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Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Formuepleje Safe blev stiftet den 10. juli 2013
som Hedgeforeningen Formuepleje Safe. Foreningen andrede pr.
18. juni 2014 status til en alternativ investeringsfond (kapitalfor-

ening) under lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Foreningen viderefgrer investeringsstrategien i Formuepleje Safe
A/S stiftet 1. maj 1988.

Foreningen havde pr. 30. juni 2023 én afdeling: Formuepleje Safe —
KL

P& hjemmesiden www.formuepleje.dk kan udviklingen i foreningen
Igbende fglges.

Navn og adresse

Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Vaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

Fax: 87 46 49 01

CVRnr.: 35401431

Finanstilsynets reg. nummer: 24026
Foreningen har hjemsted i Aarhus Kommune.

www.formuepleje.dk

Forvalter
Formuepleje A/S
Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C
Telefon: 87 46 49 00
CVR nr.: 18 05 97 38

Depotselskab
Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kgbenhavn K
CVRnr.: 61126228

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Dirch Passers Allé 36
2000 Frederiksberg
CVRnr.:307002 28

Portefgljeradgiver
Formuepleje A/S
Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C
Telefon: 87 46 49 00
CVR nr.: 18 0597 38
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Pategninger // Ledelsespategning

Bestyrelsen og forvalter har dags dato behandlet og godkendt halv- Halvarsregnskabet for foreningen og afdelingen giver et retvisende
arsrapporten 2023 for Kapitalforeningen Formuepleje Safe. billede af afdelingens aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 30.
juni 2023 samt resultatet for perioden 1. januar — 30. juni 2023.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Aarhus, den 31. august 2023

Forvalter
Formuepleje A/S
Direktion

Peter Kjergaard

Bestyrelse

Carsten With Thygesen Lars Sylvest

Formand Naestformand

Michael Vinther Hanne Sgndergaard Birkmose
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Den uafhaengige revisors erklaering

TIL INVESTORERNE | KAPITALFORENINGEN FORMUEPLEJE SAFE

Vi har udfgrt review af halvarsregnskabet for Kapitalforeningen For-
muepleje Safe for perioden 1. januar — 30. juni 2023, som omfatter
resultatopggrelse, balance pr. 30. juni 2023 og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Halvarsrapporten udarbejdes efter lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

LEDELSENS ANSVAR FOR HALVARSRAPPORTEN

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et halvarsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabs-
bestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser ngdvendig for at udarbejde halvarsrapporten uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om halvarsregnskabet. Vi
har udfgrt vores review i overensstemmelse med den internationale
standard om review af et perioderegnskab udfgrt af foreningens

uafhaengige revisor og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.

Dette kraever, at vi skal udtrykke en konklusion om, hvorvidt vi er
blevet bekendt med forhold, der giver os grund til at mene, at halv-

Aarhus, den 31. august 2023

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Michael Laursen
statsaut. revisor
mne26804

arsregnskabet som helhed ikke i alle vaesentlige henseender er udar-
bejdet i overensstemmelse lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lovom
investeringsforeninger m.v. Denne standard kraever ogs3, at vi over-
holder etiske krav.

Et review af halvarsregnskabet i overensstemmelse med den inter-
nationale standard om review af et perioderegnskab udfgrt af for-
eningens uafhangige revisor er en erklaeringsopgave med begraen-
set sikkerhed. Revisor udfgrer handlinger, der primaert omfatter fo-
respgrgsler til ledelsen og andre i forvaltningsselskabet, hvor dette
matte veere relevant, samt anvendelse af analytiske handlinger og
vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af de handlinger, der udfgres ved et review, er betydeligt
mindre end ved en revision udfgrt efter de internationale standar-
der om revision. Vi udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om
halvarsregnskabet.

KONKLUSION

Ved det udfgrte review er vi ikke blevet bekendt med forhold, der
giver os anledning til at konkludere, at halvarsregnskabet ikke giver
et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2023 samt af resultatet af foreningens aktiviteter
for perioden 1. januar — 30. juni 2023 i overensstemmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.
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Overblik

Afdelingens profil Nggletal
Bevisudstedende og bgrsnoteret Indre veerdi
Basisvaluta: DKK Seneste High Water Mark (ultimo december 2021)
Benchmark: Intet benchmark

Fondskode (ISIN): DK0060498186

Omkostningsprocent (halvar)
Omkostningsprocent ekskl. resultathonorar (halvar)
Startdato for investeringsstrategi: Maj 1988 Resultathonorar 2023 i pct. (halvar)

Afkast (pct.)

