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Bestyrelsens beretning for 1. halvar 2008

Feelles oplysninger

Nedenstaende er faelles for alle foreningens afdelinger. Uddybende
oplysninger om den enkelte afdeling vises efterfglgende.

De finansielle markeder i 1. halvdel af 2008

| starten af aret blev det klart, at den amerikanske akonomi er géet
indien recession. Bkonomien synes atvaere inde i en ond spiral, hvor
kreditkrisen viste en selvforstarkende effekt i form af mindre udlan
bankerne imellem, konkurs blandt hedge fonde, og den amerikanske
centralbank blev tvunget til at foretage drastiske indgreb for at oge
likviditeten i markedet samt redde investeringsbanken Bear Stearns.
Aktierne havde det hardlt i det farste kvartal, hvor det globale indeks
faldt med naesten 16%. Ved udgangen af kvartalet vendte stemnin-
gen dog lidt som falge af finanspolitiske lettelser og FEDs ihaerdige
hjeelpeaktioner. Emerging markets klarede sig dérligere end de
uaviklede lande, og isaer i Asien matte noteres store fald.

Obligationer var atter den aktivklasse, der klarede sig bedst til trods
for markante rentestigninger i andet kvartal. Investorer sogte mod
mindre risikofyldte investeringer, og FED foretog aggressive rente-
nedsettelser, hvilket gav statsobligationer et skub i den positive
retning samtidig med at recessionsfrygten aftog.

| farste kvartal tydede meget pa, at USA var i recession eller pa vej
til det, som falge af kredit- og likviditetskrisen. Realgkonomiske tal i
andet kvartal har vaeret bedre end ventet, og det tyder saledes pa,
at USA undgar en recession, hvilket skal tilskrives FEDs aggressive
rentenedseettelser og likviditetstilfgrsel. Sammen med en raekke
andre faktorer tyder det pa fortsat svag veekst i USA de kommende
kvartaler, og USA synes dermed at undga en decideret recession.

Veeksten for farste kvartal i Eurozonen overraskede positivt med en
stigning, der var hgjere end forventet. Det var iser Tyskland, som
bidrog positivt med en vaekst, som var dobbelt sa hgjt som ventet og
den hgjeste vaeksti 16 ar. En del af forklaringen pa den hgje vaekst kan
sandsynligvis tilskrives det milde vejr, som har fremskyndet invester-
inger i byggesektoren, hvorfor der ma forventes en vis tilbagebetaling
de kommende kvartaler. De fremtidige vaekstudsigter ser dog mere
dystre ud, og vi forventer en svagere vaekst de kommende kvartaler
i forhold til farste kvartal. Veeksten har veeret drevet af investering
og nettoeksport, men vi forventer faldende veekst i eksporten som
folge at den steerke euro samt stigende lgnomkostninger, som vil
forveaerre konkurrenceevnen. Det ser heller ikke ud til, at privatfor-
bruget kan blive naeste vaekstmotor pé trods af et markant forbedret
arbejdsmarked, hvor arbejdslesheden er faldet med 2,9% de sidste 4
ar. Detailsalget har veeret dérligere end ventet de sidste 3 maneder,
og de seneste tal for april viste et fald pa 3 gange det forventede.
Dette er det starste fald i Eurozonens historie og tegner ikke godt
for privatforbruget. Vi forventer en vakst for hele 2008 pa 1,5-1,8%
i Eurozonen.

De sidste maneder har vaeret historisk volatile pa rentemarkederne
med skiftevis fokus p& veaekstproblemer og inflationsproblemer.
Hvor der i mange maneder har veret en relativt starre bekymring
for veeksten, ikke mindst pga. fortsatte kreditproblemer og svagt
US boligmarked, er fokus nu rettet mod inflationen. FED har ellers
det seneste ars tid set igennem fingre med stigende inflation og
koncentreret sig om atredde USA fra en leengerevarende recession
ved at saenke renten aggressivt fra 5,25% i september sidste ar til nu
2%. Tegn pé at de penge- og finanspolitiske lempelser begynder at
have effekt, har faet FED til at skifte fokus fra veekst til inflation. Den
overordnede inflation er steget il 4,2% i USA, mens kerneinflationen
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er pa 2,1%, som kun er marginalt over FEDs malsatning. Det er heller
ikke sa meget den aktuelle inflation FED er bekymret for, men mere
at inflationsforventninger er steget markant pa baggrund af iseer de
stigende ravarepriser. Temmes inflationsforventningerne ikke, kan
det seette gangien lan-prisspiral, som kan satte en lengerevarende
deemper pa vaeksten. Efter FEDs made i april, hvor renten blev sanket
til 2%, blev retorikken mere neutral og indikerede, at de havde gjort
nok mht. rentenedseettelser her og nu. FED fastholdt renten usendret
pa mgdet den 25. juni, men skeerpede tonen mht. frygten for inflation
og nedtonede samtidig frygten for lavere vaekst. FED indikerede dog
ikke en snarlig forhgjelse af renten, hvilket en del markedsdeltagere
havde forventet.

ECB har ogsa skeerpet retorikken i indeveerende kvartal, hvilket skal
ses i lyset af, at inflationen er steget til 4% i Eurozonen, som er det
hejeste niveau i 16 ar. Desuden er ECB meget bekymret for de accel-
ererende langsigtede inflationsforventninger, som nzesten er steget
med 0,5% i andet kvartal. Da kreditkrisen for alvor rasede i farste
kvartal, indprisede markedet flere rentenedsattelser fra ECB, men
allerede pa mgdet den 11. april gjorde centralbankchef Trichet det
klart, at ECB ikke havde nogen intentioner om at nedsaette renten med
de givne vaekst- og inflationsudsigter. Trichet udtrykte stor bekymring
for anden-runde effekter, hvor de stigende energi- og fedevarepriser
setter sig i lendannelsen og medfgrer hgje lgnstigninger.

P& madet i maj gentog Trichet konklusionerne fra sidste maneds
mgde, og gjorde opmerksom pa nedvendigheden af forankring af
inflationsforventningerne for ikke at skabe en lan-prisspiral, som
er meget sveer at komme ud af. De seneste méneder har ECBs
udmeldinger vaeret meget markante omkring frygt for inflationen,
men store dele af markedet har vaeret af den holdning, at det var en
retorik, de ikke turde forsvare med faktiske renteforhgjelser. Denne
antagelse blev dog &ndret ved madet 5. juni, hvor Trichet sagde, at
ECB var i forhgjet beredskab pga. den stigende inflation og tilfgjede
yderligere, at en renteforhgjelse i juli ikke kunne udelukkes, hvilket
kom noget bag pa markedet.

Forventninger til den resterende del af 2008

Centralbankerne har oplevet én af deres sveaereste perioder det
sidste halve &r, da der pé den ene side har varet tydelige tegn pa
en vaekstopbremsning, men pé den anden side er inflationen skudt
i vejret som folge af stigende energi- og fadevarepriser. Dette har
0gsa givet sig udtryk i markedsforventningerne til pengepolitikken,
da man i starten af aret forventede rentenedsaettelser pga. den glo-
bale afmatning, mens markedet nu forventer renteforhgjelser pga.
stigende inflation.

Centralbankerne har pa det seneste set sig ngdsaget til at skrue op
for den harde retorik mht. inflationen, da inflationsforventningerne
er steget markant.

Haje inflationsforventninger kan fare til hgjere lgnkrav, da den hgje
inflation vilunderminere forbrugernes kabekraft. Centralbankerne vil
for altiverden undga anden-runde effekter, hvor hgjere lgnninger vil
medfare en lgn-prisspiral, som historisk set har vist sig meget svar
at slippe ud af igen. En sddan spiral kan i yderste konsekvens fare til
en l&ngerevarende periode med stagflation.

