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Markedsudvikling

Første halvår af 2013 blev kendetegnet ved stigende global 

vækst, øget optimisme og stigende risikovillighed hos mange 

investorer. Det resulterede i pæne stigninger på aktiemarkedet, 

mens obligationsmarkedet til gengæld kom under pres med 

stigende renter og faldende kurser på især lange obligationer.

Aktiemarkedet steg usædvanligt kraftigt i årets første 5 måne-

der, og var i midten af maj steget næsten 18% målt på MSCI 

World (verdensindekset). I løbet af maj og juni begyndte ren-

terne på lange obligationer imidlertid at stige så meget, at det 

blev et problem for aktierne. Renten på tiårige statsobligatio-

ner fra USA steg således fra 1,6% i starten af maj til ca. 2,5% i 

slutningen af juni, hvilket smittede negativt af på obligationer 

verden over. Aktiemarkedet reagerede meget negativt på rente-

stigningerne, og juni bød på så store aktiefald, at en stor del af 

årets afkast forsvandt igen. Foreningens aktieafdeling og den 

blandede afdeling endte dog begge med pæne positive afkast for 

første halvår. Til gengæld endte halvåret med et negativt afkast 

for foreningens obligationsafdeling.

I løbet af første halvår har der været mange tegn på, at USA er 

på vej mod et mere normalt opsving med stigende aktivitet i de 

fleste sektorer. Boligmarkedet er omsider ved at ryste finanskri-

sen af sig, og et regulært byggeboom kan være under opsejling. 

De løbende nøgletal har samtidig vist, at privatforbruget nu 

understøttes af et stærkere arbejdsmarked, og også erhvervsin-

vesteringerne er begyndt at stige mere kraftigt.

Landene i eurozonen oplever stadig negativ vækst, men recessi-

onen er aftaget i styrke, og der er flere tegn på, at det værste er 

overstået. Gældskrisen har ramt de sydeuropæiske lande meget 

hårdt via høj arbejdsløshed og lav tillid, men omfattende refor-

mer og besparelser har betydet, at der nu er tydelige fremskridt 

at spore. De offentlige budgetter i kriselandene er således stærkt 

forbedrede, og betalingsbalancen er på vej i plus – understøttet 

af kraftige forbedringer i handelsbalancen i f.eks. Italien og 

Spanien. Renterne for obligationer fra de europæiske kriselande 

er på denne baggrund faldet til mere bæredygtige niveauer, 

hvilket er med til at forstærke den lidt mere positive udvikling.

I Japan har den nye regering indført en historisk kraftig sti-

mulus-pakke, som har til formål at styrke væksten og afslutte 

landets lange periode med deflation. Det er for tidligt at vurdere 

den langsigtede effekt af de omfattende tiltag, men indtil vide-

re har ”pakken” haft held med at stimulere økonomien. Kina 

vokser fortsat stærkt, men dog kun med 7-8% mod den tidligere 

norm på over 10%. 

Samlet set ser verdensøkonomien ud til at være på vej ind i en 

stærkere fase med en højere og mere robust vækst end i de fore-

gående år. Det betyder, at virksomhedernes indtjening generelt 

er stigende og godt cementeret, hvilket har været en væsentlig 

drivkraft bag aktiestigningerne i første halvår. En anden væ-

sentlig drivkraft har været det fortsat meget lave renteniveau, 

som har betydet, at obligationer ikke har været et attraktivt al-

ternativ til aktier. Renterne er blevet holdt kunstigt nede af mas-

sive opkøb fra centralbankerne i USA, Europa og Japan. I maj 

og juni signalerede den amerikanske centralbank imidlertid, at 

økonomien nu var så stærk, at man forventede at påbegynde 

en gradvis nedtrapning af obligationskøbene i løbet af andet 

halvår. Dette ”signal” startede korrektionen på obligationsmar-

kedet, som også har påvirket aktiemarkedet negativt. Set med 

aktiemarkedets ”øjne” bør det dog være en stærkt formildende 

faktor, at rentestigningerne skyldes en bedre økonomi og ikke 

en frygt for gældssituationen eller en kraftigt stigende inflation. 

Et højere internationalt renteniveau er således en nødvendig 

”mellemstation på vejen” mod en normalisering af verdensøko-

nomien og finansmarkederne. Såfremt virksomhedernes indtje-

ning bliver ved med at stige, bør et højere renteniveau ikke være 

et problem for aktierne på langt sigt.

Forventninger til fremtiden

Markederne er ved halvårets slutning især præget af stor usik-

kerhed relateret til uroen på obligationsmarkedet, men der er 

også andre risikofaktorer, som spiller ind. Der er således en risi-

ko for, at Japans anti-deflationspolitik fejler. I skrivende stund 

er der også en stigende frygt for, at Kina kan være på vej mod 

en kreditkrise og en økonomisk ”hård landing”. Selvom forenin-

gen hverken har investeringer i Japan eller Kina, vil en negativ 

udvikling i disse lande hurtigt kunne forplante sig globalt.

Foreningen forventer dog, at disse usikkerheder er forbigående. 