Radgiver: Formuepleje A/S

Skattestatus: Akkumulerende Sharpe Ratio

AFKAST | FBRSTE HALVAR

Afdelingen leverede et afkast i perioden pa 5,07 procent. Et indeks
med samme risikoprofil som afdelingen, det vil sige middel risiko,
har i regnskabsperioden givet et afkast pa 7,14 procent.

P3 trods af at afdelingen leverede positiv absolut performance, vur-
derer bestyrelsen den relative performance som vaerende ikke til-
fredsstillende.

Stgrste bidrag til periodens afkast kom fra afdelingens aktieekspone-
ring, mens virksomhedsobligationer bidrog i mindre grad, og danske
realkreditobligationer endte teet pa usendrede. Afdelingen har i peri-
oden ligget med en lavere eksponering til aktier end dens sammen-
lignelig risikoindeks.

Malt over den seneste femarige horisont fra d. 1/7 2018 til d. 30/6
2023 har afdelingen leveret et afkast pa 11,42 procent, hvilket sva-
rer til et gennemsnitligt arligt afkast pa 2,19 procent. Et indeks med
samme risikoprofil som afdelingen, det vil sige middel risiko, har i
samme periode givet et afkast pa 24,61 procent svarende til et arligt
afkast pa 4,50 procent.

Figur 1 nedenfor viser afkastet for afdelingen sammenlignet med in-
deks med samme risikoprofil.

Figur 2 viser regnskabsperiodens udvikling i indre veerdi for Kapital-
foreningen Formuepleje Safe sammenlignet med indeks med
samme risikoprofil.

Risikoen i Formuepleje Safe egner sig bedst til investorer med en
middel risikoprofil. Malt pa tabsrisiko kan Formuepleje Safe saledes
sammenlignes med et middel risikoindeks, der bestar af 55 procent
aktier, 30 procent realkreditobligationer og 15 procent virksomheds-
obligationer. En portefglje sammensat som dette indeks vil vaere in-
vestors alternativ til Formuepleje Safe.

Figur 1

AFKAST | SAFE SAMMENLIGNET MED INDEKS
MED SAMME RISIKOPROFIL

mSafe ®Middel risiko

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Der sammenlignes med et ugearet indeks, som repraesenterer en sammenlig-
nelig risikoprofil. Middel risiko bestdr pr. 31. dec. 2022 af 55 % aktier, 30 % re-
alkreditobligationer og 15 % kreditobligationer.

PERIODENS RESULTAT OG FORMUE

Afdelingen realiserede i fgrste halvar af 2023 et resultat pa 304 mio.
kroner. Afdelingens samlede formue er i perioden faldet med 74
mio. kr. Formueudviklingen har vaeret pavirket af nettoindlgsninger
pa 378 mio. kr. Afdelingen havde ved regnskabsperiodens udgang
en formue pa 6.015 mio. kr.

MARKEDSUDVIKLINGEN | FGRSTE HALVAR

Global gkonomi

Centralbankernes fortsatte kamp mod inflationen har vaeret det
overskyggende tema for 1. halvar af 2023, hvor de pengepolitiske
stramninger fortsatte. Den Europziske Centralbank, ECB, forhgjede
i juni igen renten med 25 basispunkter til 3,50 pct., mens den Ameri-
kanske Centralbank, FED, valgte at holde styringsrenten i ro i spaen-
det pa 5,00-5,25 pct. efter at have havet renten pa samtlige mgder
de seneste 1 % ar. Idet centralbankerne gentagne gange har kom-
munikeret, at deres beslutninger om renteandringer er afhangige
af de finansielle nggletal, er investorernes fokus i hgj grad fokuseret
pa disse. Det er sveert for centralbankerne at bestemme, hvornar de
enkelte rentestigninger manifesterer sig i skonomien, da effekten
fgrst ses senere. De seneste nggletal fra USA indikerede en staerk
servicesektor, men en svag industrisektor, og nggletallene for indu-
strien peger pa recession. Dernaest har kerneinflationen vist sig
mere genstridig at fa ned for FED og ECB, hvilket satter centralban-
kerne i et svaert dilemma for at opfylde deres inflationsmalsaetning
pa 2 pct.