Allerede nu er lgnningerne pa de hgjeste niveauer i mange ar bade
i USA og Europa afspejlende de kraftige inflationsforventninger hos
forbrugerne. Prisstigningerne er dermed teet pa at komme gennem
til varepriserne. Det sidste led som mangler er dog ogsa det mest
afgarende, for her veelger virksomhederne at haeve prisen som falge



Bestyrelsens beretning for 1. halvar 2008

af pres pa indtjeningsmarginen. Typisk er detivurderingen af, om virk-
somhederne kan/vil tage dette skridt, der afgar holdningen til, hvorvidt
anden-runde effekter er sandsynlige. Vi er ikke af den opfattelse, at
den nuvarende styrke i konjunkturcyklen kan beere, at virksomhed-
erne heever priserne. Der vil ganske enkelt ikke veere efterspgrgsel.
Samtidig risikerer (ikke-energi producerende) virksomheder at miste
markedsandele, hvis de alligevel gor det. Vores vurdering er derfor,
atden negative trendudvikling i konjukturcyklen sammen med fortsat
“hggeagtige” centralbanker (pa kort sigt) leegger tilstreekkeligt pres
pa inflationen i nedadgaende retning.

Vi forventer ogsa moderat faldende oliepriser i andet halvar, hvilket
vil legge en deemper pa inflation. Olieprisens himmelflugt skyldes i
hgj grad stigende efterspargsel fra isaer Asien, hvor efterspargslen
er blevet holdt kunstigt oppe, da regeringen i mange asiatiske lande
betaler for de stigende priser pa bl.a. benzin, hvormed prisen er
konstant for forbrugerne. Dette er en bekostelig affeere, og senest
har vi set, at Kina har haevet prisen pa bl.a. benzin med 18%. Dette er
entendens, som viforventer fortsatter, da regeringerne ikke har rad
til denne kompensation pa lengere sigt. Vaekstnedgangen forventes
ogsa at ramme Asien, og sammen med mindre kompensation fra
regeringerne vil det deempe efterspargslen efter olie fra Asien og
sandsynligvis presse olieprisen ned.

Derudover er det naturligvis klart, at tiden i sig selv gar inflationen
mindre pa grund af de sakaldte basiseffekter. Sidstnaevnte mekanis-
mer burde abne op for, at centralbankerne igen kan saenke renterne
i foraret 2009 som fglge af relativ lav vaekst og en mere kontrolleret
inflation.

Risikoscenariet er ikke sveert at fa gje pa. Det er hvis anden-runde
virkningerne materialiserer sig, og tilliden pa langt sigt til central-
bankernes inflationshekaempelse udvandes. Dette vil tvinge de store
centralbanker til at foretage en kraftig opjustering af det reale rente-
niveau, som samtidig ogsa vil involvere massive kursfald pa ALLE
ikke-inflationssikrede (eg. indeksobligationer) aktivklasser. Dette
stagflationsscenarium volder i gjeblikket en del hovedbrud blandt
markedsdeltagerne, men vi vurderer ikke pa nuveerende tidspunkt,
at det er serlig sandsynligt, at det kommer til at udspille sig.
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Hoved- og nggletal

Netto resultat (1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007
Danske Obligationer -9.210 -2.795
Danmark -78.836 20.050
Global -4.214 1.238
Rusland -71.819 -9.619
Europa -41.417 14.217
Norden -18.040 10.903
High Yield 235 9.071
Small Cap Europa -33.912 42.023
Emerging Market obl. -2.124 -1.918
Gennemsnitlig formue ( 1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer 385.512 366.467
Danmark 580.733 1.260.244
Global 21.161 39.345
Rusland 670.715 880.465
Europa 135.554 204.106
Norden 84.520 93.949
High Yield 451.720 469.030
Small Cap Europa 137.051 420.766
Emerging Market obl. 108.682 111.744
Cirkulerende kapital (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer 398.854 330.080
Danmark 198.256 348.804
Global 22.929 32.486
Rusland 423.631 429.861
Europa 154.959 203.072
Norden 100.575 87.904
High Yield 526.945 473.536
Small Cap Europa 156.140 231.998
Emerging Market obl. 112.243 110.139
Indre veerdi pr. andel (DKK) 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer 94,67 98.25
Danmark 191.95 310,19
Global 78,41 101,41
Rusland 155,73 182,70
Europa 75,94 109,33
Norden 69,68 126,04
High Yield 86,46 91,39
Small Cap Europa 75,69 148,98
Emerging Market obl. 94,41 105,04
Halvarets afkast i pct. 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer -1,81 -0,84
Danmark -11,81 1,75
Global -17,18 2,88
Rusland -6,41 -0,54
Europa -22,58 744
Norden -16,78 11,10
High Yield -0,02 1,7
Small Cap Europa -18,24 10,44
Emerging Market Obligationer -1,84 -1,56
Halvarets benchmarkafkast i pct 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer -1,00 -1,53
Danmark -12,12 13,21
Global -16,99 6,41
Rusland -3,81 -6,72
Europa -22,18 9,64
Norden -16,22 14,66
High Yield -0,90 1,99
Small Cap Europa -17,04 10,60
Emerging Markets Obligationer 0,41 -0,02

6 Halvasrapport2008 e Investeringsforeningen Alfred Berg Invest



Hoved- og nggletal

Omkostningspct. 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer 0,33 0,34
Danmark 0,69 0,68
Global 0,94 0,91
Rusland 1,21 1,20
Europa 0,73 0,72
Norden 0,75 0,76
High Yield 0,48 0,53
Small Cap Europa 0,85 0,79
Emerging Markets Obligationer 0,51 0,53
Sharpe ratio 30.06.2008 30.06.2007
Danske Obligationer -0,33 0,38
Danmark 1,06 1,41
Global -0,22 -0,13
Rusland 0,92 1,09
Europa 0,12 0,22
Norden 0,65 0,78
High Yield 0,50 1,30
Small Cap Europa 0,39 1,75
Emerging Markets Obligationer 0,32 0,73

Anvendt Regnskabspraksis

Oplysninger

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til regnskabspraksis
i den seneste aflagte arsrapport.

Beholdningsspecifikationer

En specifikation af afdelingernes veerdipapirer kan rekvireres ved
henvendelse til foreningens administrationsselskab

Nggletal - definitioner

Indre veerdi pr. andel
Medlemmernes formue/cirkulerende andele ultimo &ret.

Afkasti procent

((Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning)/(Indre verdi primo
aret)-1)x100. Hvor geninvesteret udlodning opgares saledes: udlodning x
indre veerdi ultimo &ret/indre veerdi umiddelbart efter udlodning.

Omkostningsprocenten
(Administrationsomkostninger/medlemmernes gennemsnitlige
formue)x100. Gennemsnits-formuen opgares som et simpelt gennemsnit
af formuens veerdi ved udgangen af hver ma-ned i regnskabsaret.

Standardafvigelse/volatilitet

Standardafvigelsen er et mél for afkastets udsving over tiden. Jo starre
volatilitet, jo starre er usikkerheden omkring investeringens fremtidige
afkast. Volatiliteten er séledes et risikomal. Volatiliteten udtrykkes saed-
vanligvis i procent pr. &r. Volatiliteten er et mal for afkastets spredning
omkring sin middelveerdi — afkastets standardafvigelse. Hvis afkastet er
normal-fordelt kan det forventes, at ca. 2/3 af alle afkastobservationer
falder mellem middelveerdien plus standardafvigelsen og middelvaerdien
minus standardafvigelsen. Der opgeres kun standardafvigelse/volatilitet
for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investeringens merafkast med
dens volatili-tet/standardafvigelse. Sharpe Ratio maler en investering-
safkast i forhold til dens risiko. Jo starre positiv Sharpe Ratio, jo bedre
risikojusteret afkast. Ved hjeelp af Sharpe Ratio kan investeringer med
forskellige risikoniveauer sammenlignes. Der opgares kun Sharpe Ratio
for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 maneder.
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Alfred Berg, afdeling Danske Obligationer

: . .
Afdeling Danske Obligationer investerer i danske
barsnoterede obligationer med malsaetningen

at skabe et langsigtet merafkast i forhold til
benchmark.