På lidt længere sigt forventes markederne at fokusere på den 

stigende globale vækst, som er en positiv faktor for virksom-

hedernes indtjening og robustheden på finansmarkederne. 

Foreningen finder det endvidere sandsynligt, at den europæiske 

gældskrise har kulmineret, og gradvist vil blive afløst af en 

væsentlig mere positiv udvikling i den europæiske økonomi. 

Foreningen forventer således, at aktiemarkedet generelt vil stige 

Halvårsregnskab 

Ledelsesberetning
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i andet halvår, samt at renten på lange obligationer vil stige 

yderligere dog i et mere afdæmpet tempo. Den største risiko vur-

deres i skrivende stund at være renteudviklingen, idet en yder-

ligere markant rentestigning i USA formentlig vil være negativ 

for både obligationer og aktier.

Stonehenge har en forsigtig og konservativ tilgang til de finan-

sielle markeder. Det er foreningens opgave at beskytte og der-

næst øge investorernes kapital, hvilket betyder, at vi altid udvi-

ser stor forsigtighed over for markederne. Foreningen anbefaler 

aktuelt 60% aktier og 40% obligationer, jævnfør månedsbrevet 

Barometer som offentliggøres på foreningens hjemmeside. Så-

fremt de nævnte risikofaktorer ændrer sig i en negativ eller posi-

tiv retning, vil vores anbefaling blive ændret i overensstemmel-

se med vores målsætning om at beskytte og øge investorernes 

kapital. Aktie- og obligationsandelene i foreningens afdeling 

Value Mix Akkumulerende følger altid anbefalingen fra Baro-

meter, og giver således foreningens medlemmer adgang til en 

løbende risikostyring og tilpasning af investeringerne.

Begivenheder efter regnskabsperiodens udløb

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

som påvirker vurderingen af halvårsregnskabet.

Usædvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen på de finansielle markeder er der 

ikke i regnskabsåret indtruffet usædvanlige forhold, som har 

påvirket indregningen eller målingen.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Den væsentligste usikkerhed ved indregning og måling knytter 

sig til fastsættelse af en korrekt dagsværdi for visse instrumenter, 

da markedskursen i nogle tilfælde ikke anses som retvisende.

Instrumenterne værdiansættes i disse tilfælde til en anden mar-

kedsbaseret kurs, såfremt denne antages at være et bedre udtryk 

for dagsværdien.

Risici og risikostyring

Som investor i en af de tre afdelinger i Investeringsforeningen 

Stonehenge får man en løbende pleje af sin opsparing. Plejen 

indebærer blandt andet en hensyntagen til de mange forskellige 

risikofaktorer på investeringsmarkederne. Risikoen ved at inve-

stere via en investeringsforening kan overordnet knytte sig til tre 

elementer:

•	 Investeringsmarkederne

•	 Investeringsbeslutningerne

•	 Driften af foreningen

 

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis påvirket af 

alle de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse 

risikoelementer er for eksempel udviklingen i de økonomiske 

konjunkturer og politiske forhold både lokalt og globalt, valuta-

risici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer håndterer foreningen inden for 

de givne rammer: Eksempler på risikostyringselementer er: 

Rådgivningsaftalen og investeringspolitikker, interne kontroller, 

lovgivningens krav om risikospredning samt adgangen til at 

anvende afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Investeringerne i aktieafdelingen vælges efter valueprincippet. 

Det vil sige, at man kun køber aktier i virksomheder, som hand-

les til priser på børsen, der vurderes til at ligge væsentligt under 

deres reelle værdi. Det samme gælder for virksomhedsobligatio-

nerne i obligationsafdelingen. Investeringsstrategien medfører

en porteføljesammensætning, som ofte afviger betydeligt fra det 

generelle marked. I afdeling Value Mix Akkumulerende, som er 

en blanding af aktie- og obligationer, justeres andelen af aktier 

og obligationer hver måned ud fra en særlig model og investe-

ringsproces med fire forskellige trin. Porteføljen bliver på denne 

måde løbende søgt tilpasset de aktuelle økonomiske og finansiel-

le vilkår, således at aktieandelen er lavest, når usikkerheden er 

størst. Investeringsstrategien kan dog også risikere at medføre en 

porteføljesammensætning, som giver det modsatte resultat.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for hver 

afdeling. Rammerne er fastlagt med reference til den mak-

simale og minimale observerede standardafvigelse over de 

seneste 5 år. I det område har bestyrelsen fastlagt en mini-

mal og en maksimal standardafvigelse, som overvåges af 

investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgå fejl i driften af foreningen har investeringsforvalt-

ningsselskabet etableret en række kontrolprocedurer og forret-

ningsgange, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden på 
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udvikling af systemer og højnelse af kontrolniveauet, således at 

risikoen for menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der 

er desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, 

at der løbende følges op på omkostninger og afkast. Afkast vur-

deres dagligt, og er der områder, som ikke udvikler sig tilfreds-

stillende, tages dette op med rådgiver med fokus på at få vendt 

udviklingen. Der anvendes desuden betydelige ressourcer på at 

sikre en korrekt prisfastsættelse. I de tilfælde, hvor den aktuelle 

børskurs ikke vurderes at afspejle dagsværdien på det pågælden-

de instrument, anvendes en værdiansættelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets compliance-afdeling over-

våger og fører kontrol med, at de førnævnte systemer og forret-

ningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse af inve-

steringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse 

tilfælde også til Finanstilsynet.

