr.) 25.220
Indre veaerdi 100,07
Ombkostninger (%) 0,24
Halvarets afkast (%) 0,09

Sharpe ratio -

*) Regnskabsperioden omfatter 20.06. - 30.06.2010

Formue fordelt pa Kreditvaerdig, obligationer 30.06.11
Investment grade AAA-AA 28%
Investment grade A-BBB 7%
Ingen rating 6%
Andre inklusiv kontanter/aktier 59%
Formue fordelt pa sektorer, aktier 30.06.11
Stabile forbrugsgoder 26%
Health Care 7%
Industri 4%
Telekommunikation 2%
Andre inklusiv kontanter/obligationer 61%
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