Portefoljestrategien fastleegges ud fra afdelingens
forventninger til den gkonomiske udvikling i de
store gkonomier; USA, Japan og Euroland. En
dybdegéende analyse af de enkelte segmenters
og obligationers risiko, afkastprofil og egenskaber
danner grundlag for valget af de konkrete
segmenter og obligationer, der indgar i portefaljen.

Nagletal pr. 30.06.2008
Benchmark

60% Effas>1/
40% Nordea Realkreditindeks

Afdelingsformue 377.601 t.kr.
Indre veerdi 94,67 DKK
Startdato 15-12-94
Seneste udbytte 3,25 DKK/andel
Risika
(60 méneder)
Standardafvigelse (% p.a.) 2,90
Sharpe-Ratio -0,33
Afdeli . . 0
5,00% DK Stat INK St.lan 13 19,6
4,00% DK Stat INK St.lan 17 12,9
5,00% Nykredit 37D 500CF6 17 12,2
5,00% KD 43D 0A38= 38 9,7
6,00% KD 23D.s38= 38 9,2
5,37% BRFkredit 142.B 38 37 55
6,00% Nykredit NYK 03D 38z 38 43
5,00% Nykredit 03D. 382 38 38
5,00% Totalkredit 111 C..s. 35 34
6,00% Totalkredit 30C. CF 382 37 3,2
. o . o
Segment
Statsobligationer 34,3
Flexobligationer 0,0
Realkreditobligationer 38,4
Udtrukne obligationer 0,3
Flexgaranti obligationer 22,2
Kontant 4.8
I ALT 100,00
Varighed
0-2 &r 5,25
2-5 ar 20,28
5-10 ar 25,38
>10 49,09

Afdeling Danske Obligationer gav et halvarligt afkast pa -1,81%, mens benchmark gav et afkast
pé -1,00%.

Det farste halvér af 2008 har budt pa stor uro pa de finansielle markeder og obligationsmarkedet
har oplevet en historisk hgj volatilitet. Recessionsfrygt, nedskrivninger som falge af kreditkrisen
og generel usikkerhed beted at investorer sggte tilflugt i obligationer. Igennem hele perioden
har der vaeret en tendens til stigende globale renter, hgjere risikoaversion samt lav likviditet.

Ved arskiftet var den 10-arige danske rente pa 4,47 %. | forste kvartal faldt renten, men den
steg igen i andet kvartal og endte pa 4,9 %. Den samme udvikling kunne ses pa den 2-arige
rente, der oplevede en meget volatil periode pa grund af, at forventningerne til ECB og deres
rentepolitik ikke var entydige i perioden. Den 2-&rige rente sluttede halvéret pa 5 %.

Farste kvartal var staerkt begunstiget af de lave renter da portefaljen samtidig 1& med hgj
varighed. Formalet med den hgje varighed var at afdeekke realerne i takt med deres under-
performance samt at opna en strategisk eksponering mod de forventede lavere europaiske
renter. Som falge af den historisk hgje volatilitet sagte investorer i de to farste maneder tilflugt
i statsobligationer i kernelandende. De massive rentenedseettelser fra den amerikanske cen-
tralbank samt redningen af investeringshanken Bear Stearns skabt i marts maned igen noget
ro pa de finansielle markeder, hvilket bidrog til at statsobligationerne igen faldt.

| andet kvartal fortsatte de globale rentestigninger og det gik ud over afkastet pa bade por-
tefglien og benchmark. Rentestigninger opstod p& baggrund af, at frygten for et finansielt
nedbrud blev minimeret samt, at centralbankerne viste stor vilje og agtpagivenhed overfor de
hgje inflationstal. For eksempel har ECB matte sande at rentenedsasttelser ikke leengere stéar
gverst pa dagsordenen men snarere, at renten forventes at stige. Portefaljens hgje varighed
var i andet kvartal med til at bidrage negativt og dette betad at afdelingens performance ikke
kunne falge benchmark.

I juni blev portefaljens varighed reduceret, da centralbankernes skerpede retorik og fokus pa
inflationen forventedes at betyde hajere renter.

8 Halvasrapport2008 e Investeringsforeningen Alfred Berg Invest



Afdeling Danske Obligationer

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.08 1.01-30.06.07 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 9.385 8.548 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -17.315 -10.105 Likvide midler 36.580 6.377
Administrationsomkostninger -1.280 -1.238 1 Obligationer 352.727 290.264
Resultat for skat -9.210 -2.795 Andre aktiver 6.870 54.935
Halvérets nettoresultat 9210 -2.795 Aktiver i alt 396.177 351.576
PASSIVER
Medlemmernes formue 3717.601 324.319
Anden geeld 18.576 27.257
Passiver i alt 396.177 351.576
Noter
1._Obligationer (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Noterede obl. fra danske udstedere 352.721 290.264
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Alfred Berg, atdeling Danmark

Afdeli fi
Afdeling Danmark investerer i danske aktier med mal-
satningen at skabe et langsigtet merafkast i forhold
til OMXCCAP.

Afdelingen investerer i kvalitetsselskaber, der kan
levere salgs-, indtjenings- samt cashflow veekst og hvor
det fremtidige potentiale ikke er fuldt inddiskonteret i
den aktuelle aktiekurs. Investeringerne er baseret pa
fundamental in-house industri- og selskabsanalyse.
Portefoljens investeringer er genstand for kontinu-
erlig aktiv overvagning. Portefgliesammensatningen
har et bottom-up udgangspunkt, dog under lgbende
pavirkning af makrogkonomiske forventninger, der har
en afgerende indflydelse p& den valgte sektorsam-
mensatning. Portefaljesammensaetningen sker under
hensyntagen til en kontrolleret risikostyring, saledes at
merafkastpotentialet star mal med portefaljens risiko.

Nagletal pr. 30.06.2

Benchmark OMXCCAP
Afdelingsformue 380.549 t.kr.
Indre veerdi 191,95 DKK
Startdato 15-12-94
Seneste udbytte 62,00 DKK/andel
Risiko

(60 méaneder)

Standardafvigelse (% p.a.) 14,45
Sharpe-Ratio 1,06
Novo Nordisk B 9,7
Vestas Wind Systems 95
A.P. Mgller - Marsk A 46
A.P. Mgller - Marsk B 43
Danske Bank 14
FLSmidth & Co. 49
DSV 49
D/S Norden 438
Carlsberg B 46
NKT Holding 39

. . ) 0

Sektor

Industri 40,1
Finans 21,0
Sundhedspleje 19,1
Konsumentvarer 16
Materialer 29
Energi 1,3
Informationsteknologi 1,2
@vrige inkl. likvide midler 6,8
I ALT 100,00

Afdeling Danmark gav et halvarligt afkast pa -11,81%, mens benchmark gav et afkast pa
-12,12%.

Det danske aktiemarked var i det farste halvar af 2008 markant praeget af den negative stemning
pa de globale aktiemarkeder. Mange forskellige faktorer pavirkede stemningen pa marked-
erne, hvor iseer skuffende makronggletal, stigende oliepris og hgj inflation havde betydelig
indvirkning pa aktiekurserne.