På IT-området lægges der stor vægt på data- og systemsikkerhed. 

Der er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som 

mål, inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe systemer-

ne i tilfælde af større eller mindre nedbrud. Disse procedurer og 

planer afprøves regelmæssigt.

Ud over administrationen af den daglige drift har der været 

fokus på sikkerhed og præcision, når opgaverne løses. Her følger 

bestyrelsen med på området. Formålet er dels at fastlægge sik-

kerhedsniveauet, dels at sikre at de nødvendige ressourcer er til 

stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

På EU-risikoskala er afdelingerne placeret som følgende:

Globale Aktier	 6

Globale Obligationer	 4

Value Mix Akkumulerende	 4

For yderligere oplysninger om de enkelte af foreningens 

afdelinger henvises til gældende prospekter og Central 

Investorinformation. Disse kan downloades fra www.stonehenge.

dk.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra 

Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalforsamlings-

valgte revisorer. Her er fokus på risici og kontroller i højsædet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i værdipapirer i et enkelt land, for eksempel 

Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked i det på-

gældende land kan blive udsat for specielle politiske eller regule-

ringsmæssige tiltag. Desuden vil markedsmæssige eller generelle 

økonomiske forhold i landet, herunder også udviklingen i

landets valuta og rente, påvirke investeringernes værdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og højtudviklede udenlandske mar-

keder medfører generelt en lavere risiko for den samlede porteføl-

je end investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske 

markeder kan dog være mere usikre end det danske marked på 

grund af en forøget risiko for en kraftig reaktion på selskabsspe-

cifikke, politiske, reguleringsmæssige, markedsmæssige og gene-

relle økonomiske forhold. 

Valuta

Investeringer i udenlandske værdipapirer giver eksponering mod 

valutaer, som kan have større eller mindre udsving i forhold til 

danske kroner. Derfor vil afdelingernes kurs blive påvirket af ud-

sving i valutakurserne mellem disse valutaer og danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold

Værdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede 

marked, og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt 

fra markedets. Forskydninger på valutamarkedet samt lovgiv-

ningsmæssige, konkurrencemæssige, markedsmæssige og likvi-

ditetsmæssige forhold vil kunne påvirke selskabernes indtjening. 

Da afdelingerne på investeringstidspunktet kan investere op 

til 10 % i et enkelt selskab, kan værdien af foreningen variere 

kraftigt som følge af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan gå 

konkurs, hvorved investeringen heri vil være tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet ”Nye markeder” omfatter stort set alle lande i 

Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore), 

Østeuropa og Afrika. Landene kan være kendetegnet ved po-

litisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativ usikker 

økonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmarkeder, som 

er under udvikling. Investeringer på de nye markeder er for-

bundet med særlige risici, der ikke forekommer på de udviklede 

markeder. Et ustabilt politisk system indebærer en øget risiko 

for pludselige og grundlæggende omvæltninger inden for øko-

nomi og politik. For investorer kan dette eksempelvis bevirke, 

at aktiver nationaliseres, at rådigheden over aktiver begrænses, 
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eller at der indføres statslige overvågnings- og kontrolmekanis-

mer. Valutaerne er ofte udsat for store og uforudsete udsving. 

Nogle lande har enten allerede indført restriktioner med hen-

syn til udførsel af valuta eller kan gøre det med kort varsel. 

Markedslikviditeten på de nye markeder kan være faldende som 

følge af økonomiske og politiske ændringer samt naturkatastro-

fer. Effekten kan også være mere vedvarende.

Særlige risici ved obligationsafdelingen

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller 

reguleringsmæssige tiltag, som kan påvirke værdien af afdelin-

gens investeringer. Desuden vil markedsmæssige eller generelle 

økonomiske forhold, herunder renteudviklingen globalt, påvirke 

investeringernes værdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sam-

menhæng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet 

spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt 

andet obligationer, samtidig med at ændringer i renteniveauet 

kan give kursfald/-stigninger. Når renteniveauet stiger, kan det 

betyde kursfald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kurs-

risikoen på de obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed, 

desto mere kursstabile er obligationerne, hvis renten ændrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper – statsobligationer, real-

kreditobligationer, emerging markets-obligationer, kreditob-

ligationer og så videre – er der en kreditrisiko relateret til, om 

obligationerne modsvarer reelle værdier, og om stater, boligejere 

samt virksomheder kan indfri deres gældsforpligtelser. Ved in-

vestering i obligationer udstedt af erhvervsvirksomheder kan 

der være risiko for, at udsteder får forringet sin rating og/eller 

ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspænd udtrykker 

renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionelle, sikre 

statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme løbetid. 

Kreditspændet viser den præmie, man som investor får for at 

påtage sig kreditrisikoen.