Aktiemarkedet

Afkastudviklingen pa aktiemarkedet har i de fgrste 6 maneder af
2023 veaeret drevet af de amerikanske teknologiselskaber, hvor der
har vaeret et stort fokus pa selskaber inden for kunstig intelligens.
S&P 500 indekset, som udggres af 500 store amerikanske selskaber,
leverede et afkast i 1. halvar 2023 pa cirka 15 pct. De 5 stgrste sel-
skaber i indekset udggr 25 pct. af vaegten, hvorfor vaegtkoncentra-
tionen og afkastene i netop disse fem selskaber har veeret afggrende
for det samlede afkast for indekset.

Figur 2

UDVIKLING | INDRE VZARDI 1/1-30/6-2023
KAPITALFORENINGEN FORMUEPLEJE SAFE
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Der sammenlignes med et ugearet indeks, som repraesenterer en sammenlig-
nelig risikoprofil. Middel risiko bestdr pr. 31. dec. 2022 af 55 % aktier, 30 % re-
alkreditobligationer og 15 % kreditobligationer.
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Ovenstaende afspejles i hgj grad i udviklingen inden for de forskelli-
ge sektorer, hvor iseer IT (+37,7 pct.) og Kommunikation (+23,2 pct.)
har leveret steerke afkast primaert drevet af de store selskaber i
FANG+ indekset (+knap 70 pct.). Det har derfor veeret et halvar, hvor
aktieinvestorerne Igbende har skulle forholde sig aktivt til deres allo-
kering pa sektor niveau, hvor ogsa cyklisk forbrug (+22,2 pct.) har gi-
vet et afkast over verdensmarkedsindeks (+11,9 pct.), mens Forsy-
ning (-2,3 pct.) og Energi (-3,9 pct.) har leveret negative afkast i peri-
oden.

Pa regionsniveau er afkastet pa verdensmarkedsindekset ikke over-
raskende drevet af udviklingen i Nordamerika (+14,5 pct.), mens
Sydamerika (+15,3 pct.) og Vesteuropa (+11,7 pct.) ogsa har leveret
betydelige positive afkast. Asien (+4,4 pct.) har i hgj grad veeret pa-
virket af udviklingen i Kina, hvor der fortsat ses store problemer pa
ejendomsmarkedet samt en langsommere genrejsning af den gko-
nomiske aktivitet efter den seneste corona-nedlukning.

Obligationsmarkedet

For obligations- og rentemarkedet har fokus vaeret rettet mod ECB,
hvor bekymringerne har vaeret drevet af, om de hgjere Ignninger vil
skabe gget inflation. Selvom inflationen Igbende har veeret fal-
dende, sa har den vist sig mere genstridig end fgrst ventet, og ECB
har derfor ogsa signaleret, at de formentlig ikke er feerdige med at
haeve renterne. Isaer kerneinflationen har ligget pa et relativt hgjt ni-
veau, hvilket har veeret med til at give store udsving i de korte ren-
ter. Modsat har de lange renter holdt sig forholdsmaessigt i ro, hvil-
ket kan tolkes som, at investorerne tror pa, at ECB far styr pa inflati-
onen pa laengere sigt via de pengepolitiske opstramninger. Erhvervs-
tillidsindikatorerne har vaeret for nedadgaende, hvilket tyder pa at
aktiviteten er ved at bremse op.

Den Danske Nationalbank har fulgt ECB’s rentestigninger og sty-
ringsrenten sluttede pa 3,10 pct. efter forhgjelsen pa 25 basispunk-
terijuni 2023.

Kreditspaendene pa danske realkreditobligationer har vaeret svagt
stigende i juni og ligger derfor fortsat pa et hgjt niveau i en historisk
sammenligning. Iseer danske konverterbare realkreditobligationer
har haft det sveert, hvilket til dels skyldes, at udenlandske investorer
har tilbagesolgt obligationer, og at lantagerne ikke har veeret seerligt
aktive med laneomlaegninger. Omvendt er kreditspaendet pa uden-
landske alternativer indsnaevret i slutningen af fgrste halvar af 2023,
hvorfor danske realkreditobligationer har skilt sig negativt ud.

For virksomhedsobligationer faldt forskellen mellem renten pa virk-
somhedsobligationer og statsobligationer til omkring 500 basispoint
i lpbet af 2. kvartal 2023. Faldet indikerer, at investorerne forventer
en blgd landing for verdensgkonomien, hvilket skal holdes op imod

det stigende antal af konkurser, som forventes at fortsaette i 2023.