Den nervgse stemning fra de sidste maneder af 2007 fortsatte ind i det nye 4r med store aktiefald
tilfalge. Detvar primaert frygten for at USA varirecession, der satte en deemper pa investering-
slysten. Det var ogsa i januar méned, at Danmark fik sit farste offer for kreditkrisen, idet Bank
Trelleborg matte dreje ngglen om. | slutningen af maneden rettede det danske aktiemarked
sig dog noget efter to markante rentesankninger fra den amerikanske centralbank, som gav
markedet nyt mod. | de falgende maneder kom de danske selskaber med &rsregnskaber for
2007, som generelt viste fornuftige indtjeninger men med noget afdeempede forventninger til
den naermeste fremtid. Af nedjusteringer kan naevnes Danisco og B&0, mens andre selskaber
kom med kvartalsresultater, der overgik forventningerne. DSV og A.P. Mgller-Meersks regn-
skaber overgik forventningerne. Vi valgte at nedjustere A.P. Mgller-Marsk, da den faldende
USD-kurs, de stigende braendstofomkostninger, betydelige interne udfordringer og faldende
fragtrater kan presse selskabets indtjening yderligere i 2008.

| andet kvartal var det fortsat den nervgse stemning pa de internationale aktiemarkeder, der
satte dagordenen pa det danske marked. | april og maj méned var markedet stort set i status
quo, dog med stor volatilitet blandt andet pa grund af skonomiske nagletal, der ikke klart kunne
forteelle, hvor verdensgkonomien var pa vej hen.

Pa trods af fa selskabsspecifikke nyheder i juni maned faldt det danske aktiemarked over hele
linjen. Med et samtidigt kraftigt fald i BNP-vaeksten kom Danmark i teknisk recession, dvs. har
oplevet to kvartaler i treek med negativ veekst.

Ved farste halvars afslutning er afkast for afdelingen lidt hgjere end benchmark. Det er primaert
en steerk performance i arets andet kvartal, der bidrager til dette. | den resterende del af aret
forventer vi at merafkastet fastholdes og kan udbygges yderligere.
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Afdeling Danmark

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 11.167 18.821 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -85.838 10.065 Likvide midler 20.155 49.666
Administrationsomkostninger -4.004 -8.555 Kapitalandele 355.224 1.047.781
Resultat for skat -78.675 20331 Andre aktiver 5.656 1.930
Skat 161 281 Aktiver i alt 381.035 1.099.377
Halvarets nettoresultat -78.836 20.050
PASSIVER
1 Medlemmernes formue 380.549 1.081.971
Anden geald 486 17.406
Passiver i alt 381.035 1.099.377
Noter
1. Kapitalandele (1.000kr) 30062008 30062007
Noterede aktier fra danske udstedere 329.894 994.878
Unoterede kapitalandele fra danske udstedere 47170 52.903
Noterede aktier fra udenlandske udstedere 20.560 -
Kapitalandele i alt 355.224 1.047.781
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Alfred Berg, afdeling Global

: . fi
Afdeling Global investerer i globale barsnoterede aktier
med maélsatningen at skabe et langsigtet merafkast i
forhold til Morgan Stanley Capital Internationals World
Equity Index i DKK.

Afdelingen investerer hovedsageligt i relativt store
selskaber med lav risiko med fokus pa vaekstorienterede
selskaber, hvor indtjeningspotentialet endnu ikke er
indregnet i den aktuelle kurs. Selskaber med lang tro-
veerdig ledelse, god indstilling il sine aktionzerer, hgj og
stabil indtjeningsveekst samt en aben informationspolitik
har saledes hgj prioritet i portefaljen.

Nogletal pr. 30.062008

Benchmark MSCI World Equity Index (DKK)
Afdelingsformue 17.978 t.kr.
Indre veerdi 78,41 DKK
Startdato 15-12-94
Seneste udbytte 1,00 DKK/andel
Risika

(60 méneder) Afdeling Benchmark
Standardafvigelse (% p.a.) 11,49
Sharpe-Ratio -0,22

Afdeli . : .

BHP Limited 4,0
Cisco Systems Inc. 33
CVS/Caremark Corp. 31
Rio Tinto Plc 29
Novartis AG-Reg. 28
Telefonica S.A. 2,8
Microsoft Corp. 28
Norfolk Southern Corp 2,7
Mizuho Financial Group Inc 25
Shinetsu Chemical Y50 25

. . ) 0
Sektor

Finans 16,9
Informationsteknologi 15,2
Industri 13,1
Materialer 12,8
Forbrugsgoder 12,7
Konsumentvarer 10,4
Sundhedspleje 8,2
Telekommunikation 58
Energi 39
@vrige incl. likv.midler 1,0
I ALT 100,00

Afdeling Global gav et halvarligt afkast pa -17,18%, mens benchmark gav et afkast pa
-16,99%.

De forste maneder af 2008 bad pé kraftig volatilitet pa de globale aktiemarkeder og et usik-
kert investeringsmiljg, som betad, at vi fastholdte vores forsigtige og defensive holdning fra
2007. En del af vores strategi de seneste 6 maneder har veeret selektivt at tilfgje positioner i
solide selskaber med en hgj rating i et marked, der er veerdiansettelsesmaessigt attraktivt.
Desuden koncentrerer vi os om selskaber, som er i stand til at fastholde deres ggede udbyt-
tebetalinger.

Afdelingens performance var i forste kvartal ramt af den kraftige volatilitet samt af de store
fald pa de globale aktiemarkeder. Iser januar maned var kaotisk med store globale aktiefald
til falge. Vores aktieudvaelgelse viste sig at bidrage positivt til performance, idet iser vores
underveegt i den nordamerikanske finanssektor, som meget af uroen var centreret om, viste
sig fornuftig. Det amerikanske aktiemarked var desuden praget af en rekord-lav dollarkurs
samt af centralbankens to rentenedsettelser, der skulle satte en stopper for den begyndende
afmatning. Vivalgte desuden at reducere vores langfristede undervaegt i Europa pa bekostning
af Asia Pacific og Nordamerika af veerdianseettelseshensyn. Vores afkast for det farste kvartal
sluttede en smule under niveauet for benchmark.

| marts maned kom den amerikanske investeringshank Bear Stearns i finansielle problemer,
hvilket betad at J.P. Morgan overtog selskabet med hjelp fra den amerikanske centralbank.

| andet kvartal betad hgje energipriser og den ggede inflationsfrygt pga. stigende révarepriser,
at de usikre momenter i markederne var uendrede. Iser i Europa var inflationsfrygten et
hovedtema, hvilket betad, at den europaeiske centralbank fastholdte sin harde retorik og ikke
valgte at seenke renten som i USA. Afdelingen klarede sig dog steerktigennem kvartalet og kom
ud med et positivt afkast, der slog benchmark med 1,41 %. Vores undervegt i finanssektoren
var en arsag til den gode performance, da kreditkrisen stadig volder problemer for bankerne
og andre finansielle institutioner. Vores overvagt i energisektoren bidrog ligeledes positivt,
da olieprisen naede rekordhgjder i maj maned.

Viharislutningen af andet kvartal solgt fra i vores overvagtsposition i energisektoren pga. de
seneste maneders voldsomme olieprisstigninger, men vi fastholder dog vores neutrale vagt,
da vi stadig forventer steerke betalingsstramme fra olieselskaberne. Samtidig har vi pga. at-
traktive prisfastseettelser i telekom-sektoren tilfgjet flere europaeiske teleselskaber.