Særlige risici ved aktieafdelingen

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde væsentligt. 

Udsving kan blandt andet være en reaktion på selskabsspe-

cifikke, politiske og reguleringsmæssige forhold eller som en 

konsekvens af sektormæssige, regionale, lokale eller generelle 

markedsmæssige og økonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som følge af selskabernes muligheder 

for at skaffe risikovillig kapital til for eksempel udvikling af nye 

produkter. En del af en forenings formue kan investeres i virk-

somheder, hvis teknologier er helt eller delvist nye, hvis udbre-

delse kommercielt og tidsmæssigt kan være vanskelig at vurdere.

Videns ressourcer

Foreningen har en stor bred såvel som dybtgående viden og eks-

pertise. Afdelingerne er derfor ikke afhængige af vidensressour-

cer, der er af særlig betydning for den fremtidige indtjening.

Samfundsansvar

Investeringsforeningen Stonehenge ønsker at fremstå som en 

moderne forening, der tager sit samfundsansvar alvorligt. Vi 

ønsker at skabe gode afkast til vores medlemmer, og vi mener, at 

vi kan gøre det på en samfundsmæssig ansvarlig måde. 

Investeringsforeningen Stonehenge mener, at et godt afkast 

og samfundsmæssigt ansvar sagtens kan være foreneligt, da 

langsigtet værdiskabelse i virksomheder netop forudsætter en 

ordentlig optræden. Foreningen har derfor udarbejdet en sær-

lig politik med det formål at sikre, at Investeringsforeningen 

Stonehenge indarbejder hensyn til miljø, social ansvarlighed 

og god selskabsledelse i hele investerings- og rådgivningspro-

cessen. Politikken tager udgangspunkt i Erhvervsstyrelsens 

vejledning, der bygger på FN’s fælles globale retningslinjer for 

virksomhedernes ansvarlige adfærd. Investeringsforeningen 

Stonehenge har valgt som udgangspunkt at følge de grænser for 

investeringer, som FN har sat. Det indebærer, at de selskaber vi 

investerer i, for eksempel ikke må producere klyngebomber og 

anti-personelminer, som FN har formuleret konventioner imod. 

Investeringsforeningen Stonehenge strækker sig dog længere, vi 

ønsker for eksempel heller ikke at investere i selskaber, der frem-

stiller A-våben.

Investeringsforeningen Stonehenge benytter sig af offentligt 

tilgængeligt materiale udarbejdet af specialister på området. 

Hovedinformationen får vi fra screeningsselskabet EIRIS, der fast 

screener en række selskaber hvert kvartal. Denne screening ud-

mønter sig i en udelukkelsesliste, der offentliggøres kvartalsvis.
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Selskaber, der er opført på denne liste, kan ikke indgå i vores 

porteføljer. Denne metode kaldes i Erhvervsstyrelsens vejledning 

for negativ screening, og det er den metode, der er mest anven-

delig for en mindre organisation. På listen udelukkes bestemte 

typer af virksomheder ud fra hensyn til internationale normer 

og konventioner, herunder: Konventionen om klyngeammuniti-

on (norm-baseret screening). Der er tale om universelle moralske 

og etiske hensyn vedrørende menneskerettigheder, børnearbejde, 

arbejdstagerrettigheder, miljø, våbenproduktion og lignende. 

Investeringsforeningen Stonehenge ønsker dog ikke nødvendig-

vis at begrænse sig til denne liste. Anden information, der viser, 

at et børsnoteret selskab ikke tager sit samfundsansvar alvorligt, 

kan også medføre udelukkelse fra investeringsuniverset.

Investeringsforeningen Stonehenge har valgt at integrere prin-

cipperne således:

Inden der investeres i et selskab tjekkes nyeste eksemplar af 

udelukkelseslisten. Hvis det selskab der påtænkes at investere 

i, fremgår heraf, vil der ikke blive foretaget køb til porteføljen, 

medmindre det kan dokumenteres, at forholdene hos selskabet 

efterfølgende er blevet bragt i orden.

•	 To gange årligt kontrolleres porteføljerne for at afdække, om 

der er selskaber i porteføljen, der ikke længere overholder po-

litikken, og hvilke foranstaltninger der skal træffes, hvis virk-

somheden i porteføljen ikke længere overholder principperne.

•	 Investeringsforeningens rådgiver, Stonehenge 

Fondsmæglerselskab, er pålagt at overholde denne politik og 

rapportere dette til bestyrelsen to gange årligt. Medlemmer 

af foreningen kan til enhver tid få foreningens politikker om-

kring samfundsansvar udleveret. Denne politik er udformet af 

Investeringsforeningen Stonehenge og tiltrådt af bestyrelsen 

og investeringsrådgiver.
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Investeringsforeningen Stonehenge

Ledelsespåtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og 

godkendt halvårsrapporten for 2013 for Investeringsforeningen 

Stonehenge.

Halvårsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om 

investeringsforeninger mv.

Halvårsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens 

aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 30. juni 2013 samt af 

resultatet for regnskabsperioden 1. januar - 30. juni 2013

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redegø-

relse for udviklingen i foreningens aktiviteter og økonomiske 

forhold samt en beskrivelse af de væsentligste risici og usikker-

hedsfaktorer, som foreningen kan påvirkes af.

København, den 20. august 2013

Bestyrelse

Lone Sejersen, Formand

Jesper Brøchner Thing, Næstformand

Claus Thinggaard 

Direktion 

BI Management A/S

Christina Larsen, Direktør

Henrik Granlund, Vicedirektør
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Halvårsrapporten for Investeringsforeningen Stonehenge er ud-

arbejdet i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger 

mv., herunder bekendtgørelse om finansielle årsrapporter for 

investeringsforeninger og specialforeninger mv.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til årsrapporten 

2012.

Anvendt regnskabspraksis
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Denne afdelingsberetning bør læses i sammenhæng med ledel-

sesberetningen herunder afsnittet ”Risici og risikostyring” m.v. 

for at give et fyldestgørende billede af udviklingen.

Investeringsprofil

Stonehenge Globale Valueaktier investerer i globale aktier på 

de udviklede markeder. Der investeres efter valueprincippet. Det 

vil sige, at der kun købes aktier i virksomheder, som handles til 

priser på børsen, der ligger væsentligt under deres beregnede 

reelle værdi. For yderligere at begrænse risikoen for permanente 

tab, fokuseres der på virksomheder med stabilitet i indtjeningen 

og lav gæld. Endelig investeres der kun i virksomheder, hvor 

værdiskabelsen er til at forstå. Der er ingen begrænsninger med 

hensyn til vægtning af enkelte lande. Afdelingen udlodder et 

årligt udbytte efter gældende skatteregler.

 

Afdelingen har i halvåret skiftet navn fra Stonehenge Globale 

Aktier til Stonehenge Globale Valueaktier. Dette er sket for at 

tydeliggøre, at afdelingen investerer efter valueprincippet.

Afkast

Stonehenge Globale Valueaktier realiserede et positivt afkast på 

10,7% i første halvår af 2013, hvilket foreningen betragter som 

meget tilfredsstillende. Verdensmarkedet steg i samme periode 

9,9% målt på MSCI World. De defensive sektorer (f.eks. sundhed 

og stabilt forbrug) har indtil videre klaret sig bedre end de 

cykliske sektorer (f.eks. finans og industri) i år. Da størstedelen 

af afdelingens investeringer er placeret i disse sektorer, har dette 

påvirket afkastet positivt. Det er vores indtryk, at den gode ud-

vikling i de defensive sektorer bl.a. skyldes, at det ekstremt lave 

renteniveau har fået mange traditionelle obligationsinvestorer 

til at søge over mod stabile aktier med høje udbytteprocenter. 

Denne tendens kan dermed påvirke afkastet positivt i flere år 

fremover.

Afkastet er også blevet positivt påvirket af, at der i løbet af første 

halvår kom købstilbud på to af selskaberne i porteføljen; nemlig 

den amerikanske ketchupproducent Heinz og den hollandske 

kaffeproducent DE Master Blenders. Købstilbuddene blev for 

begge selskabers vedkommende vurderet attraktive, og vi har 

derfor solgt aktierne. Vi har samtidig solgt aktierne i danske 

Royal Unibrew, fordi aktien var kommet tæt på den beregnede 

”fair-værdi”. Provenuet fra salgene af de tre aktier er bl.a. blevet 

brugt til at investere i et nyt selskab; nemlig amerikanske CVS/

Caremark, som er et selskab i stil med danske Matas.

Formueudvikling

Afdelingens formue er steget pænt i halvåret, dels ved at tiltræk-

ke nye kunder, dels ved at levere et positivt afkast. Formuen var 

primo januar 2013 på 184 mio. kr., og er frem til den 30. juni 

2013 steget til 248 mio. kr. Afdelingen udbetalte i starten af maj 

et udbytte på 5,00 kr. pr. investeringsbevis, svarende til 8,7 mio. 

kr. Eksklusiv udbyttebetalingen er afdelingens formue dermed 

steget 64 mio. kr. Heraf udgør det regnskabsmæssige resultat 

20,6 mio. kr., mens resten af formuestigningen stammer fra nye 

kunder og indskud.

Det er således stadig foreningens oplevelse, at mange investorer 

efterspørger et defensivt aktieprodukt og derfor finder vej til 

foreningens afdeling med globale valueaktier.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, forventer vi, at den 

nuværende uro på aktiemarkedet er forbigående. Vi forventer 

således stigende aktier igen i andet halvår, og ser gode mulig-

heder for, at de defensive aktier vil fortsætte med at klare sig 

bedre end markedet i almindelighed. Vi forventer samtidig, at 

europæiske aktier vil begynde at klare sig bedre end de fleste 

andre regioner, da afdelingen netop har en stor overvægt af 

europæiske aktier. På den baggrund forventer vi samlet set, at 

afdelingen ender helåret med et afkast på ca. 15-20%. På langt 

sigt er det fortsat vores forventning, at afdelingen vil stige ca. 