Kreditspaendene modsvarer for nuvaerende en blgd landing i gkono-
mien, men vil formentlig udvides betragteligt, hvis gkonomien kom-
mer ind i en steerk recession med stigende konkursrater. Historisk er

der set flere eksempler p3, at de positive takter for kreditobligatio-
ner kan fortszette efter, at centralbankerne stopper med at haeve
renterne. Dette betyder, at kreditspaendet potentielt kan komme
lengere ind, selvom merpraemien for konkursrisiko ikke er overveel-
dende stor.

Valuta

Valutamarkederne har ogsa veeret pavirket af de pengepolitiske
stramninger, som har vaeret kendetegnende for fgrste halvar af
2023. EUR og DKK er blevet styrket overfor USD i perioden, hvor FED
har indikeret, at rentetoppen er ndet modsat ECB, der forventer
flere rentestigninger i 2. halvar af 2023. Herhjemme er DKK faldet en
smule i forhold til EUR i perioden.

Forventninger til den kommende periode

For nuvaerende vurderes det, at risikoen for, at verdensgkonomien
gennemgar en recession indenfor den naeste ar, er stor. Dette skyl-
des den stramme pengepolitik og den hgje inflation, som kan lede til
en hard landing med stigende arbejdslgshed og faldende gkonomisk
aktivitet til fglge. En hard landing vil indebaere en periode med la-
vere vakst, hvilket vil pavirke virksomhedernes indtjening og herved
aktiemarkedet negativt. Omvendt vil en hard landing veere til fordel
for obligationsmarkedet, som vil se ind i faldende renter og herved
stigende kurser.

Forventningen er, at centralbankerne far sveert ved at imgdekomme
inflationsmalsaetningen uden at ramme vaeksten negativt, og at Eu-
ropa og USA bliver ngdt til at fastholde eller gge de nuvaerende ren-
ter for den resterende del af 2023. Forventningen til 2. halvar af
2023 vil derfor veere praeget af, at fokus skifter over mod, hvor lang
tid de nuvaerende renteniveauer fastholdes i stedet for, hvor hgjt
renten kan komme op. Imens vil investorerne forsgge at vurdere,
hvornar centralbankerne igen er klar til at saette renterne ned. Dette
kan skyldes en dybere recession, hvor katalysatorerne kan vaere et
stgrre fald i boligpriserne med negativ indvirkning pa privatforbru-
get eller en evt. eskalering af bankuroen som fglge af udfordringer i
sektoren for erhvervsejendomme. Der forventes dog ikke en dyb fi-
nanskrise, da bankerne i dag er betydeligt bedre polsteret og regule-
ret. Samtidig er hovedscenariet, at der bliver tale om en mild reces-
sion, men med fortsat mulighed for at centralbankerne kan lave en
blgd landing af gkonomien, hvor inflationen falder tilbage uden
naevnevzerdige negative effekter pa arbejdsmarkedet og for vaek-
sten.

VASENTLIGE BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS AFSLUT-
NING

Der er ikke efter regnskabsperiodens afslutning indtruffet haendelser,
der har betydning for halvarsregnskabet.
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Halvarsregnskab // Formuepleje Safe — KL

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger

HALVARETS NETTORESULTAT

Balance (i 1.000 kr.)

AKTIVER
Likvide midler
Obligationer
Kapitalandele

Andre aktiver

AKTIVER | ALT

PASSIVER

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Lan

Anden geeld

PASSIVER | ALT

Finansielle instrumenter i procent af formuen
Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter:
Underliggende eksponeringer ved afledte finansielle kontrakter

Eksponering og sikkerhed for lan

Hoved- og nggletal

1H 2023

1.123

357.587

-54.496

304.214

30.06.2023

23.961

162.584

5.865.992

14.455

6.066.993

6.015.413

16.734

0

34.846

6.066.993

1H 2022

184

-1.569.020

-65.542

-1.634.379

31.12.2022

36.832

294.378

5.818.050

3.231

6.152.490

6.089.032

17

60.008

3.433

6.152.490
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Halvarsregnskab // Formuepleje Safe — KL

Note

1

Noter (i 1.000 kr.)

Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue 30.06.2023 (Nom. i 1.000 kr.) (i 1.000 kr.)
Investorernes formue (primo) 3.683.265 6.089.032
Emissioner i perioden 6.700 11.679
Indlgsninger i perioden -226.918 -391.041
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.529
Overfgrt fra resultatopggrelsen 304.214
| alt investorernes formue 3.463.047 6.015.413
Investorernes formue 31.12.2022
Investorernes formue (primo) 4.049.565 8.537.770
Emissioner i perioden 96.800 177.483
Indlgsninger i perioden -463.100 -814.260
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 3.836
Overfgrt fra resultatopggrelsen -1.815.797
| alt investorernes formue 3.683.265 6.089.032
Finansielle instrumenter i procent af formuen: 30.06.2023 31.12.2022
Noterede finansielle instrumenter 77,84% 77,35%
@vrige finansielle instrumenter 22,11% 23,04%
Finansielle instrumenter i alt 99,94% 100,38%
@vrige aktiver og geeld 0,06% -0,38%
lalt 100,00% 100,00%
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 58,28
| alt aktiebaserede investeringer 58,28
Obligationsbaserede investerings- og kapitalforeninger 39,24
Obligationer - realkredit 2,70
| alt obligationsbaserede investeringer 41,94
@vrige incl. Kontant -0,22
lalt 100,00
Vaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter: 30.06.2023 31.12.2022
Markedsveerdi af valutaterminsforretninger 0 -17
Markedsveerdi af credit default swaps (CDS) -16.734 0
Markedsvaerdi af modtaget/afgivet (+/-) collateral i form af:
Likivide midler (DKK) Nordea Bank Abp -15.115 0
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Halvarsregnskab // Formuepleje Safe — KL

Noter (i 1.000 kr.)

Note

4 Underliggende eksponeringer ved afledte finansielle kontrakter:

Underliggende eksponering (kgber +/ saelger -) ved valutaterminsforretninger:

Modpart Danske Bank A/S:
DKK - Igbetid 0-3 maneder
EUR - Igbetid 0-3 médneder
Modpart SEB AB

DKK - Igbetid 0-3 maneder

EUR - Ipbetid 0-3 maneder

Underliggende eksponering ved credit deafult swap:

Modpart Nordea Bank Abp:

30.06.2023

Eksponering

31.12.2022

-96.659

96.673

96.642

-96.673

Eksponering

Credit default swap med Igbetid 3-10 ar (kgbt beskyttelse) 335.066 0
5 Eksponering og sikkerhed for lan 30.06.2023 31.12.2022
Markedsveerdi af Ian hos depotbank og andre pengeinstitutter
DKK-1&n hos Danske Bank A/S 0 -60.008
| alt markedsvaerdi af lan hos depotbank og andre pengeinstitutter 0 -60.008
Markedsveerdi af modtaget/afgivet (+/-) sikkerhed i form af:
Investeringsbeviser i andre danske UCITS m.v.
Modpart Danske Bank A/S 0 -85.518
| alt markedsvaerdi af modtaget/afgivet (+/-) sikkerhed: 0 -85.518
6 Hoved- og nggletal 30.06.2023 31.12.2022 30.06.2022
Netto resultat (1.000 kr.) 304.214 -1.815.797 -1.634.379
Formue (1.000 kr.) 6.015.413 6.089.032 6.566.488
Cirkulerende andele (stk.) 34.630.469 36.832.649 38.613.649
Indre veerdi pr. andel 173,70 165,32 170,06
Periodens afkast i pct. 5,07 -21,59 -19,34
Ombkostningspct.* 0,88 1,77 0,88
Ombkostningspct. ekskl. resultathonorar* 1,16 2,31 1,15
Sharpe ratio 0,12 0,11 0,22
Standardafvigelse 17,54 17,58 15,89

*Omkostningsnggletal er beregnet ud fra periodens omkostninger, og er siledes ikke omregnet til p.a. satser
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Beholdninger // Formuepleje Safe — KL

Foreningens aktie- og obligationseksponering tages via danske og udenlandske investerings- og kapitalforeninger.

Afdelingens 10 stgrste indirekte aktieinvesteringer i % af investorernes formue Pct.
Microsoft Corp 2,30
Apple Inc 1,36
Linde PLC 1,29
Alcon Inc 1,18
Thermo Fisher Scientific INC 1,14
HDFC Bank Ltd 1,04
Mastercard Inc 1,02
Unilever PLC 0,99
Schneider SA Ord 0,99
Cintas Corp 0,95
Afdelingens indirekte realkreditobligationseksponering opdelt pa udstedere i % af investorernes formue Pct.
Nykredit 85,28
Realkredit Danmark 48,56
Nordea Realkredit 29,15
Jyske Realkredit 15,44
DLR Kredit 5,13
lalt 183,56
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsrapporten er i lighed med foreningens seneste arsrapport af-
lagt efter gaeldende regler for indregning og maling, som angivet i
bekendtggrelse om finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til seneste arsrap-
port.
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