Vi forventer stadig, at vores generelle investeringsstrategi samt fokus pa solide selskaber
med hgj rating vil bidrage til, at afdelingen leverer et afkast pa linie med eller over benchmark
pa arsbasis.
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Afdeling Global

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 403 613 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -4.443 1.098 Likvide midler 118 345
Administrationsomkostninger -199 -358 1 Kapitalandele 17.745 32,579
Resultat for skat -4.239 1.353 Andre aktiver 151 137
Skat- 25 115 Aktiver i alt 18.014 33.061
Halvarets nettoresultat -4.214 1.238
PASSIVER
Medlemmernes formue 17.978 32.944
Anden geeld 36 17
Passiver i alt 18.014 33.061

Noterede aktier fra udenlandske udstedere 17.745 32.579
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Alfred Berg, atdeling Rusland

: . )
Afdeling Rusland investerer i depotbeviser (ADRs) pa
russiske aktier, barsnoterede russiske aktier, russiske
aktier, der er genstand for regelmaessig handel pa
et reguleret marked, som er tilgaengeligt for offent-
ligheden, samt i likvide midler i accessorisk omfang.
Afdelingens malsetning er at skabe et langsigtet
merafkast i forhold til RTS Alfred Berg i DKK.

En stor del af analysearbejdet bestari at vurdere makro-
faktorens pavirkning af forskellige sektorer og brancher
i Rusland, fordi det russiske marked i hgj grad pavirkes
af landets politiske og skonomiske udvikling. Parallelt
med makroanalysen foretages lobende selskabs-
analyser, med det formal at afdeekke undervurderede
selskaber indenfor de enkelte brancher.

Nagletal pr. 30.06.2008

Benchmark RTS Alfred Berg (DKK)
Afdelingsformue 659.719 t.kr.
Indre veerdi 155,73 DKK
Startdato 09-12-97
Seneste udbytte 14,50 DKK/andel
Risiko

(60 maneder)

Standardafvigelse (% p.a.) 25,61
Sharpe-Ratio 0,92
Sberbank GDR 9,6
Gazprom Oao ADR 8,6
Lukoil Spons. ADR 84
Rosneft Oil Co-GDR 8.4
Novolipet Steel -GDR 42
Norilsk Nickel ADR 4,1
Tatneft GDR 39
Novatek GDR 3,3
Polyus Gold-Adr 32
Uralkali-GDR-W/I 3,1
Aktivf ina i afdeli o

Energi 376
Materialer 20,0
Finans 14,2
Telekommunikation 10,1
Konsumentvarer 74
Industri 2,2
Forbrugsgoder 0,7
@vrige incl. likv.midler 78
| ALT 100,00

Afdeling Rusland gav et halvarligt afkast pa -6,41%, mens benchmark gav et afkast pa -3,81%.

12007 oplevede den russiske gkonomi den hurtigste veekstrate siden 2000. | 2008 forventer man
0gsa en meget hgj vaekst, der beror pa en hgj indenlandsk efterspargsel samt de hgije priser pa
energi og fadevarer. Derudover vokser de udenlandske investeringer i Rusland ogsé voldsomt,
hvilket gger landets veekst. Pa det makrogkonomiske plan er det kun inflationen pa over 10%,
der er et problem.

| januar méned var det russiske aktiemarked hardt ramt af uroen pa de globale aktiemarkeder.
Kreditkrisen fortsatte med at seette en deemper pa investeringslysten, og sammenholdt med en
lav vaekst blev de fleste aktier ramt. Det var blandt andet olie-sektoren, der blev hardest ramt,
mens stéalsektoren var den bedst performende. Den fortsatte uro betad en generel lav omsaetning
pa det russiske aktiemarked, som ogsa fortsatte de naeste par maneder.

P& den politiske scene blev der afholdt praesidentvalg i februar, som forlab som forventet, idet
Putins efterfalger blev Dmitrij Medvedev. Dette var ventet af markedet og fik derfor ikke nogen
signifikant indvirkning pa kurserne. Den nye praesident forventes at fortsaette Putins politiske
linje og den staerke gkonomiske udvikling.

Iseer maj maned var utroligt positiv, da man fik vendt den negative udvikling, der ellers preegede
markedet. Oliesektoren var en af de mest performancemassigt toneangivende sektorer. Detvar
primart en voldsom stigning i prisen pa raolie, der betad, at sektoren klarede sig godt. Desuden
blev nyheden om et finanspolitisk forslag om at reducere skattetrykketiolie- og gassektoren ogsa
positivt magdt af markedet. Forslaget er et resultat af manglende vakst i olieproduktionen.

P& grund af en undervaegt i energi- og ravaresektorerne samt overvaegt i telekom-sektoren har
afdelingen klaret sig en smule darligere end benchmark i farste halvar af 2008. Vi har stadig
stor tiltro til, at det russiske marked vil overga afkastene pa de globale aktiemarkeder, og at vi
i 2008 vil opna et afkast, der er bedre end benchmark.
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Afdeling Rusland

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 6.790 5.498 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -69.666 -3.622 Likvide midler 49.031 32.994
Administrationsomkostninger -8.120 -10.583 1 Kapitalandele 609.798 751.949
Resultat for skat -70.99 -8.707 Andre aktiver 2510 13491
Skat 823 912 Aktiver i alt 661.339 798.434
Halvarets nettoresultat -71.819 -9.619
PASSIVER
Medlemmernes formue 659.719 785.364
Anden geeld 1.620 13.070
Passiver i alt 661.339 798.434
Noter
1. Kapitalandele (1.000kr) 30062008  30.06.2007
Noterede aktier fra udenlandske udstedere 609.798 751.949
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Alfred Berg, afdeling Europa

: . .
Afdeling Europa investerer i europeeiske
barsnoterede aktier med malsatningen at skabe
et langsigtet merafkast, der ligger inden for et
narmere defineret interval i forhold til afkastet

pa S&P/Citigroup High Income Europe Net TR
(unhedged) i DKK.

Der investeres hovedsageligt i selskaber med
hgje, stabile og stigende udlodninger. Dette sker
med det formal at sammensaette en portefolje
med en forholdsvis defensiv karakter, hvilket
yderligere underbygges via risikospredning med
en fordeling af midlerne pa bade small, mid og
large cap. Der investeres fortrinsvis i selskaber
fra udviklede markeder, men indtil 20% af afdelin-
gens aktiver kan investeres i emerging markets.
Der udaves aktiv management, hvorfor portefaljen
ikke sammensattes som benchmark. Portefaljens
risiko i forhold til sammenligningsgrundlaget
males og kontrolleres labende.

Nagletal pr. 30.06.2008

Benchmark S&P/Citygroup
High Income Europe Net TR (DKK))
Afdelingsformue 117.672 t.kr.
Indre veerdi 75,94 DKK
Startdato 14-12-98
Seneste udbytte 1,50 DKK/andel
Risika
(60 méneder) Afdeling Benchmark
Standardafvigelse (% p.a.) 12,78
Sharpe-Ratio 0,12
Total 71
HSBC (GBP) 48
Unicredito Italiano 44
Eni S.p.a. 43
ING Groep N.V. 3,6
Vivendi Universal 33
Societe Generale FRF30 32
Imperial Tobacco Group Plc 3,0
KBC Group NV 28
Telefonica S.A. 2,7

Aktivfordeling i afdel )

Sektor

Finans 35,3
Energi 18,0
Telekommunikation 15,7
Forsyning 9,8
Forbrugsgoder 6,9
Konsumentvarer 54
Industri 35
Informationsteknologi 11
Sundhedspleje 09
Materialer 04
@vrige incl. likv.midler 3,0
I ALT 100,00

Afdeling Europa gav et halvarligt afkast pa -22,58%, mens benchmark gav et afkast pé
-22,18%.

Uroen, der opstod i kelvandet af kreditkrisen i USA i 2007, er som forventet fortsat ind i 2008.
Séledes oplevede det europaiske aktiemarked betydelig uro, veekstnedgang og en stigende
inflationsfrygt i farste halvar af 2008.

| forste halvar af 2008 blev inflation et gradvist mere vigtigt tema. Pa grund af ravareprisstig-
ninger steg priserne kraftigt. Dog valgte den europaiske centralbank at fastholde den harde
retorik og den toneangivende rente pa trods af en betydelig veekstnedgang. Dette er en indika-
tion af, at inflation er et vigtigt anliggende, der far fuld bevagenhed fra centralbanken.