10% om året i gennemsnit. Der er dermed lagt op til, at 2013 

bliver et år med aktieafkast pænt over gennemsnittet.

 

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Valueaktier

Afdelingsberetninger
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Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.13 01.01.- 30.06.12 

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

Renter og udbytter 5.361 6.220

Kursgevinster og -tab 20.929 4.067

Administrationsomkostninger 4.985 1.787

Resultat før skat 21.305 8.500

Skat 694 529

Halvårets nettoresultat 20.611 7.971

Balance 30.06.13 31.12.12 

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

Aktiver
1 Likvide midler 10.817 8.774
1 Kapitalandele 239.321 176.914

Andre aktiver 1.557 419

Aktiver i alt 251.695 186.107

Passiver
2 Medlemmernes formue 247.977 183.956

Anden gæld 3.718 2.151

Passiver i alt 251.695 186.107

3 Femårsoversigt

 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Valueaktier
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Noter 30.06.13 31.12.12 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 96% 95%

Øvrige finansielle instrumenter 4% 5%

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

 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Valueaktier

Formue fordelt på lande

USA 34% 29%

Tyskland 20% 20%

Danmark 8% 11%

Frankrig 9% 8%

England 11% 10%

Andre inklusiv kontanter 18% 22%

Formue fordelt på sektorer

Faste forbrugsgoder 41% 42%

Health Care 24% 24%

Industri 10% 8%

Cykliske forbrugsgoder 6% 5%

Råvarer 5% 5%

Andre inklusiv kontanter 14% 16%

> Fortsat
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Noter
30.06.13 31.12.12

2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 141.078 183.956 84.346 97.540

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 7.054 0

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indløsning -1.645 0

Emissioner i året 48.787 68.729 59.732 73.799

Indløsninger i året 12.000 16.839 3.000 3.570

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 219 183

Overført fra resultatopgørelsen 20.611 16.004

Formue ultimo 177.865 247.977 141.078 183.956

30.06.13 30.06.12 30.06.11 30.06.10 *)
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) 20.611 7.971 1.168 1.057

Medlemmernes formue (t.kr.) 247.977 151.343 74.001 44.254

Cirkulerende andele (t.kr.) 177.865 122.439 65.446 42.466

Indre værdi 139,42 123,77 113,07 104,21

Omkostninger (%) 2,32 1,19 1,19 1,75

Omkostninger eksklusiv performance fee (%) 0,69 0,72 1,02 1,50

Halvårets afkast (%) 10,67 7,15 1,72 4,21

Sharpe ratio 1,30 - - -

*) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Globale Valueaktier

> Fortsat
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Denne afdelingsberetning bør læses i sammenhæng med ledel-

sesberetningen herunder afsnittet ”Risici og risikostyring” m.v. 

for at give et fyldestgørende billede af udviklingen.

Investeringsprofil

Stonehenge Obligationer investerer i danske og udenlandske 

statsobligationer, realkreditobligationer og erhvervsobligationer. 

Der investeres kun i papirer med høj rating, eller, hvor udsteder 

er højt ratet. Rentefølsomheden styres aktivt med henblik på at 

minimere risikoen for negative afkast. Afdelingen udlodder et 

årligt udbytte i overensstemmelse med gældende skatteregler.

Afdelingen har i halvåret skiftet navn fra Stonehenge Globale 

Obligationer til Stonehenge Obligationer. Dette er sket for at 

tydeliggøre, at selvom afdelingen kan investere bredt i globale 

obligationer, så vil beholdningen typisk være domineret af dan-

ske og europæiske obligationer.

Afkast

Stonehenge Obligationer realiserede et negativt afkast på 1,8% 

i første halvår af 2013. Dette er naturligvis ikke tilfredsstillen-

de. Det er imidlertid meget svært at skabe afkast i den aktuelle 

situation med meget lave renter og samtidig stigende renter. 

De lave renter betyder således, at det direkte afkast er lavt, og 

de stigende renter betyder, at de fleste obligationer har oplevet 

kursfald. Til sammenligning er JP Morgans globale obligations-

indeks faldet 4,5% i samme periode, mens Barclays europæiske 

obligationsindeks er steget ca. 0,1%. Det illustrerer, at obligati-

oner generelt har givet meget lave eller negative afkast i første 

halvår.

Afdelingen har haft en lav varighed (rentefølsomhed) gennem 

første halvår, da vi i hele perioden forventede rentestigninger. 

Den lave varighed på ca. 0,8% er opnået ved, at afdelingen 

primært har investeret i meget korte obligationer, som giver en 

meget lav rente. Til gengæld er afdelingen ikke blevet ramt så 

hårdt af de kraftige rentestigninger i maj og juni. Her beskyt-

tede den lave varighed porteføljen, men dog ikke nok til helt 

at modvirke kursfald. Afdelingens eksponering mod GBP- og 

NOK-obligationer har også bidraget negativt til afkastet, da 

disse valutaer er faldet 5-7% i første halvår.

