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Alfred Berg Danske Indeks investerer i de aktier,
som indgar i OMX C20-indekset. Malsaetningen er
at fglge indeksets udvikling. Afdelingen er akkumu-

lerende.
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MARKEDSKOMMENTAR

Det danske C20 indeks er i december steget med 1,2%.

Den sidste maned i 2011 var preeget af en meget afventende stemning hvor ECB’s
rolle som potentiel "lender of last resort” blev diskuteret pa hgjeste politiske plan sam-
tidig med, at der var fokus pa Italiens statsobligations-auktioner, der maske lidt over-
raskende forlgb uden den store dramatik selvom resultatet var skuffende. Trods paene
nggletal fra bade USA og Kina syntes markedet fastlast, da bankerne i stigende grad
sggte mod centralbanvinduerne for funding i anerkendelse af et stadig tilfrosset inter-
bankmarked.

Trods den flade udvikling i aktiemarkedet fortsatte investorernes tendens til at laegge
sig i defensive aktier mod de cykliske. Saledes steg Novo Nordisk mere end 5% mens
FLSmidth tabte det samme.

PORTEF@LIEKOMMENTAR

Portefgljen har i december haft et afkast pa 0,1%*

De defensive selskaber stod over en bred kam for de stgrste stigninger i C20. Christi-
an Hansen steg naesten 7% pa ryggen af en raekke positive analytikeranbefalinger.
Novo Nordisk havde ogsa en god maned med en 5% stigning. Det virker som om mar-
kedet har lagt frygten for mistede markedsandele i USA bag sig og i stedet er begyndt
at fokusere pa den kommende godkendelse af Lantus-konkurrenten Degludec, der
ogsa er langtidsvirkende men med klinisk bevist bedre effekt og sikkerhedsprofil. Des-
uden har Novo i pipelinen speendende produkter inden for heemofili (bladersygdomme)
og fedme.

Blandt de cykliske selskaber gik det endnu en gang hardest ud over Vestas, der tabte
17%. Manglende tro pa ledelsen efter den skuffende nedjustering i slutningen af okto-
ber, en skuffende tredje kvartalsrapportering samt et svagt ordreinflow i december var
medvirkende til faldet. Bankerne havde ogsa en sveer maned hvor fornyet fokus pa
geeldskrisen i Europa haemmede investeringslysten i sektoren.

FORVENTNINGER

Selvom Europa er svaekket, sa er det er veerd at bemzerke at det globale detailsalg er
steget med steget 4,4% de sidste tre maneder. Samtidig har faldende inflation gget
husholdningernes kgbekraft og det globale PMI indeks, ventes i starten af januar og
stige til over 50, hvilket understgtter en cyklisk bias. Vi forventer at USA og Emerging
Markets i den kommende tid vil holde en hand under aktiemarkederne. Det kinesiske
erhvervstillidsbarometer PMI kom bedre ud end ventet i december og markedet er
begyndt at fokusere pa gget vaekst i EM i kglvandet af de forventede pengepolitiske
lempelser. Sa selvom Europa er pa vej ind i en mild recession forventer vi en positiv
udvikling pa aktiemarkedet i den farste del af 2012.

* 1,1 procentpoint lavere end benchmark OMXC20 grundet UCITS-reglerne, hvor Novo
Nordisk og Novozymes maksimalt ma udggre 35% af portefgljen.
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Issuer Country Top 10

M Health Care

M Industrials

M Financials
Consumer Staples

W M aterials

W Telecommunication Services

W Jvrige incl. kontant

26,2

Ten largest holdings

3.1

35

HNovo Nordisk B (107.4872m)

W Danske Bank

m Carlsberg B
A.P.Mgller-Meersk B

mA.P.Mgller-Meersk A

ENovozymes A/S-B Shares

H ColoplastB (18m)

mDSV

B FLS Industries B.

m Nordea - stk 0,39632 EUR

riod C20 Performance
1md 0,1% 1,2% -1,1%
3 mdr 8,9% 11,3% -2,4%
6 mdr -12,7% -9,5% -3,2%
1ar - - -
3ar - - -
5ar - - -
7 ar - - -
10 ar - - -
Ar til dato - . B
Siden start -19,9% -16,7% -3,2%
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This document has been prepared solely for informational purposes and does
1rmd 3mdr 6mdr 18 3ar 5ar 7ar 104r Artildato Sdenstart not constitute 1) an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell
any security or financial instrument mentionedin this document or 2) any invest-
ment advice. Any decision to invest in the securities described herein should be
made after reviewing the prospectus, which can be obtained free of charge from
Alfred Berg. Prospective investors should conduct such investigations as the
investor deems necessary and should seek their own legal, accounting and tax
advice in order to make an independent determination of the suitability and
consequences of an investment in the securities. Alfred Berg does not make any
representation or warranty, express or implied, of any nature nor accepts any
responsibility or liability of any kind with respect to the accuracy or complete-
ness of the information contained herein. The information or opinions contained
herein are subject to change without notice. Alfred Berg has no obligation to
update or amend any information or opinions contained herein. Past perform-
ance is no indication of current or future performance. The performance data do
not take account of the commissions and costs incurred on the issue and
www.alfredberg.dk redemptions of units.
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