De europaiske aktiemarkeder var i januar maned hardt praeget af kreditkrisen. | Europa var
man hardt ramt af de globale problemer i den finansielle sektor, hvor afdelingens positioner
i italienske banker ikke klarede sig godt. Derudover led ogsa energisektoren betydelige per-
formancemaessige knaek.

Portefaljens eksponering mod energisektoren viste sig dog i de efterfalgende maneder at baere
frugt, da markedet oplevede kraftige prisstigninger pa raolie. Prisen pa réaolie ndede i juni op
pa det rekordhgje niveau USD 143 per tande. Pa den anden side opstod der igen problemer
blandt de europeaiske banker. Det gik ud over afdelingens positioner i Irish Life & Permanent
som viste stort fald. Portefaljen er dog underveegtet i finanssektoren og star derfor godt, hvis
der opstar yderligere uro i sektoren.

| flere europaeiske lande oplevede byggefirmaer harde tider. | England begyndte boligpro-
blemerne fra USA at ramme markedet, hvor blandt andet nybyggeriet er faldet med 13%.
Boligselskabernes aktiekurser blev udsat for store fald, der betad at yderligere problemer
allerede er indpriset i aktiekurserne.
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Afdeling Europa

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007
Renter og udbytter 4.477 5.212 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -44.659 11.352 Likvide midler 3.021 840
Administrationsomkostninger -993 -1.473 1 Kapitalandele 113.428 220.202
Resultat for skat -41.175 15.001 Andre aktiver 1.350 1.951
Skat 242 874 Aktiver i alt 117.799 222.993
Halvarets nettoresultat -n.417 14.217
PASSIVER
Medlemmernes formue 117.672 222.024
Anden geeld 127 969
Passiver i alt 117.799 222.993
Noter
1._Kapitalandele (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Noterede aktier fra danske udstedere 2.585 2.770
Noterede aktier fra udenlandske udstedere 110.843 217.432
Kapitalandele i alt 113.428 220.202
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Alfred Berg, atdeling Norden

: . )
Afdeling Norden investerer i nordiske barsnoterede ak-
tier med méalsaetningen at skabe et langsigtet merafkast
| forhold til VINX 30 i DKK.

Afdelingen investerer i kvalitetsselskaber, der kan
levere salgs-, indtjenings- samt cashflow vaekst, hvor
det fremtidige potentiale ikke er fuldt inddiskonteret i
den aktuelle aktiekurs. Investeringerne er baseret pa
fundamental in-house industri- og selskabsanalyse.
Portefgljens investeringer er genstand for kontinu-
erlig aktiv overvagning. Portefaljesammensatningen
har et bottom-up udgangspunkt, dog under lgbende
pavirkning af makrogkonomiske forventninger, der har
en afgerende indflydelse p& den valgte sektorsam-
mensatning. Portefgliesammensaetningen sker under
hensyntagen til en kontrolleret risikostyring, séledes at
merafkastpotentialet star mal med portefeljens risiko.

Nagletal pr. 30.062008

Benchmark VINX 30 (DKK)
Afdelingsformue 70.083 t.kr.
Indre veerdi 69,68 DKK
Startdato 18-05-00
Seneste udbytte 1,50 DKK/andel
Risiko
(60 méneder)
Standardafvigelse (% p.a.) 14,88
Sharpe-Ratio 0,65
Afdeli . . 0
Yara International ASA 71
Nokia 0YJ (SEK) 5,1
Nokia 0YJ 45
Fred Olsen Energy ASA 43
DSV 36
Novo Nordisk B (107.4872m) 3,6
FLSmidth & Co. 35
William Demant Holding 33
UPM-Kymmene 32
Astra Zeneca 3,2
. L . o
Sektor
Industri 31,0
Informationsteknologi 21,3
Sundhedspleje 12,5
Finans 12,4
Forbrugsgoder 8,4
Materialer 78
Energi 50
Telekommunikation 15
@vrige incl. likv.midler 0,1
I ALT 100,00

Afdeling Norden gav et halvarligt afkast p& -16,78%, mens benchmark gav et afkast pa
-16,22%.

| farste halvar fortsatte tendenserne i den nordiske region med gget volatilitet forarsaget af
den verdensomspandende finansielle usikkerhed og stigende risikoaversion. Farste kvartal
var hardest ramt af de faldende kurser, om end det andet kvartal heller ikke kunne vise posi-
tiv performance. Afdelingens performance har i farste halvar af 2008 ligget en kende under
benchmark.

Den steerke tiltro til de danske selskaber og deres fremadrettede performance betad, at det
danske aktiemarked ikke var sa hardt ramt af uroen pa de globale aktiemarkeder som de andre
nordiske markeder. | forvejen havde flere selskaber desuden meldt forsigtigt ud med forvent-
ningerne til 2008. Det finske marked klarede sig ogsa relativt godt gennem kvartalet, hvor isaer
afdelingens store position i TietoEnator ngd godt af at den nordiske kapitalfond Nordic Capital
valgte at byde pé virksomheden.

Pa det svenske aktiemarked valgte vi i farste kvartal at gge vores eksponering i den finansielle
sektor, da vimener, atder allerede er indiskonteret de fleste negative nyheder. Desuden ggede
vivores andel i AstraZeneca, da vi mente at selskabet er veerdiansat meget attraktivt.

| andet kvartal var de nordiske aktiemarkeder steerkt preeget af de rekordhgje oliepriser. Saledes
var aktiekurserne i energisektorerne i hele regionen positivt begunstiget af denne udvikling.
Modsat var flere andre sektorer som f.eks. industri- og telekomsektoren hardt ramt af vaek-
stnedgangen pa de nordiske markeder. Da der i juni endnu en gang blev offentliggjort negativ
BNP-vakst i Danmark, kunne landet rent teknisk betegnes som vaerende i recession, dvs. det
har oplevet to kvartaler i treek med negativ vaekst. Det samlede billede for andet kvartal pa de
nordiske markeder var dog noget broget, da de ikke kunne fremvise positiv performance.

| Sverige var den ggede position i AstraZeneca i andet kvartal med til at give en positivt per-
formance. Tilsvarende kunne den finansielle sektor dog ikke vise samme positive udvikling, da
kreditkrisen stadig spager pa de globale aktiemarkeder.

Vi er stadig overbevist om, at de nordiske selskaber har en god indtjeningsevne. | det nuveerende
nordiske marked med lave P/E priser er vores synspunkt, at mange aktier handles til attraktive
priser. Vi har derfor gode forventninger til fremtidige nye positioner i vores portefalje.

18 Halvasrapport2008 e Investeringsforeningen Alfred Berg Invest



Afdeling Norden

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2005 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 2779 2.488 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -19.808 9.518 . Likvide midler 98 15.614
Administrationsomkostninger -637 -114 1 Kapitalandele 70.061 107.846
Resultat for skat -17.666 11.292 Andre aktiver 19 6.321
Skat 374 389 Aktiver i alt 70.178 129.781
Halvarets nettoresultat -18.040 10.903
PASSIVER
Medlemmernes formue 70.083 110.798
Anden geeld 95 18.983
Passiver i alt 70.178 129.781
Noter
1._Kapitalandele (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Noterede aktier fra danske udstedere 10.817 12.683
Noterede aktier fra udenlandske udstedere 59.244 95.163
Kapitalandele i alt 70.061 107.846
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Alfred Berg, afdeling Small Cap Europa

: . fi
Afdeling Small Cap Europa investerer primeert i min-
dre og mellemstore vesteuropaiske selskaber, der pa
investeringstidspunktet har en markedsveerdi fra 100
mio. op til 2 mia. Euro. Afdelingens benchmark, der
er Morgan Stanley Capital International Europe Small
Companies Price Index i DKK.