Formueudvikling

Afdelingen startede året med en formue på 65,2 mio. kr. Afde-

lingen realiserede et negativt regnskabsmæssigt resultat på 1,3 

mio. kr. og udbetalte i starten af maj et udbytte på 2,75 kr. pr. 

investeringsbevis. Det har isoleret set medført til et fald i formu-

en på 3,0 mio. kr. Dette forhold samt det faktum at mange inve-

storer har valgt at sælge deres investeringsbeviser i afdelingen 

pga. det meget lave renteniveau, og i stedet købe foreningens 

afdeling Value Mix, opvejes dog af en samlet nettotilgang på 

3,5 mio.kr. Dermed endte afdelingen halvåret med en formue 

på 65,7 mio. kr.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, ser vi en meget stor 

sandsynlighed for, at renterne stiger yderligere i andet halvår, 

dog i et mere afdæmpet tempo. Afdelingen har stadig en lav va-

righed, hvilket vil beskytte porteføljen delvist mod den ventede 

rentestigning. Vi ser samtidig gode muligheder for, at ekspo-

neringen mod GBP, NOK og SEK vil bidrage positivt til afkastet 

i andet halvår. Samlet forventer vi at kunne skabe et svagt 

positivt afkast i andet halvår, men der er bestemt en risiko for, 

at afkastet igen bliver negativt. For helåret venter vi således et 

negativt afkast på 1-1,5%. Set over en længere årrække forven-

ter vi stadig, at afdelingen vil give et afkast, der ligger mindst 

50% over renten på en tiårig tysk statsobligation.

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge Obligationer

Afdelingsberetninger
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 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge Obligationer

> Fortsat

Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.13 01.01.- 30.06.12 

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

Renter 840 1.179

Kursgevinster og -tab -1.673 155

Administrationsomkostninger 467 601

Resultat før skat -1.300 733

Halvårets nettoresultat -1.300 733

Balance 30.06.13 31.12.12 

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

Aktiver
1 Likvide midler 8.167 3.080
1 Obligationer 57.172 61.059

Andre aktiver 418 1.241

Aktiver i alt 65.757 65.380

Passiver
2 Medlemmernes formue 65.683 65.159

Anden gæld 74 221

Passiver i alt 65.757 65.380

3 Femårsoversigt
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 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge Obligationer

> Fortsat

Noter 30.06.13 31.12.12 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 88% 95%

Øvrige finansielle instrumenter 12% 5%

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

Formue fordelt på lande

Danmark 44% 48%

Sverige 7% 11%

Norge 9% 18%

Finland 11% 12%

Andre inklusiv kontanter 29% 11%

Formue fordelt på Kreditværdighed

Investment grade AAA-AA 44% 52%

Investment grade A-BBB 30% 32%

Non Investment grade BB-CCC 2% 2%

Ingen rating 11% 9%

Andre inklusiv kontanter 13% 5%
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Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge Obligationer

> Fortsat

Noter
30.06.13 31.12.12

2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 61.807 65.159 68.307 70.952

Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 1.700 1.195

Ændring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indløsning 71 210

Emissioner i året 23.240 24.006 7.500 7.778

Indløsninger i året 19.909 20.652 14.000 14.628

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 99 37

Overført fra resultatopgørelsen -1.300 2.005

Formue ultimo 65.138 65.683 61.807 65.159

30.06.13 30.06.12 30.06.11 30.06.10 *)
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) -1.300 733 -799 1.270

Medlemmernes formue (t.kr.) 65.683 63.352 50.864 57.267

Cirkulerende andele (t.kr.) 65.138 61.307 50.407 55.397

Indre værdi 100,84 103,34 100,91 103,38

Omkostninger (%) 0,74 0,99 0,86 1,15

Omkostninger eksklusiv performance fee (%) 0,74 0,89 0,86 1,01

Halvårets afkast (%) -1,79 1,19 -1,22 3,44

Sharpe ratio 0,23 - - -

*) Regnskabsperioden omfatter 27.01. - 30.06.2010
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Denne afdelingsberetning bør læses i sammenhæng med ledel-

sesberetningen herunder afsnittet ”Risici og risikostyring” m.v. 

for at give et fyldestgørende billede af udviklingen.

Investeringsprofil

Stonehenge Value Mix Akkumulerende bliver sammensat med 

udgangspunkt i de samme aktier og obligationer som i afdelin-

gerne Globale Valueaktier og Obligationer, men med variable 

andele af aktier og obligationer. Andelen af aktier og obligati-

oner justeres hver måned ud fra en investeringsproces med fire 

forskellige modeller. Risikoen i porteføljen bliver på denne måde 

løbende søgt tilpasset de aktuelle økonomiske og finansielle 

vilkår, således at aktieandelen er lavest, når usikkerheden er 

størst. Porteføljen skal altid bestå af 25 til 75% aktier og 25 til 

75% obligationer eller kontanter.

Afdelingen er akkumulerende og udlodder således ikke udbytte.

Afkast

Stonehenge Value Mix Akkumulerende realiserede et afkast 

på 7,4% i første halvår 2013, hvilket foreningen betragter som 

meget tilfredsstillende. Afdelingen havde i årets fem første 

måneder en aktieandel tæt på de maksimale 75%, hvilket har 

bidraget positivt til afkastet, da aktierne steg kraftigt i denne 

periode, mens obligationerne faldt en smule. I starten af juni 

blev aktieandelen sænket til 60%, inden de store aktiefald 

indfandt sig, men den relativt store aktieandel trak alligevel 

ned i afkastet. Samlet har afdelingen været særdeles konkurren-

cedygtig i første halvår. Ifølge analysebureauet Morningstar var 

afdelingens afkast således blandt de 3% højeste i Europa i første 

halvår, når der sammenlignes med tilsvarende produkter.

Formueudvikling

Afdelingen oplever stadig en stor interesse, og der blev således 

netto købt nye beviser for 20,4 mio. kr. i første halvår. Afdelin-

gen opnåede samtidig et regnskabsmæssigt resultat på 11,9 

mio. kr. Afdelingen startede året med en formue på 156,5 mio. 

kr., og sluttede dermed halvåret med en formue på 188,8 mio. 

kr.

Forventninger

Som det fremgår af ledelsesberetningen, forventer vi, aktierne 

vil stige yderligere i andet halvår, mens obligationerne ventes at 

give et lavt eller negativt afkast. Afdelingen havde ved slutnin-

gen af halvåret en aktieandel på 60%, og aktieandelen ventes 

at ligge mellem 50% og 75% i andet halvår, hvis det globale op-

sving fortsætter med at vinde ”styrke”, sådan som vi forventer i 

skrivende stund. På denne baggrund venter vi et positivt afkast 

igen i andet halvår, og vi forventer, at afdelingen slutter helåret 

af med et samlet afkast på 12-14%.

Set over en længere årrække forventer vi fortsat, at afdelingen 

vil give et afkast der er højere og mere stabilt end afkastet på en 

portefølje bestående af fast 50% Stonehenge Globale Valueak-

tier og 50% Stonehenge Obligationer.

Halvårsregnskab – Afdeling Stonehenge, Value Mix Akkumulerende

Afdelingsberetninger
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 Fortsættes >

Halvårsregnskab – Afdeling Value Mix Akkumulerende

> Fortsat

Resultatopgørelse 01.01.- 30.06.13 01.01.- 30.06.12 

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

Renter og udbytter 3.689 3.257

Kursgevinster og -tab 11.663 426

Administrationsomkostninger 3.078 1.092

Resultat før skat 12.274 2.591

Skat 388 255

Halvårets nettoresultat 11.886 2.336

Balance 30.06.13 31.12.12 

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

Aktiver
1 Likvide midler 27.962 3.342
1 Obligationer 48.233 43.210
1 Kapitalandele 114.866 104.435

Andre aktiver 833 6.618

Aktiver i alt 191.894 157.605

Passiver
2 Medlemmernes formue 188.779 156.466

Anden gæld 3.115 1.139

Passiver i alt 191.894 157.605

3 Femårsoversigt
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Halvårsregnskab – Afdeling Value Mix Akkumulerende

> Fortsat

Noter 30.06.13 31.12.12 

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

1 Finansielle Instrumenter

Børsnoterede finansielle instrumenter 85% 98%

Øvrige finansielle instrumenter 15% 2%

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

Formue fordelt på lande  

Danmark  28% 21%

USA  22% 21%

Tyskland  18% 18%

England  6% 8%

Frankrig  9% 9%

Andre  17% 23%

Formue fordelt på Kreditværdig, obligationer  

Investment grade AAA-AA  16% 18%

Investment grade A-BBB  6% 9%

Ingen rating  4% 1%

Andre inklusiv kontanter/aktier  74% 72%

Formue fordelt på sektorer, aktier

Faste forbrugsgoder 26% 30%
Health Care 16% 18%
Industri 6% 7%
Finans 4% 4%
Andre inklusiv kontanter/obligationer 49% 41%
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Halvårsregnskab – Afdeling Value Mix Akkumulerende

> Fortsat

Noter
30.06.13 31.12.12

2 Medlemmernes formue (t.kr.) (t.kr.)

Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue

Formue primo 143.079 156.466 39.995 40.859

Emissioner i året 24.970 28.998 113.084 119.393

Indløsninger i året 7.300 8.602 10.000 10.955

Nettoemissionstillæg og netto indløsningsfradrag 31 357

Overført fra resultatopgørelsen 11.886 6.812

Formue ultimo 160.749 188.779 143.079 156.466

30.06.13 30.06.12 30.06.11*
3 Femårsoversigt

Halvårets nettoresultat (t.kr.) 11.886 2.336 -109

Medlemmernes formue (t.kr.) 188.779 123.103 25.238

Cirkulerende andele (t.kr.) 160.749 116.529 25.220

Indre værdi 117,44 105,64 100,07

Omkostninger (%) 1,74 1,14 0,24

Omkostninger eksklusiv performance fee (%) 0,64 0,87 0,24

Halvårets afkast (%) 7,38 3,48 0,09

Sharpe ratio - - -

*) Regnskabsåret omfatter perioden 20.06 - 30.06.2011
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