Investeringsstrategien er baseret pa stock picking, der
bygger pé fundamental analyse af selskaberne med
seerlig fokus pé virksomhedernes finansielle styrke,
konkurrencemaessige position, rentabilitet, vaekstpoten-
tiale og ledelseskvalitet.

Nagletal pr. 30.06.2008

Benchmark MSCI Europe Small Cap
Price Index (DKK)
Afdelingsformue 118.178 t.kr.
Indre veerdi 75,69 DKK
Startdato 12-12-02
Seneste udbytte 29,25 DKK/andel
Risiko
(60 maneder)
Standardafvigelse (% p.a.) 16,27
Sharpe-Ratio 0,39
. . . 0
Petrofac.Ltd - W/I 2,8
Biotest AG- Vorzugsaktien 2,7
Dana Petroleum 2,6
Enodis Plc. 25
Origin Enterprise Plc. 22
Aveva Group PLC 19
JKX 0Oil and Gas 18
Krones AG 1,7
Fuchs Petrolub AG 1,7
Oriola- KD 0YJ 1,7
Q SI' fQ[de 'Dg H afde 'Dgen (0{’
Sektor
Industri 19,5
Finans 16,3
Forbrugsgoder 11,8
Konsumentvarer 1,3
Sundhedspleje 10,4
Materialer 9,0
Informationsteknologi 8,1
Energi 72
Forsyning 15
Telekommunikation 1,2
@vrige incl. likv.midler 3,7
I ALT 100,00

Afdeling Small Cap Europa gav et halvarligt afkast pa -18,24%, mens benchmark gav et afkast
pé -17,04%.

De europaiske small cap selskaber har i farste halvar af 2008 vaeret steerkt preegede af
den hgije volatilitet og usikkerhed pa de finansielle markeder. Saledes har den nuvearende
markedssituation lagt en deemper pa risikovilligheden blandt investorer og dermed ogsa pa
de europaiske small-cap aktier.

Aret startede ud med meget volatilitet og i januar maned faldt markederne kraftigt. | februar
maned opstod der mere ro over markederne, selvom der stadig var stor usikkerhed om den
gkonomiske situation pé de finansielle markeder. De efterfalgende to méneder var mere rolige,
om end usikkerhed stadig herskede. | marts kom flere selskaber ud med arsregnskaber for
2007, som var en smule bedre end forventet, og samtidig herskede der forsigtighed, hvad angar
forventningerne for 2008.

| andet kvartal var energisektoren staerkt begunstiget af rekord hgje energipriser. Dog var
iseer juni maned hard for portefeljen, da bekymringer om en forestdende afmatning i Europa
spirede.

Viharilgbet af de 6 méneder fortsat med at gge antallet af positioner i portefaljen for at reducere
risikoen. Dette er sket med en klar forventning om en fortsat uklar og volatil markedssituation. Vi
forventer, at vi fremadrettet vil se nedjusteringer, men vi fastholder vores bottom-up strategi
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Afdeling Small Cap Europa

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 3.038 4.331 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -35.615 41.583 Likvide midler 4.039 44.892
Administrationsomkostninger -1.162 -3.342 1 Kapitalandele 113.671 349.772
Resultat for skat -33.729 42572 Andre aktiver 1.050 72616
Skat 173 549 Aktiver i alt 118.760 467.280
Halvarets nettoresultat -33.912 42.023
PASSIVER
Medlemmernes formue 118.178 345.624
Anden geeld 582 121.656
Passiver i alt 118.760 467.280
Noter
1. Kapitalandele (1.000kr) 30062008  30.06.2007
Noterede aktier fra danske udstedere 1.005 19.643
Noterede aktier fra udenlandske udstedere 112.666 330.129
Kapitalandele i alt 113.671 349.772

Investeringsforeningen Alfred Berg Invest e Halvarsrapport 2008 21



Alfred Berg, afdeling High Yield Obligationer

: . fi
Afdeling High Yield Obligationer investerer primaert i
globale virksomhedsobligationer, der pa investerings-
tidspunktet har en rating hos Standard & Poor’s pa
BB+ til CCC med mélsaetningen at skabe et langsigtet
merafkast i forhold til Merrill Lynch Global High Yield
Constrained Index (DKK).

Der investeres globalt pa barser og andre markeder
som Finanstilsynet har godkendt. Derudover investeres
i Rule 144A-udstedelser, hvortil der er knyttet en ombyt-
ningsret til papirer, der indenfor 1 ar registreres hos
Securities and Exchange Comission, og som omszttes
pa 0TC-Fixed Income Markedet. Rule 144A-udstedelser
omfatter vaerdipapirer af vidt forskellig kvalitet, der alene
opfylder de almindelige amerikanske betingelser for ud-
stedelse af virksomhedsobligationer. Afdelingen hedger
investeringer i fremmed valuta tilbage til euro.

Nagletal pr. 30.062008

Benchmark Merrill Lynch Global High Yield
Constrained Index (DKK)
Afdelingsformue 455,575 t.kr.
Indre veerdi 86,46 DKK
Startdato 16-08-01
Seneste udbytte 8,00 DKK/andel
Risiko
(60 méaneder)
Standardafvigelse (% p.a.) 4,00
Sharpe-Ratio 0,50
8,25% Opti Canada 15/12/2014 1,7
17,75% El Paso 15/07/11 1,7
7,125% Amkor Tech 15/03/11 15
7,625% L-3 Comm.Corp 15/06/12 14
6,25% Chesapeake Enr 15/01/17 1,3
7,2% Shaw Com 15/12/11 13
9,75% Stallion Qilf. 01/02/15 13
6,875% Westinghouse 31/07/13 13
6,5% Allied Waste 15/11/10 1,2
5,8% Ford Motor Cred. 12/01/09 1,2
ing i afdeli 0
USA 72,1
Tyskland 1,0
Sverige 2,0
Storbritanien 11
Singapore 09
Schweiz 1,0
Luxemborg 4.8
Holland 03
Frankrig 1,7
Danmark 0.8
Canada 438
Australien 0,1
@vrige incl. likv.midler 8,8
I ALT 100,00

Afdeling High Yield Obligationer gav et halvarligt afkast pa -0,02%, mens benchmark gav et
afkast pé -0,90%.

1 2008 har afdelingen fastholdt strategien om at have fokus pé selskaber, der er mindre pévir-
ket af den makrogkonomiske situation. Iser i de farste tre méneder viste denne strategi sig
at vaere velvalgt, da de finansielle markeder oplevede store udsving som et resultat af den
tiltagene kreditkrise. Desuden bekraefter empiri ogsa, at denne strategi er overlegen, idet
de mere kvalitetshetonede BB-ratede papirer historisk set har givet et hgjere risikojusteret
afkast. Denne defensive strategi farte til, at afdelingen i farste halvar 2008 leverede et afkast
hgjere end benchmark.

Farste kvartal var preeget af, at den nervase stemning fra 2007 fortsatte. To rentenedseettelser
fra den amerikanske centralbankijanuar kunne ikke &ndre pé en hgj grad af markedsvolatilitet,
som portefgljen dog viste sig at veere mindre falsom for. Dette skyldes, at vi havde overvaegtede
positioner indenfor energisektoren og undervaegtede positioner indenfor Consumer/Com-
mercial financing. | farste kvartal ggede vi desuden vores fokus pé veldiversificerede og ikke
cykliske sektorer.

| andet kvartal var det meget blandede nyheder, der kom fra de finansielle markeder. Kvartalet
startede ud med en solid performance efter Federal Reserves redning af investeringsbanken
Bear Stearns, menijuni vendte den usikre stemning pa de finansielle markeder dog tilbage med
fornyet styrke. Portefaljens positive performance var blandt andet drevet af vores overveegt
i metalsektoren. | maj maned @gede vi denne overvagtsposition yderligere pa bekostning af
en gget underveegt i autosektoren.

| junivalgte den amerikanske centralbank endnu en gang at nedseette renten, denne gang med
75 bps, for at seette gang i veeksten. Dette var dog ikke nok til at aendre pé det generelle billede
af et high yield marked, der tabte terraen.

Da en frygt for amerikansk recession og generel usikkerhed stadig eksisterer pa de finansi-

elle markeder, fastholder vi vores overveegt i sektorer med stabile cashflow genererende og
veldiversificerede selskaber.
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Afdeling High Yield

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 15.980 17.921 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -13.554 -6.393 Likvide midler 32.066 13.638
Administrationsomkostninger -2.191 -2.468 1 Obligationer 407.219 415.988
Aktiviteter under afvikling 0 " Afledte finansielle instrumenter 6.213 245
Resultat for skat 235 9.071 Andre aktiver 10.467 7.507
Halvarets nettoresultat 235 9.07M Aktiver i alt 455.965 431318
PASSIVER
Medlemmernes formue 455.575 432.785
Afledte finansielle instrumenter 0 198
Anden geeld 390 4.395
Passiver i alt 455.965 437.378
Noter
1. Obligationer (1.000kr) 30062008  30.06.2007
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.912 1.752
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 403.307 414.236
Obligationer i alt 407.219 415.988
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Alfred Berg, afdeling Emerging Markets Obligationer

: . fi
Afdeling Emerging Markets Obligationer investerer
hovedsageligt i likvide statsobligationer udstedti USD
og EUR, der er noteret pa regulerede markeder i en stat,
der ermedlem af den Europeeiske Union eller noteret pa
regulerede markeder, der er medlemmer af WFE (World
Federation of Exchanges). Hovedparten af landene
har en kredit rating svarende til under BBB (Standard
Poors). Mélsatningen er at skabe et merafkastiforhold
tilinvestering i det generelle marked for emerging mar-
kets obligationer. Som benchmark anvendes JP Morgan
EMBI Global Composite Index. Med fokus pa landeri-
siko vurderes den makrogkonomiske situation, landets
finansielle status og udvikling samt politiske risici. Det
analytiske grundlag er baseret pa en kombineret top-
down og bottom-up med det formal at fastleegge den
mest attraktive afkast/risiko profil. | top-down analysen
ervurderingen af de makrogkonomiske faktorer central.
Der fokuseres pa den politiske situation, veekst, inflation,
renteniveau, arbejdsleshed samt valutakurs. Med ud-
gangspunkt i top-down analysen udvalges de enkelte
obligationer via en kvalitativ bottom-up analyse. Her
indgar bl.a. obligationernes rente, varighed, likviditet,
relativ veerdi i forhold til andre emerging markets ob-
ligationer. Afdelingen hedger investeringer i fremmed
valuta tilbage til euro.

Nagletal pr. 30.06.2008
Benchmark  JP Morgan EMBI Global Composite

Index (DKK)
Afdelingsformue 105.968 t.kr.
Indre veerdi 94,41 DKK
Startdato 02-04-04
Seneste udbytte 5,75 DKK/andel
Risiko
(48 maneder)
Standardafvigelse (% p.a.) 5,31
Sharpe-Ratio 0,32

. . . 0

3,875% US Treasury 15/05/18 15,6
9,5% Philippines 02/02/30 73
8,5% Indonesia 12/10/35 71
8,28% Rep. of Argent 31.12.33 56
11,00% Rep. of Brazil 17/08/40 55
5,8% Rep. of Iraq 15/01/2028 5,1
9,5% TGl International 3/10/17 48
8,25% Evraz Group 10/11/15 438
8,2% Gabon Rep 12/12/2017 47
9,375%Rep of Ecuador 15/12/15 4.4
Landeallokering i afdelingen (%
USA 15,6
Brasilien 9,2
Argentina 18
Phillippinerne 73
Indonesien 71
Irak 51
Columbia 4.8
Rusland 4.8
Gabon 47
Ecuador 44
Venezuela 43
Uruguay 4,0
Peru 4,0
Mexico 37
Qatar 34
Ukraine 3,0
Tyrkiet 2,7
Egypten 1,7
@vrige incl. likv.midler 2,4
I ALT 100,00

Afdeling Emerging Markets Obligationer gav et halvarligt afkast pa -1,84%, mens benchmark
gav et afkast pé 0,41%.

| det farste halvér af 2008 var emerging markets lige sa hardt ramt af situation pa de finansielle
markeder som andre aktiv-markeder. Fglgerne af kreditkrisen, stigende inflation og en hgj grad
af risikoaversion blandt investorer gjorde markederne meget nervgse med hgj volatilitet som
resultat. Det medfarte ogsa lav likviditet i emerging markets i hele perioden.

| farste kvartal var emerging markets landene hardt preegede af den svage amerikanske gko-
nomi, der pegede mod recession og gjorde markedet sveert at navigere rundt pa. Den fortsatte
uro pa det amerikanske marked i januar maned fik den amerikanske centralbank til i to instanser
at nedsatte renten med i alt 125 bps.

Vores overvaegt i Argentina blev i farste kvartal ramt af den argentinske fedevare- og eks-
portmangel, der var resultatet af landbrugets protester og strejker mod praesident Kirchners
nye skattepolitik pa eksportvarer. Den spandte situation fortsatte ind i andet kvartal, hvor en
lgsning stadig ikke er fundet, og hvor et kompromis stadig er langt fra realiserbart. | andet
kvartal endrede vi eksponeringen mod obligationer, der ser ud til at drage mest fordel af en
stigning i vaerdiansattelserne.

| marts maned kom investeringsbanken Bear Stearns ud i store problemer, der betgd at
J.P.Morgan overtog banken i samarbejde med den amerikanske centralbank. Dermed blev
banken reddet fra en reel konkurs. Blandt andet som en konsekvens af dette matte den ameri-
kanske centralbank igen nedsztte renten og denne gang med 75 bps.

| april maned valgte Standard & Poors at opjustere Brasiliens kreditvaerdighed til investment
grade (BBB). Opjusteringen kom tidligere end markedet havde forventet, og dette medfarte,
at det brasilianske spand blev indsnavret, samt at de lange obligationer steg. Afdelingens
varighed i brasilianske obligationer blev i lgbet af andet kvartal reduceret.

| slutningen af halvéret faldt emerging market obligationer over hele linjen pa trods af, at
amerikanske statsobligationer samtidig viste positive takter.

Vi forventer stadig, at vores starste positioner i udvalgte emerging market lande vil klare sig
godt, nar situationen pa de finansielle markeder igen normaliserer sig. Desuden forventer vi,
at emerging markets fortsat vil udvise mere fleksibilitet end andre aktivklasser
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Afdeling Emerging Markets Obligationer

Resultatopgarelse Balance
(1.000 kr.) 1.01-30.06.2008 1.01-30.06.2007 (1.000 kr.) 30.06.2008 30.06.2007
Renter og udbytter 3.47 2.753 AKTIVER
Kursgevinster og -tab -5.036 -4.082 Likvide midler 1.437 23.113
Administrationsomkostninger -559 -589 1 Obligationer 101.545 8.887
Resultat for skat -2.124 -1.918 Afledte finansielle instrumenter 1.613 2.144
Halvarets nettoresultat -2.124 -1.918 Andre aktiver 1.815 1.852
Aktiver i alt 106.410 115.996
PASSIVER
Medlemmernes formue 105.968 115.692
Afledte finansielle instrumenter 349 177
Anden geeld 93 127
Passiver i alt 106.410 115.996
Noter
N
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 101.545 88.887
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